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Sammanfattning 


Examensarbetets titel: Värderelevansen av goodwill


Seminariedatum: 3 Juni 2022


Ämne/kurs: FEKH69, Examensarbete på kandidatnivå i redovisning, 15 högskolepoäng


Författare: Albin Johansson, David Larsson & Jacob Svensson


Handledare: Maria Gårdängen 


Fem nyckelord: Goodwill, värderelevans, redovisningshomogenitet, marknadseffektivitet & 
goodwills natur. 


Forskningsfråga:  Skiljer sig värderelevansen av goodwill mellan telekommunikationsbranschen 
och matproduktionsbranschen? Om skillnader i värderelevans kan identifieras, vad beror dessa 
skillnader på?


Syfte: Studiens syfte är att jämföra goodwills värderelevans mellan matproduktions- och 
telekommunikationsbranschen samt försöka förklara eventuella skillnader i värderelevans. 


Metod: Studien tillämpar en multivariabel regressionsanalys för att undersöka värderelevansen av 
goodwill i de 80 största företagen inom respektive bransch under tre år, 2009, 2013 och 2018. 
Resultatet från regressionen analyseras utifrån teorier och tidigare forskning som berör 
marknadseffektivitet, redovisningshomogenitet och goodwills natur.


Teoretiska perspektiv: Den teoretiska basen utgörs av effektiva marknadshypotesen och teorier om 
goodwills natur. Två teorier om goodwills natur presenteras: teorin om övervinster och teorin om 
underliggande tillgångar.


Resultat: Resultat från den multivariabla regressionsanalysen visar på skillnad i värderelevansen av 
goodwill inom urvalet. Värderelevansen av goodwill inom matproduktionsbranschen är högre för 
samtliga tre observationsår. 


Slutsats: Tydlig skillnad i värderelevans mellan branscherna i urvalet antyder att skillnad i 
värderelevans av goodwill existerar mellan branscherna överlag. Tre förklaringsfaktorer till 
skillnaden i värderelevans identifierades i studien. Dessa faktorer var: skillnader i 
marknadseffektivitet mellan branscherna, bristande homogenitet i redovisning och goodwills natur. 
Resultatet från studien talar för ytterligare undersökning huruvida branschspecifik redovisning av 
goodwill eller ytterligare upplysningar om goodwill är nödvändigt. 
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Abstract


Title: The value relevance of goodwill 


Seminar date: June 3th 2022


Course: FEKH69, Degree Project, Business Administration, Undergraduate level, 15 UPC 


Authors: Albin Johansson, David Larsson & Jacob Svensson


Advisor: Maria Gårdängen 


Key words: goodwill, value relevance, accounting harmonization, market efficiency & the nature 
of goodwill 


Research question: Does the value relevance of goodwill differ between the telecommunication 
sector and the food production sector? If differences can be identified, what do they stem from?


Purpose: The purpose of the study is to compare the value relevance of goodwill in the food 
production sector and the telecommunication sector and explain potential differences in the value 
relevance of goodwill.


Methodology: The study uses a multivariable regression analysis to examine the value relevance of 
the largest 80 companies in each sector during the years 2009, 2013 and 2018. The result of the 
regression analysis is analyzed using theories and earlier research concerning market efficiency, 
accounting harmonization and the nature of goodwill.


Theoretical perspectives: The theoretical base consists of the effective market hypothesis and 
theories regarding the nature of goodwill. Two theories regarding the nature of goodwill are 
presented: the theory of excess earnings and the theory of underlying assets.


Result: The result from the regression analysis shows a difference in the value relevance of 
goodwill between the sectors in the sample. The value relevance in the food production sector is 
greater than in the telecommunication sector for all three observations.


Conclusion: A notable difference in the value relevance of goodwill in the sample suggests a 
difference between the sectors overall. Three explanatory factors were identified: differences in 
market efficiency, lacking accounting harmonization and the nature of goodwill. The results of the 
study suggest further research regarding whether there is a need for sector specific accounting 
regulation of goodwill or if additional information in financial reporting regarding the asset is 
needed.




4

1. Inledning	 
6

1.1 Introduktion	 
6

1.2 Problematisering	 
7

1.3 Avgränsning	 
9

1.4 Syfte & frågeställning	 
10

2. Teori	 
11

2.1 Den effektiva marknadshypotesen	 
11

2.2 Goodwills natur	 
13

2.3 Övervinster	 
13

2.4 Teori om underliggande tillgångar	 
15

2.5 Sammanfattning och kritisk förhållning, teorier om goodwill	 
16

2.6 Homogen redovisning	 
17

3.Hypotes	 
20

4. Metod	 
21

4.1 Modell	 
21

4.2 Statistiska antaganden och tester	 
23

4.3 Alternativa modeller	 
24

4.4 Kvantitativ metod	 
25

4.5 Urval	 
26

4.6 Observationstidpunkt	 
26

4.7 Datainsamling	 
29

4.8 Tabeller och presentation	 
29

4.9 Bortfall	 
30

4.10 Litteraturinsamling	 
30

4.11 Källkritik	 
30

4.12 Validitet & Reliabilitet	 
31

5. Empiri	 
33

5.1 Deskriptiv statistik	 
33

5.2 Statistiska tester	 
33

5.3 Statistik multivariabel regression	 
35

5.4 Ytterligare statistik	 
38



5

6. Analys	 
40

6.1 Statistisk Analys	 
40

6.2 Analys av bakomliggande faktorer	 
43

6.2.1 Effektivitet inom branscherna	 
43

6.2.2 Goodwills natur	 
44

6.2.3 Homogen redovisning	 
45

7. Slutsats & diskussion	 
47

7.2 Framtida forskning	 
48

Litteraturlista	 
50

Bilagor	 
54

Bilaga 1 Deskriptiv statistik	 
54

Bilaga 2 Jarque-Bera test	 
55

Bilaga 3 Ramsey reset test	 
55

Bilaga 4 Bortfallsanalys	 
56

Bilaga 5 Observationer 2009	 
57

Bilaga 6 Observationer 2013	 
61

Bilaga 7 Observationer 2018	 65



6

1. Inledning 


 


1.1 Introduktion 

Goodwill uppkommer i samband med företagsförvärv, det vill säga då ett företag köper upp hela 

eller delar av en verksamhet. Residualen mellan köpeskillingen och värdet på identifierbara 

förvärvade tillgångar är det som benämns goodwill. För att goodwill ska kunna redovisas i en 

finansiell rapport så måste alltså ett förvärv ha ägt rum. Goodwill kan ses som en restpost i 

finansiella rapporter, alltså något som traditionella redovisningsbegrepp inte kunnat förklara (Rahm 

et al., 2016). Av IASB definieras goodwill som en tillgång som representerar framtida ekonomiska 

fördelar som uppstår från andra förvärvade tillgångar i ett rörelseförvärv som inte är enskilt 

identifierade och redovisade separat (IAS 38). Enligt internationell redovisningsstandard ska 

börsnoterade företag redovisa och motivera vad som ligger bakom det värde som redovisas i 

goodwillposten (IFRS 3, p. 59-60). 


 


Hur goodwill ska behandlas efter ett förvärv har länge varit omdiskuterat (Sandell & Svensson, 

2017). Ska den skrivas av mot eget kapital, skrivas ner systematiskt utefter en fastställd 

avskrivningsplan eller ska den stå kvar i balansräkningen till förvärvspriset tills man identifierar att 

en nedskrivning bör göras? Goodwill har genom historien behandlats på alla dessa olika sätt och 

diskussionen om vilket alternativ som är bäst pågår ännu (Marton, 2022). EFRAG (2021) har 

nyligen utgivit ett Discussion Paper med titeln Better information on intangibles-Which is the best 

way to go? EFRAG konstaterar i denna att det inte alls är säkert att den bästa informationen om 

immateriella tillgångar erhålls genom en traditionell redovisningsmodell. En möjlig väg enligt 

EFRAG är att istället införa kvalitativa upplysningar, det vill säga fördjupade upplysningar om de 

specifika immateriella tillgångarna som är centrala för ett företags affärsmodell (EFRAG, 2021).


 


De immateriella tillgångarnas natur skapar enligt Marton osäkerhet i redovisningen, både med 

hänseende i hur relevant det är att redovisa i balansräkningen och hur de ska värderas (Marton, 

2022). Diskussionen om hur goodwill ska behandlas måste ses med bakgrund i IASB och deras 

föreställningsramar, i vilken ändamålet med redovisningen är att ge information till investerare och 

potentiella investerare att fatta beslut ifrån (Marton et al., 2020). Ett sätt att koppla ihop 

redovisningssiffrorna med dess användare, investerare, inom redovisningsforskning är Capital 
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market research. Inom detta forskningsområde försöker man förstå hur investerare reagerar på 

redovisningsinformation, exempelvis hur en aktiekurs påverkas vid tillkännagivande av ett företags 

resultat. Ett centralt begrepp inom denna typen av forskning är värderelevans, begreppet syftar till 

vilken grad finansiella poster i redovisningen förklarar aktiepriset. Genom att undersöka 

värderelevansen kan man svara på frågan om redovisningen är relevant för investerare och därmed 

om syftet med redovisningen uppfylls. 


 


Forskning om goodwills inverkan på aktiepris blir allt mer väsentlig i och med att goodwillposten i 

sig men också som del av totala tillgångar har ökat med tiden (EFRAG, 2016). Från 2005 till 2014 

har den totala mängden goodwill ökat från 935 miljarder till 1341 miljarder euro i de bolag som 

tillhör S&P 350 Europe. Detta innebär att mängden goodwill har ökat med cirka 43,4% för perioden 

(EFRAG, 2016). Enligt EFRAG (2016) förklaras ökningen av en signifikant ökning av förvärv som 

bidragit till goodwill samt att företagen gjort ett mindre antal nedskrivningar än vanligt under 

perioden. Av den mängd immateriella tillgångar som redovisats för detta urval av företag så utgör 

goodwill i snitt 62% av de totala immateriella tillgångarna. Andelen goodwill i relation till totala 

tillgångar var under 2005 till 2014 3,7% i snitt. Det är vidare av intresse att framföra en alternativ 

procentsats som framställs om man exluderar företag som tillhör finasssektorn, dessa har typiskt sett 

relativt stor balansomslutning. Om dessa inte räknas med blir procenttalet betydligt högre, 

procenttalet fluktuerar då mellan 13,5 till 19,5 %. Det justerade procenttalet har sedan 2009 sjunkit 

och har stabiliserats vid 16,5% för 2014. Trots denna ökning av mängden goodwill, så har den 

relativt totala tillgångar avtagit något från 2009 till 2013 (19,5 till 16,4%). I bakgrund av goodwills 

ökning inom noterade företag är det mer intressant än någonsin att undersöka goodwills 

värderelevans. I problematiseringen som följer kommer tidigare forskning av värderelevansen för 

goodwill diskuteras och hur denna studie positioneras gentemot den.


 


1.2 Problematisering 


Värderelevansen av goodwill inom detta arbete syftar till graden som goodwillposten inom den 

finansiella rapporteringen påverkar marknadsvärdet av företaget i fråga. Tidigare forskning om 

goodwills värderelevans är enad angående huruvida goodwill är värderelevant eller ej. Sambandet 

har i tidigare studier försökt förstås genom att utföra multivariabla regressionsanalyser. I dessa 

regressionsanalyser har goodwill visats vara signifikant för marknadsvärdet (Dahmash et al., 2009; 

Jennings et al., 1996; Hamberg & Beisland, 2014; Ji & Lu, 2014). Studierna visar därmed att 

investerare bedömer goodwill som relevant vid värdering av företags marknadsvärde. Goodwills 
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värderelevans har även påvisats inom flera olika redovisningssystem som IFRS (Ji & Lu, 2014), 

FASB (Chambers, 2007) och enligt svensk redovisningssed innan IFRS (Hamberg & Beisland, 

2014). Baserat på tidigare forskning som utförts inom området kan slutsatsen dras att goodwill är 

värderelevant för investerare. 


En fråga som däremot är omtvistad inom forskningsområdet är om goodwills värderelevans skiljer 

sig vid systematisk avskrivning eller nedskrivningsprövning av goodwill. Studier som undersökt 

detta område har fokuserat på redovisning före samt efter implementering av nya redovisningsregler 

och försöker identifiera eventuella skillnader i goodwills värderelevans. Aharony et al. (2010) 

hävdar att introduktionen av IFRS i EU och därmed införandet av nedskrivningsprövning av 

goodwill ökade värderelevansen av goodwill. En liknande undersökning som utförts av Ji & Lu 

(2014) förkastar hypotesen att goodwills värderelevans ökat efter implementering av IFRS från 

tidigare redovisningssystem i Australien. Chambers (2007) som undersökte goodwills värderelevans 

vid övergången till SFAS 142 och därmed nedskrivningsprövning av goodwill hävdar att årlig 

nedskrivningsprövning av goodwill ökade värderelevansen, samtidigt som avskaffningen av 

systematisk avskrivning minskade värderelevansen. Utifrån detta resultat argumenterar Chambers 

(2007) att nedskrivningsprövning och systematisk avskrivning ska kombineras för ökad 

värderelevans. Det är viktigt att påpeka att studierna som nämns ovan inte nödvändigtvis är 

motstridiga. Förändringar av goodwills värderelevans är beroende av den tidigare redovisningssed 

som gällde inom landet tidigare. I fallet med Ji & Lu (2014) och Aharony et al. (2010) undersöks 

goodwills värderelevans innan och efter implementering av IFRS, dock så skiljer sig de 

redovisningssystem som tillämpades innan introduktionen av IFRS. Hur goodwill hanterades enligt 

Australiens redovisningssed såväl som EUs innan implementering av IFRS kan därmed svara för 

eventuella skillnader i resultat. Dock finns det ingen tydlig konsensus inom området som talar för 

att systematisk avskrivning eller nedskrivningsprövning av goodwill resulterar i ökad 

värderelevans. 


Tidigare forskning (Dahmash et al., 2009; Jennings et al., 1996; Hamberg & Beisland, 2014; Ji & 

Lu, 2014) har fokuserat på att undersöka den generella aktiemarknaden och om goodwill är 

värderelevant eller om implementering av nya redovisningsregler har inverkan på goodwills 

värderelevans. Det finns en avsaknad inom tidigare forskning som studerar goodwills värderelevans 

för individuella segment inom marknaden. Segment syftar på uppdelningar i form av exempelvis 

börser, branscher och länder. För närvarande finns det inga jämförande studier som undersöker om 
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goodwills värderelevans skiljer sig mellan olika segment inom aktiemarknaden. Med avstamp i 

detta ämnar denna studie att bidra till forskningsområdet genom att undersöka skillnader i 

värderelevans av goodwill mellan två branscher. Branscherna som undersöks i denna studie är 

telekommunkations- och matproduktionsbranschen inom den europeiska marknaden.


Värdet av bidraget som denna studie medför grundar sig i den finansiella rapporteringens syfte. 

Enligt IASBs föreställningsramar ska finansiell rapportering ske i syfte att ge underlag för 

beslutsfattare, specifikt investerare, potentiella investerare och kreditgivare (Marton et al., 2020). 

Den finansiella rapporteringen ska därmed möjliggöra för investerare att uppskatta företagets värde 

(Marton et al., 2020). Om detta syfte uppfylls bör redovisade värden i de finansiella rapporterna 

reflekteras i företagets aktievärde. För att den finansiella informationen ska vara relevant ska det 

enligt IASB även finnas en jämförbarhet mellan företag (Marton et al., 2020). Om värderelevansen 

skiljer sig eller ej mellan branscher kan ge en indikation på om målet med jämförbarhet uppfylls. 

Om värderelevansen skiljer sig mellan branscher har goodwillposten olika värde från investerarens 

perspektiv beroende på bransch, tillgången är därmed inte jämförbar mellan branscherna.


Goodwill bör således vara värderelevant och inga skillnader mellan branscher bör observeras. Då 

denna studie undersöker om denna hypotes är korrekt eller inte innebär det även att resultatet kan ge 

svar på huruvida aktuella redovisningsregler resulterar i finansiella rapporter som uppfyller de mål 

som är uppsatta i IASBs föreställningsramar. Resultatet av studien kan även tänkas bidra till en 

diskussion om huruvida branschspecifik redovisning bör vara aktuellt i fallet med goodwill för att 

öka jämförbarheten mellan bolag, i det fall skillnader identifieras. Goodwill är i ljuset av den 

ökning som skett ett speciellt intressant studieobjekt för en jämförelse av värderelevansen av 

redovisningsinformation mellan branscher. På grund av goodwills ökning som andel av företags 

totala tillgångar bör tillgången ha högre inverkan på marknadsvärdet av företag idag än vad det har 

haft historiskt och därmed vara en viktigare post för investerare. 


1.3 Avgränsning


Denna studie undersöker de 80 största börsnoterade företagen inom två branscher på den europeiska 

marknaden, matproduktions- och telekommunikationsbranschen. Den europeiska marknaden valdes 

då samtliga länder tillämpar IFRS, redovisning och uppställning av finansiell information utformas 

därmed enligt samma regelverk. För att kunna jämföra värderelevansen av goodwill mellan två 
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branscher är det väsentligt att uppställningen av finansiell information sker på samma sätt mellan 

samtliga företag. Börsnoterade företag valdes då information om marknadsvärdet är tillgängligt och 

samtliga företag följer samma regelverk. Tillgänglig information om företags marknadsvärde krävs 

då värderelevansen av goodwill representerar investerares bedömning av goodwills bidrag till det 

slutgiltiga marknadsvärdet. För icke-noterade företag är marknadsvärdet av företaget inte 

tillgängligt och därmed exkluderas dessa företag. Val av de två branscherna genomförs utifrån två 

kriterier: bolagen ska redovisa goodwill och de två branschernas verksamhet ska skilja sig från 

varandra. För att undersöka värderelevansen av goodwill krävs branscher där goodwill utgör en del 

av företagens tillgångar. Branscher som tenderar att inte ha goodwill är inte lämpliga för denna 

undersökning. Kriteriet att verksamheten som bedrivs i de olika branscherna ska skilja sig från 

varandra motiveras av forskningsansatsen att undersöka redovisningens jämförbarhet. Om företag 

skiljer sig på en operativ nivå i större utsträckning kan även goodwill tänkas skilja sig som tillgång, 

vilket bör uttrycka sig i en skillnad i värderelevans. Ju mer branschernas verksamhet skiljer sig 

desto större sannolikhet att värderelevans av goodwill kan observeras. 


Vi valde undersöka de 80 största företagen i varje bransch, istället för att utföra ett 

sannolikhetsurval som representerar hela branschen, för att säkerställa att företagen i fråga redovisar 

goodwill. Med hänseende i faktumet att goodwill uppstår genom företagsförvärv behöver företagen 

som undersöks i studien genomfört ett eller flera förvärv. Större företag tenderar att genomföra flera 

företagsförvärv och besitter därmed goodwill i större utsträckning. 


1.4 Syfte & frågeställning 


Syftet med studien blir därmed att jämföra goodwills värderelevans mellan telekommunikations- 

och matproduktionsbranschen och utifrån tidigare forskning och relevanta teorier ge möjliga 

förklaringar till eventuella skillnader. Tidigare forskning och teorier som kommer användas inom 

studien syftar till att diskutera goodwills natur, marknadens effektivitet samt redovisningens 

homogenitet och hur detta påverkar värderelevansen av goodwill mellan de två branscherna. För att 

uppfylla detta syfte ställs följande frågeställningar upp:


1. Skiljer sig värderelevansen av goodwill mellan telekommunikationsbranschen och 

matproduktionsbranschen?


2. Om skillnader i värderelevans kan identifieras, vad beror dessa skillnader på? 
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2. Teori


2.1 Den effektiva marknadshypotesen 


Värderelevans syftar på den inverkan redovisningsinformation har på företags marknadsvärde. Ett 

annat sätt att uttrycka detta är att informationen är inkorporerad i aktiepriset. Hur väl marknader 

inkorporerar redovisningsinformation kan därmed påverka värderelevansen av en finansiell post. 

Frågan är därmed hur väl branscherna inkorporerar finansiell information om goodwill. Om 

skillnader i vilken information som inkorporeras om goodwill existerar mellan branscherna kan 

detta resultera i att värderelevansen av goodwill skiljer sig mellan branscherna. 


 


Till vilken grad information är inkorporerat i marknadsvärdet beskrivs av den effektiva 

marknadshypotesen. Hur effektiv marknaden är kan delas in i olika nivåer: stark, semi-stark och 

svag (Fama, 1970). Vid svag nivå är informationen som antas vara inkorporerad i det aktuella priset 

endast de historiska priserna (Fama, 1970). Vid en semi-stark nivå är det all allmänt tillgänglig 

information som är inkorporerad i priset och ny information fångas snabbt upp i priset (Fama, 

1970). Vid stark effektivitet är även information som inte är allmänt tillgänglig inkorporerad i priset 

(Fama, 1970). 


 


I denna studie undersöks den europeiska marknaden och därmed har effektiviteten på denna 

marknad inverkan på huruvida skillnader i värderelevans av goodwill existerar eller ej mellan 

branscherna. Om den europeiska marknaden har semi-starkt effektivitet innebär det att all 

tillgänglig information inkorporeras för samtliga branscher. Detta innebär att inga skillnader i 

marknadseffektivitet bör föreligga mellan branscherna som valts i denna studie, då branscherna 

inkorporerar samma information vid värdering av marknadsvärde. 


 


Dock om en semi-stark effektivitet inte kan påvisas finns det en risk att viss allmänt tillgänglig 

information inkorporeras olika i de olika branscherna. Det finns därmed möjlighet att 

informationsunderlaget investerare utnyttjar vid värdering av företags marknadsvärde skiljer sig 

mellan branscherna. I detta fall är det möjligt att effektiviteten mellan branscherna skiljer sig vilket 

kan resultera i att värderelevansen av goodwill även skiljer sig.
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Hur effektiv marknaden är på att inkorporera information råder det delade meningar om (Titan, 

2015). Titan (2015) som tagit fram en översikt över empiriska studier som utförts angående den 

effektiva marknadshypotesen menar att det inte råder någon konsensus huruvida marknaden är 

effektiv eller till vilken grad. Anledningen till detta kan vara att det är en teori som är svår att ta sig 

ann empiriskt och att modellerna för att testa den måste utvecklas (Titan, 2015). Det finns 

emellertid ett starkt stöd inom capital market research för att finansiell information på kort sikt 

snabbt inkorporeras i aktiepriset, vilket tyder på en semi-stark marknad (Kothari 2001). Landsman 

& Maydew (2002) undersökte marknadens reaktion på tillkännagivande av resultat under en 30-års 

period. Syftet med undersökningen var att undersöka huruvida redovisningsinformationens 

användbarhet för investerare över tid förändrats. För att uppfylla syftet undersöktes onormal volym 

och volatilitet i handlade aktier vid tidpunkten då företag gav ut information om deras resultat 

(Landsman & Mayedew, 2002). De fann att marknaden under de 30 åren alltjämt reagerat på 

redovisningsinformationen (Landsman & Mayedew, 2002). Kothari (2001) menar att detta resultatet 

ligger i linje med den effektiva marknadshypotesen, i och med att volatiliteten i prisförändringar 

ökar vid ny information. Det finns visst stöd att marknaden är semi-stark inom capital market 

research men inte tillräckliga bevis för att dra slutsatser huruvida den europeiska marknaden är 

semi-stark eller ej. Det är därmed möjligt att effektiviteten kan skilja sig mellan olika segment inom 

marknaden, som exempelvis bransch.


 


Hur en marknad segmenteras kan göras på olika sätt. Geografiskt är studien avgränsad till Europa 

vilket kan tänkas medföra viss homogenitet i effektiviteten. Dock har studier som undersökt 

marknadseffektivitet i Europa kommit till olika slutsatser för olika länder (Borges, 2010; Boya, 

2019). Borges (2010) undersökte huruvida låg effektivitet rådde på sex olika aktiebörser i Europa: 

Storbritanniens, Frankrikes, Tysklands, Spaniens, Greklands och Portugals. Resultatet i studien 

varierade något, för Tyskland och Spanien kunde inte den effektiva marknadshypotesen förkastas, 

medan detta var möjligt för de andra länderna. Även Boya (2019) testade låg effektivitet på den 

franska börsen men mellan åren 1987 till 2018 och menar att den huvudsakligen är effektiv men att 

den under kortare perioder är ineffektiv. Dessa perioder av ineffektivitet sammanfaller eller följer 

stora politiska och ekonomiska händelser, exempelvis Eurokrisen 2009 (Boya, 2019). Marknaden 

kan även segmenteras branschvis, forskningen för olika branschers marknadseffektivitet finns dock 

inte i dagsläget. Generellt sett ses utvecklade ekonomier som mer effektiva än de i 

utvecklingsländer, detta beror på bristande informationsflöde i utvecklingsländer vilket leder till 

friktion och asymmetri (Nguyen & Parson, 2021). Beroende på om urvalet för de olika branscherna 
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skiljer sig i vilken typ av länder de är koncentrerade i, avseende hur utvecklade ekonomierna är, kan 

detta innebära skillnader i marknadseffektivitet mellan branscherna och därmed skillnad i 

värderelevans.


 


2.2 Goodwills natur


För att goodwill ska vara värderelevant vid värdering av ett företag krävs det att tillgången bidrar 

till framtida ekonomiska fördelar. Vad goodwill är och hur det skapar ekonomiska fördelar är 

därmed en avgörande faktor för om goodwill är värderelevant eller ej. Frågan uppstår även om 

huruvida goodwill är densamma oavsett vilken typ av verksamhet företaget i fråga bedriver. Uppstår 

goodwill på samma sätt och består tillgången av samma beståndsdelar oavsett vilket företag som 

observeras? Om goodwill skiljer sig beroende på typ av verksamhet är det möjligt att olika typer av 

goodwill skiljer sig i värderelevans, då investerare kan värdera en typ av goodwill mer än andra. 

Det är även möjligt att goodwill värderas olika även om dess natur och beståndsdelar är desamma 

beroende på vilken företagskontext den är i och hur den interagerar med ett företags andra 

tillgångar. För att undersöka goodwills natur tillämpar studien två teorier: goodwill i form av 

övervinster och i form av underliggande tillgångar. Teorierna valdes då det är de mest etablerade 

teorierna inom området som även har diskuterats av andra forskare. 


 


2.3 Övervinster


En bestående teori om goodwill och bakomliggande orsaker till dess uppkomst grundar sig på 

uppkomsten av övervinster. Övervinster syftar till vinster som överstiger normal avkastning för 

företaget i fråga (Colley & Volkan, 1988). Goodwill uppstår därmed i företagsförvärv där goodwill 

representerar de övervinster som förvärvaren förväntar sig uppkomma genom förvärvet (Colley & 

Volkan, 1988). Goodwill är, utifrån teorin om övervinster, nuvärdet av förväntade vinster över 

normal kapacitet som diskonteras över ett visst antal år (Colley & Volkan, 1988). Utgångspunkten 

att goodwill består av förväntade övervinster sträcker sig tillbaka till 1921 då Leake förklarar 

goodwills uppkomst genom så kallade super-profits (Leake, 1921). Super-profits defineras enligt 

Leake (1921) som mängden av framtida vinster som förväntas överstiga normal avkastning från 

investerat kapital. Goodwill uppstår i ett företagsförvärv genom att det finns en betydande 

sannolikhet att super-profits kommer att uppstå som ett resultat av att förvärvet inträffar (Leake, 

1921). Detta innebär att om det inte finns en skälig sannolikhet att framtida super-profits kommer 

uppstå kan ingen nuvarande goodwill existera (Leake, 1921). Goodwill representerar därmed den 
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premie företag betalar för att få tillgång till en extra lönsam placering av kapital (Leake, 1921). 

Goodwills värde grundar sig i den universella efterfrågan på super-profits, vinster som överstiger 

normal avkastning (Leake, 1921). Teorin om att goodwill består av så kallade övervinster eller 

super-profits har även stöd av flera författare som Spacek (1969) som hävdar att goodwill är 

nuvärdet av framtida förväntade vinster som är utöver normala vinster. Paton & Littleton (1940) 

hävdar som Leake att goodwill uppstår i förvärv där företaget som förvärvas har förmåga att 

generera övervinster.


Det är av vikt att påpeka att goodwills värde baseras på uppskattade övervinster och därmed finns 

det en osäkerhet kopplat till värderingen av goodwill. Om övervinster uppskattas bestå under en 

längre period ökar osäkerheten då risken att oväntade händelser inträffar ökar (Leake, 1921). Vid 

förvärv är det nuvärdet av förväntade övervinster som utgör goodwills värde, vilket innebär att 

förväntade framtida övervinster måste diskonteras för att beräkna goodwillens storlek (Colley & 

Volkan, 1988; Leake, 1921). 


Det finns dock betydande kritik mot teorin om övervinster. Kaner (1937) hävdar att processen för 

uppskatta den period övervinster beräknas bestå och den diskonteringsränta som bör användas för 

beräkning av nuvärde är ytterst svårt. Utöver problematiken att uppskatta period och 

diskonteringsränta hävdar Kanter (1937) att ett enkelt och effektivt system för värdering av 

goodwill är omöjlig på grund av goodwillens natur. 


To invent a simple yet efficient system is impossible. There is no short cut. Goodwill, 

by its very nature, is intangible and fluctuating; it is influenced easily by many factors 

both internal and extraneous, and it is composed of diverse elements. Its value can be 

computed therefore by no simple device, but by some formula which must take into 

account all these different factors, which operate, moreover in their number and effect 

differently in each separate business. (Kanter, 1937, s.58). 


Kanter (1937) påpekar att teorin om goodwill i form av övervinster är för simplifierat och beaktar 

inte alla diverse faktorer som utgör goodwills värde. Liknande kritik har framförts av Lee (1971) 

som hävdar att teorin om övervinster totalt ignorerar att goodwills värde är beroende av 

verksamheten i fråga, då värdet uppkommer genom att företagets tillgångar interagerar och 

kombineras för att skapa goodwills värde. Likväl som Kanter hävdar Lee (1971) att värdering av 
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goodwill inte är så enkel så att teorin om övervinster kan tillämpas. Kanter och Lee är dock långt 

ifrån de enda som kritiserar teorin om övervinster. Reg S. Gynther i Some “Conceptualizing” on 

Goodwill förkastar uttryckligen teorin om att goodwill består av framtida diskonterade vinster över 

normal avkastning (Gynther, 1969). Teorin om övervinster är omdebatterad inom 

forskningsområdet då flera instämmer med teorin samtidigt som det finns en bestående kritik mot 

teorin.


2.4 Teori om underliggande tillgångar


Ett annat sätt att betrakta goodwill och dess natur är att se det som bestående av underliggande 

tillgångar. Bloom (2008) presenterar i boken double accounting for goodwill detta synsätt på 

goodwill, vilket bygger på Lonergan (1995). I detta perspektivet är goodwill en post som består av 

underliggande tillgångar som kan identifiers och delas in i olika kategorier (Bloom, 2008). Syftet 

med denna ansatsen är att i praktiken kunna fastställa avskrivningstider som inte är godtyckliga 

(Bloom, 2008). I stället för att se goodwill som en residual menar Bloom (2008) att Goodwill kan 

ses ur ett bottom-up perspektiv där det definieras utifrån sina underliggande tillgångar och 

beståndsdelar. Lonergan (1995) föreslår att goodwill kan delas in i följande kategorier: 

synergifördelar, kvalite på marknadsföringspersonalen, kundlojalitet, skalekonomier, välutvecklat 

distributionsnätverk, geografiska fördelar, monopolsituation, ledningens skicklighet, innovativ 

användning av teknologi. Grundtanken, att se goodwill som bestående av underliggande tillgångar, 

är förvisso inget nytt synsätt utan något som tidigare förespråkats av andra (Ratiu & Tudor, 2013). 

Här kan bland andra Tearney (1973) och Gynther (1969) nämnas. Tearney (1973) menar att 

goodwill kan representera vitt skilda underliggande tillgångar exempelvis tillgång till utländska 

marknader eller teknisk expertis. I och med detta hävdar Tearney (1973) att posten goodwill blir 

otydlig och icke informativ. Utifrån detta argumenterar Tearney för att de underliggande 

tillgångarna bör identifieras och värderas för att göra finansiella rapporter mer informativa och 

objektiva. Gynther (1969) hävdar att goodwill existerar endast då underliggande tillgångar finns, 

även om dessa inte är uppställda som tillgångar i finansiella rapporter.


Kritiken som riktats gentemot denna syn på goodwill är framförallt att goodwill förlorar sitt 

existensberättigande som post (Ratiu & Tudor, 2013). I fall goodwills alla komponenter går att 

identifiera och placeras inom de kategorier som Lonergan (1995) och Bloom (2008) föreslår så 

finns det inget syfte att goodwill som post existerar, då det den gör är att fånga upp värden som inte 

kan identifieras vid företagsförvärv (Ratiu & Tudor, 2013). Detta är en rimlig kritik men teorins 
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grundval kvarstår att goodwills underliggande natur kan skilja sig, oavsett om den kan identifieras 

eller inte. Ytterligare kritik mot teorin om underliggande tillgång grundar sig i svårigheten att 

särskilja varje individuell tillgångs bidrag till goodwills totala värde. Lee (1971) instämmer med 

teorin att goodwill består av underliggande tillgångar och hävdar att tillgångarna tillsammans bidrar 

till lönsamhet överlag men att det inte är möjligt att individuellt värdera varje enskild tillgång. 

Liknande argument förs av Gynther (1969) som menar att värdering av mer subjektiva tillgångar 

inte är möjlig, som exempelvis kvalité av personal.


 


2.5 Sammanfattning och kritisk förhållning, teorier om goodwill 


Vi instämmer med den tidigare nämnda kritiken av Kanter (1937) och Lee (1971) att teorin om 

övervinster är för simplifierad för att utvärdera goodwills värde. Teorin att goodwill utgörs av 

förväntade framtida diskonterade övervinster och därmed är likvärdigt oavsett hur goodwill uppstår 

eller i vilken typ av verksamhet den uppstår, framstår som en orealistisk förenkling av goodwills 

natur. Då goodwill är ett resultat av företagsförvärv innebär det att tillgången uppstår i betydande 

olika verksamheter där orsaken varför en premie betalas över förvärvets tillgångar kan skilja sig 

drastiskt. Att goodwill, som uppstår i drastiskt skilda förhållanden, ska bestå av övervinster 

oberoende av verksamheten reflekterar inte tillgångens komplexa natur. I fall goodwill består av 

övervinster oberoende av verksamhet bör även dess värderelevans vara densamma för samtliga 

företag. Framtida övervinsters värde bör inte skilja sig beroende på verksamhet eller vilka tillgångar 

företaget besitter.


 


Teorin att goodwill består av underliggande tillgångar beaktar, till skillnad från teorin om 

övervinster, tillgångens komplexitet i större utsträckning. Genom att goodwill kan representeras av 

olika underliggande tillgångar kan goodwills värderelevans skilja sig beroende på vad goodwill 

består av och vilken verksamhet som besitter tillgången. Vissa underliggande tillgångar kan 

värderas högre av investerare och därmed kan goodwills värderelevans bero på dess 

sammansättning av underliggande tillgångar. Värdet av goodwill kan även bero på hur de 

underliggande tillgångarna kombineras och samverkar med andra tillgångar inom företaget i fråga. 

Teorin beaktar därmed i större utsträckning företagets verksamhet vid värdering av goodwill än 

teorin om övervinster. Dock som nämnts av Gynter (1969) och Lee (1971) anser vi att värderingen 

av enskilda underliggande tillgångar är ytterst svårt om inte omöjligt. Applicering av teorin, att dela 

upp goodwill i underliggande tillgångar, är inte praktiskt utförbart. Om det inte är möjligt att dela 

upp goodwill kan teorins värderingsprocess ifrågasättas. Även om underliggande tillgångar kan 
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identifieras kan en exakt värdering av goodwill inte genomföras om inte samtliga beståndsdelar kan 

värderas. Teorins applicerbarhet kan därmed ifrågasättas om det är ytterst svårt att värdera varje 

underliggande tillgångs bidrag till goodwills värde. 


Teorierna kan jämföras utifrån deras skillnader i abstrahering. Teorin om underliggande tillgångar är 

den teori där goodwills bakomliggande beståndsdelar blir som mest konkret i och med att goodwill 

bryts ned i konkreta tillgångar. Goodwill översätts till underliggande tillgångar som kan identifieras 

och värderas. Teorin om övervinster kan sägas vara mer abstrakt. Goodwill blir i det här fallet inte 

någon underliggande tillgång, utan snarare vad en underliggande tillgång kan tänkas generera i 

framtiden. Frågan huruvida goodwill är densamma oavsett verksamhet, om goodwill är likvärdigt, 

beror på vilken teori som tillämpas. Om goodwill bedöms bestå av framtida förväntade diskonterade 

övervinster är goodwill likvärdigt oavsett bransch, eftersom det består av samma sak och inte 

påverkas av sin kontext. Dock om goodwill anses vara i form av identifierbara underliggande 

tillgångar är sannolikheten lägre att goodwill är likvärdigt inom båda branscherna. Om goodwillen 

består av samma underliggande tillgångar kan värderelevansen fortfarande påverkas av hur de 

interagerar med företagets andra tillgångar. Fortsättningsvis kan själva sammansättningen av 

underliggande tillgångar skilja sig mellan branscherna, det vill säga att de inte representerar samma 

sak. Om en branschs goodwill i hög grad består av teknisk kunskap och en annan branschs goodwill 

består till stor del av kvalitén på marknadsföringspersonal kan goodwill inte anses vara likvärdig 

mellan branscherna då sammansättningen skiljer sig åt. Om sammansättningen skiljer sig åt kan det 

resultera i att värderelevansen även skiljer sig åt om investerare anser att vissa typer av 

underliggande tillgångar är mer relevanta vid värdering av marknadsvärde. Sammanfattningsvis, om 

goodwills natur skiljer sig mellan branscher kan det ha en inverkan på värderelevansen och därmed 

jämförbarheten mellan bolag. Som Marton et al (2020 s.44) beskriver “För att information ska vara 

jämförbar ska lika fenomen se likadan ut och olika fenomen se olika ut.”. I fall goodwill behandlas 

redovisningsmässigt utifrån samma regelverk samtidigt som fenomenet i sig skiljer sig mellan 

branscher minskar jämförbarheten mellan bolag vilket bör resultera i att värderelevansen skiljer sig.


 


2.6 Homogen redovisning


Frågan huruvida redovisningen mellan de två branscherna som undersöks i denna studie är 

homogen har betydande inverkan på om värderelevansen av goodwill skiljer sig mellan branscherna 

eller inte. Homogen redovisning inom båda branscher innebär att uppförandet av finansiella 

rapporter sker på samma sätt och att det inte finns systematiska skillnader mellan branscherna vid 
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värdering av tillgångar. Om redovisningen mellan branscherna skiljer sig finns det risk att värdering 

och nedskrivningsprövning av goodwill sker på olika sätt. I fallet med redovisning som inte är 

homogen kan goodwill skilja sig mellan två företag i de finansiella rapporterna även om den 

underliggande tillgången är identisk. Om en systematisk skillnad mellan de två branscherna i 

redovisning föreligger kan dessa skillnader resultera i att goodwill anses vara mer eller mindre 

relevant av investerare vid värdering av företag. Exempelvis om goodwills värde blåses upp inom 

matproduktionsbranschen är det möjligt att investerare anser att posten i balansräkningen är mindre 

relevant vid företagsvärdering än i telekommunikationsbranschen, vilket skulle uttrycka sig i en 

skillnad i goodwills värderelevans mellan branscherna.


Watts (1992) diskuterar i Accounting choice theory and market-based research in accounting vikten 

av att förhålla sig till hur olika redovisningsval kan påverka studier som undersöker förhållandet 

mellan aktiemarknaden och finansiella rapporter. Watts (1992) menar bland annat att fel slutsatser 

om samband kan dras om olika redovisningsval inte tas hänsyn till. Bland annat kan olika företag 

göra olika redovisningsval beroende på skuldsättningsgrad och risk (Watts, 1992). Dessa variabler 

kan skilja sig i olika branscher vilket innebär att det kan finnas en skillnad i redovisningsval mellan 

branscher. Även land kan påverka redovisningsval. Jaafar & Mcleay (2007) undersökte 

harmoniseringen av redovisning i Europa före implementeringen av IFRS och kom fram till 

slutsatsen att även land påverkar val av redovisningsmetod. En redovisningspost de undersökte var 

goodwill och de fann att behandlingen av goodwill skiljde sig åt mellan olika branscher och även, i 

högre utsträckning, mellan länder (Jaafar & Mcleay, 2007). Jaafar & Mcleays studie undersöker, 

som tidigare nämnt, en period före implementeringen av IFRS då valfriheten i hur man redovisade 

goodwill var större. I en studie av Eisenschmidt & Krasodomsa (2020) undersöktes skillnader i 

redovisningsval i Europa mellan länder och branscher efter implementeringen av IFRS, dock inte 

specifikt goodwill. De menar, likt Jaafar & Mcleay (2007), att variabeln land har större påverkan på 

redovisningsval än bransch. Samtidigt kunde inte en signifikant inverkan på redovisningsval 

påvisas och därmed förkastades deras hypoteser om att redovisningsval påverkas av land och 

bransch (Eisenschmidt & Krasodomsa, 2020). 


 


Under IFRS aktiveras goodwill i balansräkningen och genomgår nedskrivningstest. Nedskrivningar 

av goodwill under IFRS har kritiserats för att de kan användas på ett opportunistiskt sätt där 

ledningen kan ta sig friheter i de variabler som används för att testa om nedskrivning fordras 

(Avallone & Quagli, 2015). I och med att incitamenten för behandlingen av goodwill kan vara olika 
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i olika branscher och att det verkar finnas friheter i hur nedskrivning av goodwill går till skulle det 

kunna tala för att redovisningen brister i sin homogenitet. Godfrey & Koh (2009) undersöker i en 

studie kopplingen mellan nedskrivning av goodwill och olika variabler, bland annat skuldsättning. 

Skuldsättningen beräknas som: totala skulder / totala tillgångar - goodwill (Godfrey & Koh, 2009). 

I studien fann de ett samband mellan skuldsättning och nedskrivning av goodwill, sambandet 

skiljde sig dock mellan de tre åren de undersökte där det var positivt för ett av åren och negativt för 

de andra (Godfrey & Koh, 2009). De två åren med negativt samband, det vill säga att högre 

skuldsättning resulterar i lägre nedskrivning av goodwill förklaras med att företag med hög 

skuldsättning kan tänkas ha fler förpliktelser och förbindelser i samband med lån exempelvis krav 

på räntetäckningsgrad (Godfrey & Koh, 2009). Godfrey & Koh (2009) menar att det positiva 

sambandet det första året möjligtvis kan förklaras av att de flesta företagen i urvalet redan hade gått 

med förlust och därmed att eventuella skuldförbindelser redan brutits, därför kan företagen haft 

möjlighet att skriva ned goodwill trots eventuella skuldförbindelser (Godfrey & Koh, 2009). 

Godfrey & Kohs (2009) resultat ligger i linje med en tidigare studie av Zang (2008) som menar att 

högre skuldsättning innebär lägre nedskrivning av goodwill. I en liknande undersökning av 

italienska börsnoterade företag under finanskrisen åren 2008-2010 fann man bland annat att företag 

med högre skuldsättning har större sannolikhet att genomföra nedskrivning av goodwill (Korošec & 

Tominc, 2016). Dock menar författarna att deras resultat inte är generaliserbara till andra länder 

eller perioder med annorlunda ekonomisk situation (Korošec & Tominc, 2016). 


 


Sammantaget tycks forskningen tala för att företag med högre skuldsättning skriver ned goodwill i 

lägre utsträckning. Detta kan innebära att nedskrivningar sker på ett sätt som inte reflekterar 

goodwills verkliga värde. Ifall investerare är medvetna om detta kan det påverka hur de värderar 

goodwillposten. Om nedskrivning av goodwill skiljer sig mellan branscherna och investerare är 

medvetna om detta kan det resultera i en skillnad i värderelevans av goodwill.


 


Det tycks finnas en viss osäkerhet i huruvida homogenitet i redovisningen av goodwill existerar 

eller inte. Tidigare studier indikerar att nivån på företags skuldsättning påverkar hur stora 

nedskrivningar av goodwill är (Godfrey & Koh, 2009; Zang, 2008). Om skillnad i skuldsättning 

föreligger mellan branscherna kan det resultera i skillnad i värderelevans. Samtidigt tycks 

redovisningsval skilja sig mellan länder i större utsträckning än mellan branscher (Eisenschmidt & 

Krasodomsa, 2020). Detta kan anses vara positivt för vår studie eftersom vi ämnar att undersöka 

branscher. Detta vilar dock på tanken att det finns en jämn fördelning av företag från de två 
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b r a n s c h e r n a m e l l a n e u r o p e i s k a l ä n d e r. O m d e 8 0 s t ö r s t a f ö r e t a g e n i n o m 

telekommunikationsbranschen är koncentrerade i vissa länder som skiljer sig från de länderna där 

de 80 största företagen inom matproduktion kan det resultera i skillnad i redovisningsval. Skillnader 

i länders redovisningsval kan därmed även uttrycka sig i branschskillnader om branschernas största 

företag skiljer sig geografiskt från varandra. Vilket i slutändan kan ha en inverkan på 

värderelevansen.


 


3.Hypotes

Hypotesuppställningen grundar sig på tre utgångspunkter vilka är att goodwillens natur är samma i 

olika branscher och att den interagerar med företagets andra tillgångar på samma sätt, redovisningen 

är homogen och att inga systematiska skillnader i marknadseffektivitet mellan branscherna 

existerar. Om goodwills natur är likvärdig oavsett företag är tillgången densamma i båda branscher. 

Om redovisning är homogen innebär det att uppställningen av finansiell information för tillgången 

sker på samma sätt mellan branscherna. Slutligen om inga systematiska skillnader i 

marknadseffektivitet mellan branscherna finns innebär det att samma typ av information 

inkorporeras i aktiepriset på samma sätt. Om samtliga utgångspunkter är korrekta innebär det att 

goodwill är likvärdigt oavsett bransch och att de finansiella rapporterna upprättas och inkorporeras i 

marknadsvärdet på samma sätt, vilket bör resultera i att goodwill är lika relevant för 

marknadsvärdet oavsett bransch. Hypotsen, utifrån dessa utgångspunkter, är därmed följande:


Goodwill är lika värderelevant mellan de 80 största börsnoterade företagen inom 

telekommunikationsbranschen och matproduktionsbranschen.


Det är tveksamt huruvida samtliga utgångspunkter som hypotesen baseras på kan väl underbyggas. 

Det är därmed möjligt att hypotesen inte uppfylls då en eller flera utgångspunkter är felaktiga. Om 

skillnad i värderelevans kan identifieras innebär det att minst en utgångspunkt fallerar. Dock 

innebär detta inte att samtliga utgångspunkter är giltiga om ingen skillnad i värderelevans kan 

identifieras. De kan vara felaktiga men kombinationen av skillnader i goodwills natur, redovisning 

eller marknadseffektivitet kan resultera i samma värderelevans. 
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4. Metod 


4.1 Modell


För att undersöka hypotesen att goodwill är lika värderelevant inom både telekommunikations- och 

matproduktionsbranschen tillämpar studien en multivariabel regressionsanalys. Specifikt utförs tre 

regressioner för åren 2009, 2013 och 2018, samtliga regressioner utförs från samma modell. 

Modellen för de multivariabla regressionerna som utförs i denna studie baseras på Ohlson modellen 

med justeringar som utförts av Ji och Lu (2014). Ohlson-modellen beskriver kopplingen mellan 

redovisning av finansiell information och marknadsvärdet av företaget i fråga (Lo & Lys, 2000). 

Detta gör modellen lämplig för användning i denna studie då syftet är att undersöka goodwills 

värderelevans. Värderelevans syftar till graden finansiell information påverkar marknadsvärdet av 

ett företag. Därmed är Ohlson modellen, som beskriver sambandet mellan finansiell information 

och marknadsvärde en lämplig modell att tillämpa i denna studie. Förklaringsgraden av Ohlson 

modellen är även hög (Lo & Lys, 2000). Ohlson modellen har används som bas i flertal studier som 

undersökt goodwills värderelevans, bland annat Ji och Lu (2014) och Dahmash et al. (2009). 

Ohlson modellen ansågs därmed vara en lämplig bas för att konstruera den multivariabla 

regressionsmodellen.


 


Förkortningar av variabler 
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Syftet med justeringen av Ohlson-modellen i studien utförd av Ji & Lu (2014) är att minska 

multikollinearitet inom modellen. Detta uppnås genom att totala materiella tillgångar och skulder 

kombineras i en variabel, då korrelationen är hög mellan dessa redovisningsmått (Ji & Lu, 2014). 

Modellen tillämpad i studien utförd av Ji & Lu (2014) kan ses i ekvation 1.


Ekvation 1


Ytterligare justeringar av modellen utförs i denna studie för att bättre undersöka värderelevansen av 

goodwill. Då denna studie ämnar att undersöka goodwills värderelevans och inte värderelevansen 

av andra immateriella tillgångar tas variabeln NGW bort från regressionen. I studien utförd av Ji & 

Lu (2014) undersöktes goodwills värderelevans men även värderelevansen av andra immateriella 

tillgångar och därmed var variabeln nödvändig. I denna studien samlas samtliga tillgångar förutom 

goodwill och totala skulder till en variabel som undersöks: totala tillgångar - totala skulder - 

goodwill (TT - TS - GW). Sammanslagningen sker i syfte att öka förståeligheten i modellen och 

minska eventuell multikollinearitet, då immateriella tillgångar kan tänkas korrelera med materiella 

tillgångar. Andra immateriella tillgångar som inte är goodwill fångas även upp i denna variabel, då 

immateriella tillgångar ingår i totala tillgångar. För att goodwill inte räknas två gånger i modellen 

tas goodwill bort från totala tillgångar. Variabeln representerar därmed nettotillgångar exklusive 

goodwill.


För att kunna jämföra värderelevansen av goodwill mellan olika branscher implementeras även 

dummyvariabler. Specifikt implementeras en interaktiv dummyvariabel för goodwill (D*GW) och 

en dummyvariabel för interceptet (D). Dummyvariabeln kommer ange värdet 1 för samtliga företag 

inom telekommunikationsbranschen och 0 för företag inom matproduktionsbranschen. Den 

interaktiva dummyvariabelns betakoefficient (β2) beskriver därmed skillnaden i värderelevans av 

goodwill mellan de två branscherna. Om betakoefficienten för den interaktiva dummyvariabeln är 

signifikan innebär det att skillnad i värderelevans mellan de två branscherna är statistiskt säkerställt 

och hypotesen kan förkastas. Koefficienten för dummyvariabeln för interceptet (α1) kommer 

beskriva eventuell skillnad i marknadsvärde mellan företagen beroende på bransch. Om variabeln är 

signifikant innebär det att marknadsvärdet skiljer sig beroende på vilken bransch företaget tillhör. 
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Genom inkluderingen av dummyvariablerna kan studiens hypotes beprövas. Modellen som 

tillämpas i studien kan ses i ekvation 2.


Ekvation 2


4.2 Statistiska antaganden och tester


Den linjära regressionsmodellen som utförs i denna studie beräknas med hjälp av OLS-metoden 

(Ordinary Least Squares). För att betakoefficienterna i OLS-metoden ska vara förväntningsriktiga 

måste de obereonde variablerna i modellen vara exogena. Regressionsanalysen utgår från 

antagandet att de oberoende variablerna är exogena vilket innebär att de oberoende variablerna inte 

beror på den beroende variabeln. Antagandet är därmed att marknadsvärde inte påverkar de 

finansiella poster som ingår i regressionsmodellen. För att signifikansnivåer inom modellen ska 

vara pålitliga utgår modellen även från antagandet att residualerna är homoskedastiska. Att 

residualerna är homoskedastiska innebär att variansen av residualerna inte beror på värdet av de 

oberoende variablerna (White, 1980). Residualernas storlek ska därmed inte förändras beroende på 

de förklarande variablerna. Om residualerna inte är homoskedastiska lider regressionen av 

heteroskedasticitet och signifikansnivåerna från regressionen är då inte  pålitliga (White, 1980). För 

att kontrollera för heteroskedasticitet utförs Whites test för heteroskedasticitet (White, 1980). Om 

heteroskedasticitet identifieras i regressionen används Whites robusta standardfel vid statistisk 

analys. Även om regressionen lider av heteroskedasticitet är signifikansnivåerna för koffecienterna 

fortfarande pålitliga vid tillämpning av robusta standardfel (White, 1980).


Modellen utgår även från att en linjär regression bäst förklarar sambandet mellan marknadsvärde 

och de oberoende variablerna ((TT-TS-GW), GW, EBIT). Tidigare studier inom området har utgått 

från samma antagande (Dahmash et al., 2009; Jennings et al., 1996; Hamberg & Beisland, 2014; Ji 

& Lu, 2014). För att undersöka om detta är fallet utförs ett Ramsey reset test (Ramsey, 1969). Testet 

undersöker om relationen mellan marknadsvärde och de oberoende variablerna kan förklaras bättre 

av icke-linjära kombinationer av de oberoende variablerna. Om Ramsey-testet är signifikant innebär 

det att en linjär regression inte är den bästa modellen för att förklara sambandet (Ramsey, 1969). I 

fall testet är signifikant innebär det att en icke-linjär modell förklarar sambandet bättre (Ramsey, 

1969). 
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Multikollinearitet inom modellen undersöks för samtliga regressioner. Om multikollinearitet 

identifieras innebär det att en hög korrelation identifieras mellan de oberoende variablerna. 

Multikollinearitet reducerar precisionen av de uppskattade betakoeffecienterna vilket kan resultera i 

att p-värderna för koefficienterna inte är signifikanta.  För att identifiera eventuell multikollinearitet 

inom modellen tillämpas korrelationsmatriser som undersöker korrelationen mellan samtliga 

variabler inom regressionsmodellen.


Den linjära regressionen utgår från antagandet att residualerna är normalfördelade. Om residualerna 

inte är normalfördelade innebär det att modellens prediktiva förmåga av den beroende variabeln 

marknadsvärde skiljer sig beroende på de oberoende variablernas storlek. Om residualerna ej är 

normalfördelade innebär det att betakoefficienterna i modellen inte är pålitliga. För att kontrollera 

att residualerna är normalfördelade kommer Jarque-Bera test utföras (Jarque & Bera, 1980). Om 

testet är signifikant förkastas hypotesen att residualerna är normalfördelade (Jarque & Bera, 1980). 

Dock kommer residualerna vara approximativt normalfördelade även om testet är signifikant enligt 

centrala gränsvärdessatsen. Centrala gränsvärdessatsen anger att slumpvariabler med samma 

fördelning kommer vara approximativt normalfördelade om antalet observationer är tillräckligt stort 

(Körner & Wahlgren, 2015). Centrala gränsvärdessatsen gäller när observationerna överstiger 30 

(Körner & Wahlgren, 2015). De tre regressionerna i studien inkluderar 160 observationer var innan 

bortfall. Utifrån den centrala gränsvärdessatsen, kommer residualerna därmed åtminstone vara 

approximativt normalfördelade. 


 


4.3 Alternativa modeller


I Ohlson modellen (Ohlson, 1995) och i tidigare undersökningar som Dahmash et al. (2009) har så 

kallade abnormal earnings inkorporerats i den multivariabla regressionen för att undersöka 

goodwill. Enligt Dahmash (2009) definieras abnormal earnings som företagets rörelseresultat för 

året minus nettot av företagets tillgångar multiplicerat med en diskonteringsränta. Då abnormal 

earnings används i Ohlson modellen samt i tidigare studier som Dahmash (2009) kan det hävdas att 

inkluderingen av variabeln är lämplig för att undersöka goodwills värderelevans. I denna 

undersökning har dock valet gjorts att inte inkludera variabeln. Beslutet grundar sig i beräkningen 

av diskonteringsräntan r, som används för att beräkna abnormal earnings. Diskonteringsräntan ska 

representera företagens vägda genomsnittliga kapitalkostnad. I Ohlson-modellen utgörs 

diskonteringsräntan av den riskfria räntan (Ohlson, 1995). Dock är det sällan som den riskfria 

räntan representerar kapitalkostnaden för ett företag. Därmed är det inte lämpligt att tillämpa den 
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riskfria räntan som kapitalkostnaden för samtliga företag i urvalet. Diskonteringsräntan r i Dahmash 

studie (2009) representerar australienska företags vägda genomsnittliga kostnad för kapital 

(WACC). Diskonteringsräntan beräknas genom att använda viktade genomsnittliga vinster på den 

australiensiska aktiemarknaden, månadsräntan på 10 åriga statsobligationer, företags skattesatser 

och den genomsnittliga skuldsättningsgraden för företagen i undersökningen (Dahmash, 2009). En 

generell diskonteringsränta på 8% tas fram från dessa värden och tillämpas sedan på samtliga 

företag i studien (Dahmash, 2009).


Dock skiljer sig den vägda genomsnittliga kostnaden för kapital mellan företag beroende på diverse 

faktorer som exempelvis belåningsgrad och aktieägarnas avkastningskrav. Att tillämpa en generell 

kostnad för kapital för samtliga företag är inte passande i denna studie då två branscher ska 

jämföras. Beroende på bransch kan de faktorer som påverkar den genomsnittliga kostnaden för 

kapital som belåningsgrad eller aktieägarnas avkastningskrav variera. Därmed är det troligt att den 

genomsnittliga kostnaden för kapital skiljer sig mellan branscherna telekommunikation och 

matproduktion. Att tillämpa en generell diskonteringsränta för samtliga företag i undersökningen är 

därmed inte passande, då det kan resultera i missvisande resultat när branscherna jämförs. Om 

implementering av abnormal earnings ska införas i modellen måste diskonteringsräntan för varje 

enskilt företag representera företagets genomsnittliga kapitalkostnad, istället för att en generell 

diskonteringsränta appliceras för samtliga företag. Dock är tidshorisonten för att identifiera samtliga 

företags kapitalkostnader inte försvarbart utifrån de tidsrestriktioner som denna undersökning har. I 

denna undersökning, där goodwills värderelevans inom telekommunikations- och 

matproduktionsbranschen jämförs, har beslutet därmed tagits att inte inkludera abnormal earnings. 

Exkludering av abnormal earnings har även gjorts i tidigare undersökningar av goodwills 

värderelevans bland annat Ji & Lu (2014) och Hamberg & Beisland (2014). Studiens modell bryter 

därmed inte ny mark utan liknar tidigare utförda studier om goodwills värderelevans. Skillnaden i 

modellen från tidigare studier är inkluderingen av dummyvariabler, då studien ämnar att undersöka 

skillnad i värderelevans av goodwill mellan två branscher.


4.4 Kvantitativ metod 


För att besvara vår frågeställning och uppnå det syfte som följer av uppsatsen kommer en 

kvantitativ studie att genomföras. Studien har sin utgångspunkt i kvantifierbar data, det vill säga 

data som uteslutnade uttrycks i form av siffror. Som en följd av den kvantitativa metodens 
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karakteristika följer studien en deduktiv ansats. Tidigare kunskap och teorier inom området används 

därmed för hypotesuppställning som sedan genomgår en empirisk granskning. 


4.5 Urval 


I denna studie väljer vi att undersöka de 80 största börsnoterade bolagen i Europa i respektive 

bransch. Urvalet motiveras av antagandet att större bolag är mer benägna att göra fler förvärv vilket 

på så sätt även säkerställer att företagen redovisar goodwill i balansräkningen. Valet att ej tillämpa 

sannolikhetsurval sker även som en konsekvens av databasen som används. Finansiell information 

om mindre företag saknas i högre utsträckning i Bloomberg. I ett sannolikhetsurval kommer mindre 

företag ingå i urvalet samtidigt som det finns hög risk att finansiell information saknas för dessa 

företag. Vid sannolikhetsurval finns det därmed stor risk att bortfallet är skevt fördelat mot mindre 

företag.


Då urvalet inte är ett sannolikhetsurval kan resultatet inte generaliseras för branscherna som helhet 

utan endast för de observationer som faller inom den valda populationen, det vill säga de 80 största 

företagen sett till marknadsvärdet. Urvalen är som tidigare nämnt uppdelade på två branscher. Dessa 

branscherna kategoriseras genom Bloombergs egna kategorisering som är benämnd Bloomberg 

Industry Classification Standard. Genom denna kategorisering filtreras företag som tillhör dels 

kategorin Telecommunication (telekommunikation) och dels kategorin Food Production 

(matproduktion). Genom Bloombergs screenerfunktion kan vi sedan utifrån marknadsvärde sortera 

de 80 största företagen i respektive bransch. Det är värt att notera att studiens urval utgår ifrån 

företagens marknadsvärde per den 29/4-2022. Vi väljer denna tidpunkt då vi vill ha samma urval för 

perioderna, samma företag ska ingå i urvalet för samtliga år.


4.6 Observationstidpunkt 


För att öka generaliserbarheten för studien, inom den valda populationen väljer vi att utföra tre 

observationer under tre olika stämningslägen i ekonomin. Vi beslutar även att utesluta observationer 

under finanskrisen 2007-2008 och observationer efter coronapandemins början. Anledningen bakom 

detta är temporära effekter som kan uppstå på grund av dessa händelser vill undvikas. Båda 

händelserna orsakade avsevärd svängningar i aktiemarknaden som kan ge en missvisande bild av 

finansiell informations inverkan på marknadsvärdet. För att undersöka värderelevansen av goodwill 

under olika ekonomiska omständigheter väljer vi att undersöka en observation då det ekonomiska 
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läget kan anses vara sämre, en då det ekonomiska stämningsläget återhämtar sig och sista 

observationen när stämningsläget kan anses vara över normalläge. Som stöd för detta resonemang 

presenteras nedan tre separata grafer som underbygger detta resonemang och visar det ekonomiska 

stämningsläget under de tre valda observationsåren. Ekonomifaktas barometerindikator ger varje 

månad en lägesrapport över konjunkturläget. Denna bygger på undersökningar där både hushåll och 

företag svarar på frågor om deras syn på ekonomin, både nuläget och framtidsutsikterna beaktas. 

Talet 100 anger ett normalt stämningsläge i ekonomin (Ekonomifakta, 2022). Denna indikator visar 

stämningsläget i Sverige men med den sammanlänkning Sverige har med den europeiska ekonomin 

kan resultatet även tolkas för den europeiska marknaden (Ekonomifakta, 2021).





Observation 1. Stämningsläge enligt Ekonomifaktas barometerindikator för april 2009 

(Ekonomifakta 2022).
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Observation 2. Stämningsläge enligt Ekonomifaktas barometerindikator för april 2013 

(Ekonomifakta 2022).





Observation 3. Stämningsläge enligt Ekonomifaktas barometerindikator för april 2018 

(Ekonomifakta 2022).
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4.7 Datainsamling 


För att öka replikerbarheten beskrivs tillvägagångssättet vid datainsamlingen i detta stycke. Efter 

observationstidpunkterna definierats påbörjas datainsamlingen av sekundärdata. Den huvudsakliga 

databasen som används är Bloomberg. Databasen dokumenterar både marknadsdata samt poster 

från företagens resultat samt balansräkning vilket gör den lämplig för denna studie. Genom att 

använda Bloombergs Screenerfunktion (EQS) så utförs en sökning där de största bolagen i Europa i 

respektive bransch identifieras. Väl från detta kopieras de valda bolagens Ticker, det vill säga 

företagens identifieringskod på marknaden, för exempelvis Telia är tickern TELIA SS Equity. Dessa 

infogas sedan i ett Exceldokument. Via Bloomberg Plug-in öppnas därefter tillägget Spreadsheet 

builder. Genom tillägget hämtas historiska data (Historical Data table). Efter detta steg väljs vilka 

dataposter som ska undersökas. De poster som väljs i denna studie är EBIT, goodwill, totala 

tillgångar, totala skulder samt marknadsvärde. I nästa steg väljs observationstidpunkterna, vilket är 

åren 2009, 2013 samt 2018. Notera att tidpunkten för datan är 31/12 för samtliga år. Detta motiveras 

av att det är den tidpunkten då räkenskapsåret för de som följer kalenderår har sitt slut och det är vid 

den tidpunkten datan kommer att införas i Bloomberg. Datan infogas och presenteras för respektive 

aktie/företag årsvis. 


Då Bloomberg inte har finansiell data för samtliga företag kompletteras databasen med manuell 

inhämtning av data. Där finansiell data saknas hämtas den in via finansiella rapporter från företagen 

i fråga. Datan insamlad från Bloomberg kontrolleras även genom att utföra stickprov och undersöka 

extremvärden. Extremvärden i denna studie syftar till när ett företags skulder överstiger dess 

tillgångar eller EBIT överstiger företagets marknadsvärde. Om felaktigheter i datan från Bloomberg 

identifierades korrigerades datan med manuell insamling av finansiell information. All data 

beräknades även om till miljontals euro genom historiska valutakurser per den 31/12 för respektive 

år. Följande data från Bloomberg och via manuell inhämtning presenteras i excel, se bilaga 5-7.


4.8 Tabeller och presentation


För att kunna göra de test och analyser som krävs för modellen och för att testa hypoteserna så 

behöver datan sammanställas för att sedan analyseras i EViews. Denna sortering sker manuellt för 

att få den uppställning som ekonometriprogrammet kräver. För att se exempel på denna uppställning 

hänvisas läsaren till bilaga 5-7. För att förtydliga både de resultat som studien får genom modellen i 
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Eviews och de beräkningar som gjorts i Excel har vi valt att presentera dessa i form av diagram och 

tabeller.


4.9 Bortfall 


I samband med datainsamlingen har vi varit tvungna att konstatera ett visst bortfall. För vissa 

företag saknades marknadsvärde eller finansiella poster i Bloomberg. För att motverka detta 

kompletterades informationen från Bloomberg med manuell sökning för finansiell information via 

företagens publicerade finansiella rapporter. Däremot var det inte möjligt att införskaffa finansiell 

information för samtliga företag. För åren 2009 och 2013 var bortfallet större då vissa företag i 

urvalet inte var noterade under dessa år och därmed var det inte möjligt att införskaffa information 

om marknadsvärde eller finansiella poster.


4.10 Litteraturinsamling 


Tre centrala faktorer identifierades som påverkar värderelevansen av goodwill, homogen 

redovisning, marknadseffektivitet och goodwills natur. Forskningsområdet kring dessa tre faktorer 

undersöktes genom att använda databaserna LUBsearch och Google Scholar. De sökord som 

användes i olika kombinationer var: value relevance, goodwill, accounting choice, effective market 

hypothesis. Sökningen filtrerades för artiklar som undergått peer review. Utifrån sökresultatet 

valdes de artiklar som närmast behandlade vårt ämne och utifrån dessa kunde nya källor hittas 

genom dess referenser. De teorier som behandlar goodwills natur valdes eftersom det är de mest 

förekommande inom ämnet, vilket gav oss ett relativt stort underlag att diskutera teorierna utifrån. 


4.11 Källkritik 


En grundläggande förutsättning för denna studies genomförande är tillgången och användningen av 

sekundärdata, det vill säga data som inte upprättats av oss skribenter i syfte att användas i denna 

uppsats. På grund av mängden finansiell data som var nödvändig ansågs det inte vara praktiskt att 

införskaffa samtlig finansiell information manuellt. Bloomberg som källa är tillförlitlig och lämplig 

för denna studie då databasen är ett primärt verktyg för investerare vid värdering av företag. Då 

värderelevans grundar sig på investerares värdering av finansiella poster är det lämpligt att använda 

en källa som investerare även tillämpar. Litteraturen som samlades in är peer-reviewed och relevant 

inom etablerade forskningsområden därmed anses den vara tillförlitlig. 
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4.12 Validitet & Reliabilitet 


Syftet med denna studie är att undersöka om värderelevansen mellan telekommunikations- och 

matproduktionsbranschen skiljer sig. Genom tillämpning av multivariabel regressionsanalys med 

dummyvariabler kan skillnader i goodwills värderelevans identifieras. Modellen bygger även på 

tidigare studier som undersökt värderelevans av goodwill. Modellen är därmed lämplig för att 

uppfylla syftet med denna studie. 


Urvalet i undersökningen, de 80 största företagen inom de två branscherna, är inte ett 

sannolikhetsurval. På grund av detta representerar urvalet inte branscherna överlag, utan endast de 

80 största företagen. Definitiva slutsatser kan därmed inte dras huruvida skillnad i goodwills 

värderelevans mellan branscherna existerar eller ej. Dock kan den multivariabla 

regressionsanalysen visa på om en skillnad i värderelevans kan tänkas existera. För att uppfylla 

syftet, att undersöka om skillnad i värderelevans mellan branscherna existerar eller ej, är ett 

sannolikhetsurval mer passande då urvalet representerar branscherna. Valet att endast undersöka de 

80 största företagen baseras på tre faktorer: tillgång till finansiell information, tid, och den grad 

företagen besitter goodwill. För mindre företag finns begränsad tillgång till finansiell information i 

databaser, exempelvis Bloomberg som användes i denna studie. Bearbetning av större mängder 

finansiell data är inte möjligt då studiens tidsperiod är begränsad. Slutligen tenderar mindre företag 

att inte besitta goodwill. För att säkerställa att en betydande del i urvalet besitter goodwill valdes de 

80 största företagen, då större företag tenderar att genomfört fler förvärv.


Urvalet för de 80 största företagen utfördes genom att filtrera företag inom branscherna efter störst 

marknadsvärde per den 29:april 2022. Valet gjordes i syfte att säkerställa att samma företag 

undersöktes samtliga tre år. Detta innebär dock att de största företagen inom branscherna år 2009, 

2013 och 2018 skiljer sig från de företag som undersöks i urvalet, då företags marknadsvärde 

förändras konstant. Detta resulterar även i bortfall, specifikt för året 2009, då vissa företag i urvalet 

inte är noterade vid observationstidpunkten. En förbättring för framtida studier är därmed att filtrera 

för de största företagen för respektive år som undersöks. Givetvis innebär detta även att företag i 

urvalet kan skilja sig mellan år. 


Reliabiliteten för en studie kan anses vara hög om en upprepning av studien ger samma resultat. 

Mycket av den data som analysen bygger på är primärt inhämtad av Bloomberg men har även 

kompletterats från företags respektive årsredovisningar när så har varit nödvändigt. Däremot är det 
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svårt att tro att den data som Bloomberg inhämtar är felfri. För att kontrollera för fel i datan utfördes 

ett antal stickprov och extremvärden kontrollerades att det var korrekta. Extremvärden identifieras 

om skulder översteg tillgångar inom företaget eller att årets EBIT översteg marknadsvärdet. Dock är 

det möjligt att mindre felaktigheter i datan kvarstår som inte identifierats. Vidare har vi i största 

möjlig mån försökt att redogöra för de antaganden och teorier som används för läsaren. Med 

bakgrund i detta och att datan som analysen baseras på är allmänt tillgänglig bedömer vi att vår 

uppsats har en hög reliabilitet. 
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5. Empiri 


5.1 Deskriptiv statistik


Bilaga 1 visar deskriptiv statistik för samtliga variabler i regressionsmodellen för alla tre år. 

Samtliga variabler är angett i miljontals euro. Medelvärdet av marknadsvärdet är relativt lika för 

alla tre åren, medelvärdet varierar mellan 5355,84 och 5881,94 miljontals euro i de tre 

observationerna. Det högsta medelvärdet år 2013 (5881,94) är endast 9,8% högre än medelvärdet 

för det lägsta värdet år 2018. Variabeln (TT-TS-GW) är väldigt lika för åren 2009 och 2018, 

däremot är värdet för 2013 betydligt större. Störst skillnad i variabler mellan åren är dock goodwill, 

då goodwill (GW) året 2009 är betydligt större än de andra två åren. Goodwill år 2009 är 45% 

högre än goodwill år 2013. Likväl är medelvärdet av EBIT betydligt större år 2009 än resterande år, 

då variabelns medelvärde 2009 var 38% högre än det näst största värdet år 2013. 


5.2 Statistiska tester


Tabell 1 korrelationsmatris
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Tabell 1 visar korrelationen mellan variablerna i regressionsmodellen för alla tre åren som 

undersöks i studien. Korrelationen mellan den beroende variablen (MV) och de oberoende 

variablerna ((TT-TS-GW), GW, EBIT) är relativt lika mellan åren 2009 och 2018. För båda åren är 

marknadsvärdet starkt korrelerat med EBIT, 0,92 för 2018 och 0,87 för 2009. Samma korrelation 

mellan marknadsvärde och de oberoende variablerna skiljer sig under året 2013. Korrelationen 

mellan EBIT och marknadsvärde är betydligt lägre under året 2013 och uppgår istället till 0,58, 

vilket är betydligt lägre än de andra två åren. Samtidigt är korrelationen mellan nettotillgångar 

exklusive goodwill (TT-TS-GW) och marknadsvärde betydligt högre år 2013 än de andra två åren. 

Korrelation mellan oberoende variabler är som lägst under år 2013, då den högsta korrelationen 

mellan variabler är mellan GW och (TT-TS-GW) som uppgår till 0,59. Det finns ingen betydande 

risk för multikollinearitet för regressionen år 2013. För året 2009 är korrelationen mellan GW och 

EBIT som högst, 0,62. Detta innebär att det finns viss risk att multikollinearitet existerar för 

regressionen år 2009. Högst korrelation mellan två oberoende variabler är år 2018, korrelationen 

mellan GW och EBIT uppgår till 0,80. Korrelationen mellan GW och (TT-TS-GW) är även relativt 

hög för året och uppgår till 0,69. Hög korrelation, speciellt mellan GW och EBIT, indikerar på att 

viss multikollinearitet möjligtvis existerar inom regressionen år 2018. 


Tabell 2 heteroskedasticitetstest 


Whites test för heteroskedasticitet i tabell 2 förkastar nollhypotesen att regressionen är 

homoskedastisk för samtliga år, F-värdet är signifikant för alla tre regressioner. Samtliga 

regressioner för alla tre år lider därmed av heteroskedasticitet. Variansen av residualerna är därmed 

inte konstanta utan förändras beroende på värden av de oberoende variablerna. Detta resulterar i att 

signifikansnivån för samtliga regressioner inte är pålitliga. För att motverka detta tillämpas Whites 
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robusta standardfel i den linjära regressionsanalysen, detta för att säkerställa att betakoefficienternas 

signifikansnivåer är pålitliga.


Jarque-Bera test för samtliga år visas i bilaga 2. För samtliga år förkastas nollhypotesen att 

residualerna i regressionerna är normalfördelade. Då nollhypotsen förkastas innebär det att 

modellens prediktiva förmåga att förutspå marknadsvärdet inte är detsamma för olika värden av de 

oberoende variablerna. Beroende på storleken av variablerna (TT-TS-GW), GW och EBIT skiljer 

sig regressionens prediktiva förmåga. 


Ramsey reset test för alla tre regressioner visas i bilaga 3. Variabeln ANP.^2, vilket är modellens 

kvadrerade anpassade värden, är signifikant för samtliga regressioner. Därmed förkastas 

nollhypotesen att icke-linjära kombinationer av anpassade värdena inte hjälper att förklara den 

beroende variabeln marknadsvärde för samtliga tre år. Då nollhypotesen förkastas innebär det att en 

modell som inkluderar icke-linjära kombinationer av de oberoende variablerna bättre förklarar 

sambandet mellan den beroende variabeln (MV) och de oberoende variablerna ((TT-TS-GW), GW 

och EBIT). En linjär regression är därmed inte den bästa modellen för att förklara sambandet. 


5.3 Statistik multivariabel regression


Tabell 3 Regressionsmodell
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Resultatet från den linjära regressionsmodellen visas i tabell 3. Regressionsmodellen visar att 

variabeln GW såväl som D*GW är signifikanta under samtliga år, p-värdet är under 0,01 (1% 

signifikansnivå) för samtliga år. Variabeln GW i denna regressionsmodellen visar på 

värderelevansen av goodwill inom matproduktionsbranschen och GW+D*GW visar 

värderelevansen av goodwill inom telekommunikationsbranschen. Därmed uttrycker variabeln 

D*GW skillnaden i värderelevansen av goodwill mellan branscherna. Då variabeln D*GW är 

signifikant i alla tre regressioner kan därmed en skillnad i värderelevans mellan de två branscherna 

statistiskt säkerställas för samtliga år. Tolkning av variablen D*GW visar att värderelevans av 

goodwill inom matproduktionsbranschen är högre än i telekommunikationsbranschen. Då D*GW är 

ett negativt värde innebär det att värderelevansen av goodwill inom telekommunikationsbranschen 

(GW+D*GW) understiger värderelevansen inom matproduktionsbranschen (GW). 


I regressionen utförd under året 2009 uppgick betakoefficienten för värderelevansen av goodwill 

inom matproduktionsbranschen (GW) till 2,70. Tolkning av betakoefficienten i den linjära 

regressionen är att en ökning av goodwills värde med en 1 enhet ökar marknadsvärdet av företaget 

inom matproduktionsbranschen med cirka 2,7 enheter. För 2013 uppgick betakoefficienten GW 

3,60 och 2018 var värdet 2,99. Därmed varierade betakoefficienten mellan 2,7 och 3,6 mellan de tre 

åren. Detta innebär att goodwill var värderelevant under alla de åren som observerades inom 

matproduktionsbranschen och att varje ökning av goodwills värde med en euro resulterar i en 

ökning mellan 2,7-3,6 euro i marknadsvärde. 


Under 2009 uppgick värderelevansen av goodwill inom telekommunikationsbranschen (GW-

D*GW) till 0,37 (2,70 - 2,33). En värdeökning av goodwill med en euro inom 

telekommunikationsbranschen år 2009 ökar marknadsvärdet med 0,37 euro. För 2013 uppgick 

värdet till 0,76 (3,60 - 2,84) och för 2018 uppgick värdet till -0,09 (3,02 - 3,11). Under året 2018 var 

betakoefficienten negativ med ett värde på -0,08985 vilket skulle innebära att en ökning av 

goodwill med en euro resulterar i en minskning av marknadsvärde med 0,09 euro. Mellan de tre 

åren varierade betakoefficienten mellan -0,09 och 0,76. 


Variablerna (TT-TS-GW) och EBIT var även signifikanta i alla tre regressioner (p < 0,01). Variabeln 

(TT-TS-GW) lägsta betakoefficient var 0,82 år 2018 och variabeln högsta värde var 1,64 år 2013. 

Tolkning av dessa värden är att för varje enhet nettotillgångar (TT-TS) exklusive goodwill ökar 

marknadsvärdet av företaget mellan 0,82 och 1,64 enheter, beroende på år observerat. 
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Betakoefficienten för EBIT uppgick år 2009 till 4,99, 2013 till 2,62 och 2018 till 7,16. En 

vinstökning före räntor och skatt ökar marknadsvärdet mellan 2,62 och 7,16 enheter beroende på år. 

För åren 2009 och 2018 är betakoefficienten för EBIT störst för samtliga variabler (exklusive 

variabel D) och därmed har EBIT störst inverkan på slutgiltigt marknadsvärde för dessa år. 


Dummyvariabeln D:s betakoefficient var inte signifikant för någon av regressionerna, p > 0,01 för 

samtliga år. Variabeln uttrycker skillnad i marknadsvärde beroende på typ av bransch. Under året 

2009 uppgick betakoefficientens värde till 423,05. Tolkningen av variabelns värde är att 

marknadsvä rde t av e t t f ö r e t ag ä r 423 enhe t e r hög re om fö re t age t t i l l hö r 

telekommunikationsbranschen än om företaget skulle tillhöra matproduktionsbranschen. 

Betakoefficientens värde för 2013 var 613,05 och 2018 var värdet 696,49. Dock, då 

betakoefficienten inte var signifikant för någon av åren kan inte en skillnad i marknadsvärde 

beroende på bransch statistiskt säkerställas. 


F-värdet är signifikant för samtliga regressioner. Detta innebär att nollhypotesen att samtliga 

koeffecienter i regressionsmodellen har värdet 0 förkastas. Då nollhypotesen förkastas innebär det 

att regressionsmodellen har en prediktiv förmåga. Förklaringsgraden inom regressionsmodellen är 

hög då R2 och adjusted R2 är hög för samtliga år. Det lägsta värdet av R2 är för året 2018 då det 

uppgick till 0,958 och det lägsta värdet av adjusted R2 var 0,957 samma år. Över 95% av 

variationen i marknadsvärde kan därmed förklaras av de oberoende variablerna. Det höga värdet av 

R2 visar på ett starkt förhållande mellan regressionsmodellen och den beroende variabeln MV. 
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5.4 Ytterligare statistik





Diagram 1, observationernas landstillhörighet.


 


Diagram 1 visar företagens landstillhörighet sorterat på bransch. Land presenteras horisontellt och 

antal observationer vertikalt. Branschernas fördelning, sorterat för olika länder visar på att 

koncentrationen skiljer sig. 
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Diagram 2, observationernas skuldsättning.


Diagram 2 visar skuldsättningen för branscherna över åren (TS / (TT-GW)). Horisontellt presenteras 

de olika observationsåren samt ett medelvärde för alla år. Vertikalt redovisas skuldsättningen i 

procent. Sammantaget har telekommunikationsbranschen en högre skuldsättning än 

matproduktionsbranschen för samtliga år.
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6. Analys


6.1 Statistisk Analys 


Resultatet från Jarque-Bera testet visar att residualerna från regressionen inte är normalfördelade. 

En möjlig förklaring till detta är att urvalet, de 80 största företagen inom båda branscher, är för litet. 

Det är möjligt att ett större urval är nödvändigt. En annan möjlig förklaring är att studien inte 

använde ett sannolikhetsurval. Då de största företagen i varje bransch var med i urvalet kan det 

tänkas att företagens marknadsvärden i urvalet är relativt likt. Detta är dock inkorrekt. Bland de 

största företagen som observerades i urvalet var de största företagen i urvalet betydligt större än 

resterande företag. Ett exempel på detta är Nestles marknadsvärde jämfört med medianen av 

marknadsvärdet i urvalet, då Nestles marknadsvärde är 367,5 ggr större än medianens 

marknadsvärde år 2018. Denna markanta skillnad i marknadsvärde mellan de största företaget i 

urvalet och medianen kan tänkas förklara varför Jarque-Bera testet är signifikant.  Om residualerna 

inte är normalfördelade innebär det att  betakoefficienterna i regressionsmodellen inte är pålitliga. 

Dock, utifrån centrala gränsvärdesatsen är residualerna approximativt normalfördelade. Utifrån 

Jarque-Bera testet bör koeffienterna tolkas försiktigt. Samtidigt kan betakoefficienterna användas 

för att identifiera branschskillnader, då residualerna fortfarande är approximativt normalfördelade.


Resultatet från Ramsey testet som visar på att en icke-linjär regression är mer lämpat för att 

beskriva relationen mellan marknadsvärde och de oberoende variabler är till viss del oförväntat, då 

tidigare studier om goodwills värderelevans och värderelevans av andra poster har grundat sig på 

linjära regressioner för att undersöka sambandet mellan marknadsvärde och finansiella poster 

(Dahmash et al., 2009; Jennings et al., 1996; Hamberg & Beisland, 2014; Ji & Lu, 2014). Ohlson 

modellen som denna studies modell grundar sig på, utgår från antagandet att kopplingen mellan 

marknadsvärde och finansiell information är linjärt. Tidigare studier (Dahmash et al., 2009; 

Jennings et al., 1996; Hamberg & Beisland, 2014; Ji & Lu, 2014) har genomfört en 

totalundersökning, där hela aktiemarknaden i landet undersöks, filtrerat utifrån kriterier uppsatta i 

respektive studie. Urvalen i samtliga studier har därmed varit betydligt större än i denna studie, 

2052 observationer för Hamberg & Beisland (2014), 2611 observationer Dahmash et al. (2009), 563 

observationer för Jennings et al (1996) och 6550 observationer för Ji & Lu (2014). Då urvalet i 

denna studien är relativt litet i jämförelse kan det förklara varför ett linjärt samband förkastas av 

Ramsey testet. Det kan även bero på de drastiska skillnader i marknadsvärde som nämnts innan. 
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Kombinationen av ett mindre urval och drastiska skillnader i observerade värden på grund av 

skillnader i företagens storlek kan förklara testets utfall. Dock är det viktigt att påpeka att tidigare 

studier som nämns ovan (Dahmash et al., 2009; Jennings et al., 1996; Hamberg & Beisland, 2014; 

Ji & Lu, 2014) ej utfört Ramsey test, utan utgår från antagandet att sambandet mellan 

marknadsvärde och de oberoende variablerna är linjärt. Givetvis skiljer sig regressionsmodellerna i 

dessa studier från den regressionsmodell som tillämpas i dennas studie men dessa skillnader är inte 

avsevärda. Speciellt inte för Dahmash et al. (2009) och Ji & Lu (2014) som likt denna studie 

tillämpar Ohlson modellen som bas för deras respektive regressionsmodeller. I bakgrund av att 

tidigare studier inom området tillämpat linjär regression gör även denna studie det för att kunna 

vara jämförbar med dessa. 


I bilaga 5-7 kan bortfallet i studien observeras och i bilaga 4 visas analys av bortfallet. Bortfallet 

skiljde sig mellan observationsåren. Den större delen av bortfallen inträffade då företag inte var 

noterade på aktiemarknaden under observationsåret i fråga. Då urvalet av företag var detsamma för 

samtliga tre år var vissa företag inte noterade under vissa observationsår men var noterade under 

andra. Bortfall på grund av att företag inte var noterade uttrycker sig starkast under året 2009 och 

till viss del 2013, då urvalet filtrerades på aktuell data 2022. Med en längre tidsperiod mellan 

observationsår och 2022 blir bortfallet högre, då fler företag har noterats under perioden som faller 

inom urvalet. På grund av detta har 2009 flest bortfall med 43 bortfall av 160 observationer. För året 

2013 var bortfallet 21 av 160 observationer och för året 2018 var bortfallet 6 av 160 observationer. 

Bortfall som beror på att företag inte varit noterade kan inte anses vara systematiskt. Denna typ av 

bortfall var även relativt jämt fördelat mellan branscherna, för 2009 var det 18 i 

telekommunikationsbranschen och 13 i matproduktionsbranschen. Dock är regressioner utförda 

med hög andel bortfall mindre pålitliga. Specifikt ska resultat från regressionen utförd 2009 tolkas 

försiktigt då 27% av urvalet var bortfall. Bortfall skedde dock inte uteslutande av att företag inte var 

noterade. För vissa bolag var finansiell information inte tillgänglig. Den finansiella informationen 

som saknades i Bloomberg kompletterades med manuell införskaffning. Dock var det inte möjligt 

att hitta eller få tillgång till finansiell data för samtliga företag. Bortfall på grund av att finansiella 

poster saknas var som starkast 2009 där 12 av det totala bortfallet 43 berodde på det. Det finns en 

risk att denna typ av bortfall är mer systematiskt, om det är skevt fördelat mot ett visst land, vilket 

skulle påverka studiens pålitlighet. Men, som visas i bilaga 4, så finns det ingen urskiljbar trend i 

vilka länder som bortfallet varifrån, utan det är relativt spritt. Detta talar för att bortfallet inte är 

systematiskt, vilket är positivt för regressionens pålitlighet. Sammanfattningsvis tycks bortfallet inte 
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vara systematiskt, men det stora bortfallet 2009 innebär att resultatet från regressionen inte är lika 

pålitligt och får därför tolkas försiktigt


Resultatet från den linjära regressionen visar att skillnad i värderelevans av goodwill är signifikant i 

urvalet.  Den linjära regressionens resultat kan till viss del ifrågasättas då Jarque-Bera testet visar på 

att residualerna inte är normalfördelade och Ramsey testet visar på att förhållandet mellan 

marknadsvärdet och de oberoende variablerna inte förklaras bäst av en linjär regression. Samtidigt 

är residualerna fortfarande approximativt normalfördelade enligt centrala gränsvärdessatsen och att 

tillämpa en linjär regressionsmodell ligger i linje med tidigare studier som undersökt 

värderelevansen av finansiella poster. Betakoefficienterna inom modellen kan därmed användas för 

att förklara sambandet mellan de oberoende variablerna och marknadsvärdet. Dock, då både 

Ramsey testet och Jarque-Bera testet är signifikant bör betakoefficienterna tolkas försiktigt. Analys 

av betakoefficienterna i sig talar även för en försiktig tolkning. Värderelevansen av goodwill för 

telekommunikationsbranschen år 2018, som beräknas genom att addera betakoefficienterna 

GW+D*GW, uppgår till -0,09. Om den linjära regressionen är korrekt innebär det att för varje 

miljon euro ökning i goodwills värde minskar marknadsvärdet med 90 tusen euro. Att en tillgång, 

som enligt IASBs definition ska förväntas ge framtida ekonomiska fördelar (IAS 38), ska minska ett 

företags värde är motsägelsefullt. Betakoefficienterna bör därmed inte användas i syfte att bedöma 

exakt hur mycket en enhet goodwill påverkar det slutgiltiga marknadsvärdet.


Betakoefficienterna kan dock användas i syfte att identifiera skillnader i värderelevans mellan 

branscherna. Variabeln D*GW, som uttrycker skillnad i goodwills värderelevans mellan de två 

branscherna, är ytterst signifikant för samtliga år (p-värde = 0,0001 år 2009, p-värde = 0,0000 år 

2013, p-värde = 0,0004 år 2018) visar att det finns skillnader i värderelevans i urvalet. Denna 

signifikansnivå är även vid tillämpning av whites robusta standardfel vilket betydligt minskar 

sannolikheten att betakoefficienterna är signifikanta. Tydliga skillnader i värderelevans av goodwill 

kan därmed identifieras för samtliga tre år, då värderelevansen av goodwill inom matproduktion är 

betydligt högre för samtliga regressioner.  Regressionerna visar även att goodwill som tillgång är 

värderelevant överlag vilket överensstämmer med tidigare studier inom området (Dahmash et al., 

2009; Jennings et al., 1996; Hamberg & Beisland, 2014; Ji & Lu, 2014). Då urvalet inte är ett 

sannolikhetsurval kan resultatet från regressionerna inte generaliseras över branscherna överlag. 

Dock, då en tydlig skillnad i värderelevans kan visas i urvalet, antyder det att en skillnad i 

värderelevans finns mellan branscherna överlag.
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6.2 Analys av bakomliggande faktorer


6.2.1 Effektivitet inom branscherna


I fall förklaringen till den möjliga skillnaden i värderelevans beror på marknadens effektivitet 

innebär detta att matproduktions- och telekommunikationsbranschen har olika marknadseffektivitet. 

Frågan är därmed om det finns skillnad i marknadseffektivitet mellan branscherna. Om marknaden 

generellt har semi-stark effektivitet innebär det att all allmän tillgänglig information är inkorporerad 

i marknadsvärde. I detta fall finns ingen skillnad i effektivitet mellan branscher. Dock kan semi-

stark effektivitet inte påvisas för den europeiska marknaden. Därmed är det möjligt att 

effektivitetsskillnader mellan branscherna föreligger. 


Att segmentera marknaden utifrån bransch vid jämförelse av marknadseffektivitet kan anses vara 

bristfälligt. Investerare skulle i detta fall inkorporera olika information beroende på bransch som 

uttrycker sig i en skillnad i värderelevans av goodwill, informationsundelaget vid värdering av 

marknadsvärde skulle därmed skilja sig mellan investerare inom två branscher. Detta anses vara en 

mindre rimlig förklaring då investerare tenderar att diversifiera sina investeringar över flera 

branscher. Det bör därmed finnas ett visst överlapp av investerare inom båda branscherna vilket 

minskar risken att branschskillnader existerar. En geografisk segmentering av marknader framstår 

som en rimligare vid en jämförelse av marknadseffektivitet, i litteraturgenomgången identifierades 

inga studier som undersökte den effektiva marknadshypotesen för en specifik bransch, utan endast 

för länder. I det avseendet är vår studie avgränsad till Europa. Inom Europa kan dock olika länders 

marknadseffektivitet skilja sig. I diagram 1 visas branschernas uppdelning i de olika länderna. Vissa 

länder har många fler observationer inom en viss bransch, till exempel är det för Schweiz ett bolag 

inom telekommunikation och sju inom matproduktion, medan det för Tyskland är nio i 

telekommunikation och tre i matproduktion. Det är inte möjligt, att utifrån diagrammet göra en 

meningsfull uppdelning av de länder där en viss bransch har slagsida. Även om vissa länder, som 

Schweiz och Tyskland, skiljer sig i vilken bransch som har flest observationer kan båda ländernas 

ekonomier ses som likvärdiga i hur utvecklade de är vilket kan vara en faktor som påverkar 

marknadseffektiviteten (Nguyen & Parson, 2021). Skillnaden i värderelevans bör inte bero på denna 

faktorn, då det inte finns en tydlig uppdelning mellan branscherna i form av hur utvecklade länderna 

är.
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6.2.2 Goodwills natur 


En möjlig förklaring till den skillnad i värderelevans av goodwill som identifieras mellan de två 

branscherna är tillgångens natur. Om tillgången är likvärdig, att goodwill representerar samma sak, 

oavsett verksamhetsform eller andra faktorer vid förvärv och att tillgången interagerar inom 

verksamheten på samma sätt, bör värderelevansen vara densamma mellan branscherna. Givet att det 

inte finns en skillnad i marknadseffektivitet och redovisningen är homogen. 


Om goodwill representerar framtida diskonterade övervinster, som Leake (1921) och Spacek (1969) 

hävdar, bör tillgången vara lika värderelevant oavsett verksamhet. Framtida övervinster har samma 

värde oavsett verksamhet eller vilka tillgångar företaget i fråga redan besitter. En skillnad i 

värderelevans mellan branscherna bör därmed ej observeras om goodwill består av framtida 

förväntade diskonterade övervinster. Resultatet från regressionerna talar dock mot denna teori om 

goodwills natur, då skillnad i värderelevans identifieras i urvalet. 


Snarare kan skillnaden i värderelevans förklaras av teorin om underliggande tillgångar. Om 

goodwill kan delas upp i underliggande tillgångar kan tillgången skilja sig beroende på verksamhet 

och därmed beroende på bransch. Investerare kan värdera vissa underliggande tillgångar mer än 

andra och om sammansättningen av underliggande tillgångar skiljer sig mellan branscherna kan det 

förklara skillnaden i värderelevans. Om en branschs goodwill består i högre grad av underliggande 

tillgångar som värderas högre av investerare kan det resultera i en skillnad i värderelevans mellan 

branscherna. Det är även möjligt att vissa underliggande tillgångar anses vara mer eller mindre 

värda beroende på vilken verksamhet företaget i fråga bedriver. Kvalité på marknadsföringspersonal 

kan vara mer värderelevant inom en bransch som starkt påverkas av konsumenters attityder mot 

företaget. Underliggande tillgångars värde kan även bero på hur de kombineras med andra 

tillgångar inom företaget för att skapa värde. Därmed kan värderelevansen av goodwill även bero på 

vilka andra tillgångar företaget besitter. Utifrån teorin om underliggande tillgångar kan goodwills 

värde bero på hur tillgången interategar med verksamheten. Kritiken som lyfts mot teorin om 

underliggande tillgångar är svårigheten att värdera varje underliggande tillgångs värde (Gynther, 

1969; Lee, 1971). Dock, även om värderingsprocessen är ytterst svår innebär det inte att investerare 

är oförmögna att identifiera vilka underliggande tillgångar som är mer värdefulla utifrån ett företags 

kontext. En förklaring till skillnaden i värderelevans som observeras i urvalet kan därmed vara att 
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goodwill består av underliggande tillgångar. Sammansättningen av dessa kan skilja sig mellan 

branscherna eller att vissa underliggande tillgångar värderas mer av investerare inom en av de två 

branscherna, vilket uttrycker sig i en skillnad i värderelevans.


Om goodwill består av olika tillgångar beroende på verksamhet som kan vara mer eller mindre 

värdefulla beroende på företagets kontext i fråga talar det för att branschspecifik redovisning av 

goodwill är nödvändig. Om goodwill som tillgång kan skilja beroende på verksamhet bör dess 

beståndsdelar tydligt belysas i finansiell rapportering. Detta skulle öka jämförbarheten mellan 

branscher som ligger i linje med IASBs mål om jämförbarhet. Nödvändigheten att förmedla 

ytterligare upplysningar om goodwill kan även observeras i EFRAGs discussion paper: Better 

information on intangibles-Which is the best way to go? EFRAG konstaterar att det är osäkert 

huruvida en traditionell redovisningsmodell förmedlar den bästa möjliga information (EFRAG, 

2021). Kvalitativa upplysningar om immateriella tillgångar framförs som ett förslag i syfte att 

belysa företags immateriella tillgångar som är centrala för ett företags affärsmodell (EFRAG, 2021). 

Om goodwills värde skiljer sig beroende på dess beståndsdelar och på företagets kontext som är 

branschspecifik är ytterligare upplysningar nödvändiga för att skapa ett tillfredsställande 

beslutsunderlag för investerare. 


6.2.3 Homogen redovisning


Ett resonemang från Watts (1992) har tidigare framförts i uppsatsen, i vilket Watts belyser vikten av 

att inte försumma de underliggande faktorerna i redovisningens tillämpningssätt när samband 

mellan redovisning och aktiemarknaden undersöks. Med avstamp i detta vill vi vidare diskutera 

huruvida brister i redovisningens homogenitet kan förklara skillnaderna i värderelevans. 


Homogen redovisning inom båda branscher innebär att uppförandet av finansiella rapporter sker på 

samma sätt och att det inte finns några systematiska skillnader mellan branscherna vid värdering av 

tillgångar. Från tidigare studier har både bransch och land identifierats som faktorer som påverkar 

redovisningsval (Jaafar & Mcleay, 2009; Eisenschmidt & Krasodomsa, 2020). Studierna undersöker 

emellertid inte hur dagens nedskrivningsprövning av goodwill skiljer sig mellan länder utan de 

undersöker endast andra typer av redovisningsval. Det blir därmed, trots att data över branschernas 

landstillhörighet sammanställts, svårt att göra någon vidare analys av hur landsfaktorn påverkar vår 

studie. Det som kan sägas utifrån diagram 1 är att branscherna inte är jämt fördelade mellan 

länderna. Ofta är antalet observationer inom en viss bransch större inom ett visst land, exempelvis 
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Norge som har 11 observationer inom matproduktion och endast två för telekommunikation. 

Huruvida denna fördelningen påverkar värderelevansen beror som sagt på om koncentrationen av 

den ena branschen tenderar att vara i länder som gör andra redovisningsval vid nedskrivning av 

goodwill än vad länder som den andra branschen i huvudsak befinner sig i gör. Utifrån 

datamaterialet och den tidigare forskningen går det inte entydigt att säga om detta påverkar 

resultatet i denna studie.


Vad gäller skillnader i redovisningsval inom branscher finns det studier som mer precist undersöker 

nedskrivning av goodwill. Godfrey & Koh (2009), Zang (2008), samt Korošec & Tominic (2016) 

undersökte bland annat hur företags skuldsättning påverkar nedskrivning av goodwill. Studiernas 

resultat skiljer sig där Godfrey & Koh (2009) och Zang (2008) menar att högre skuldsättning 

tenderar att leda till lägre nedskrivning på grund av de krav långivare har på företaget avseende 

exempelvis räntetäckningsgrad, medan Korošec & Tominic (2016) kom fram till det motsatta 

resultatet. Korošec & Tominic (2016) framhäver att deras undersökningsperiod är under 

finanskrisen vilket kan tänkas påverka deras resultat. Nedskrivningsprövning av goodwill öppnar, 

som tidigare nämnt, upp för en opportunistisk behandling av posten (Avallone & Quagli, 2015). Ur 

en företagsekonomisk synvinkel går det att resonera om huruvida resultateffekten som en 

nedskrivning av goodwill har kan skilja sig beroende på skuldsättning. Om ett företag har hög 

skuldsättning kan det finnas incitament att inte skriva ner goodwill, då skuldsättningen skulle 

försämras ytterligare om nedskrivning genomförs. En nedskrivning av goodwill gör således att det 

fria egna kapitalet kan försämras då de balanserade vinsterna blir mindre relativt om en 

nedskrivning istället uteblir. I diagram 2 visas skuldsättningen av branscherna de tre åren, denna är 

framräknad på samma vis som studierna av Godfrey & Koh (2009) och Korošec & Tominic (2016): 

(totala skulder / (totala tillgångar - goodwill)). Telekommunikationsbranschen har en högre 

skuldsättning relativt matproduktionsbranschen för samtliga år (se diagram 2). Ett medelvärde 

beräknades även och detta visade på en skuldsättning på 57% för matproduktionsbranschen relativt 

69% för telekommunikationsbranschen över de tre observationsåren. I fall detta samband stämmer, 

att högre skuldsättning leder till lägre nedskrivning, skulle detta alltså innebära att 

telekommunikationsbranschen skriver ned sin goodwill i lägre utsträckning. Är investerare 

medvetna om skillnaderna i dessa redovisningsval kan det leda till att goodwillen inte anses varar 

lika värderelevant i telekommunikationsbranschen, då investerarna anser att den goodwill som 

presenteras i de finansiella rapporterar inte överensstämmer med verkliga förhållanden. Detta skulle 

därmed kunna förklara varför värderelevansen för goodwill i telekommunikationsbranschen är lägre 
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jämfört med matproduktionsbranschen. Däremot finns det ingen data på hur nedskrivningarna har 

gått till för företagen i urvalet så slutsatser från detta resonemang bör dras försiktigt. Men med 

bakgrund i studierna utförda av Godfrey & Koh (2009, och Zang (2008), kan skillnader i 

branschernas redovisningsval utgöra en förklaringsfaktor av skillnaden i värderelevans. 


7. Slutsats & diskussion

I undersökningen påvisar resultatet från de tre utförda regressionerna att  en skillnad i värderelevans 

av goodwill existerar mellan de 80 största företagen inom telekommunikations- och 

matproduktionsbranschen. Värderelevansen för samtliga tre år var högre inom 

matproduktionsbranschen. Resultatet kan ej generaliseras över hela branscherna då studien ej 

tillämpar ett sannolikhetsurval. Däremot är skillnaden i regressionsmodellen ytterst signifikant och 

med hänseende i detta är det troligt att skillnad i värderelevans även existerar mellan branscherna 

överlag. Förklaringen till skillnaden i värderelevans som identifieras i urvalet kan diskuteras utifrån 

tre aspekter: marknadseffektivitet, homogen redovisning och goodwills natur. Att skillnaden i 

värderelevans beror på skillnader i marknadseffektivitet mellan de två branscherna framstår utifrån 

tidigare forskning som mindre troligt. Det finns ingen tydlig landsfördelning mellan branscherna, i 

form av skev fördelning mellan utvecklade och mindre utvecklade länder för de två branscherna, 

som skulle resultera i en betydlig skillnad i marknadseffektivitet mellan branscherna. Brister i 

homogen redovisning mellan de två branscherna identifieras som en förklaringsfaktor för skillnad i 

värderelevans av goodwill. Företagen inom telekommunikationsbranschen i urvalet har högre 

skuldsättning vilket kan resultera i lägre nedskrivningar av goodwill, då tidigare studier visat att 

företag med hög skuldsättning tenderar att skriva av goodwill i lägre utsträckning. Det är möjligt att 

investerare beaktar skillnader i nedskrivningsmönster av goodwill mellan de två branscherna som 

uttrycker sig i form av en skillnad i värderelevans. Slutligen är goodwills natur i form av 

underliggande tillgångar en möjlig förklaring till varför skillnaden i värderelevans observeras i 

urvalet. Om goodwill består av underliggande tillgångar kan sammansättningen av dessa 

underliggande tillgångar skilja sig mellan branscherna. Fortsättningsvis om vissa tillgångar värderas 

högre av investerare kan det förklara skillnaden i värderelevans. Värderelevansen kan även bero på 

företagets kontext. Vissa underliggande tillgångar kan vara mer relevanta beroende på verksamhet 

och värdet av dem kan även bero på hur väl de kombineras med tillgångar företaget i fråga redan 

besitter. 
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Denna studie bidrar, ur ett praktiskt perspektiv, till att undersöka hur väl IASBs mål om 

jämförbarhet uppfylls. Resultatet, att värderelevans tycks skilja sig branscherna emellan innebär att 

redovisningen av goodwill brister i jämförbarhet relativt de mål som som IASB har i sina 

föreställningsramar. För att knyta an till citatet från Marton et al: “För att information ska vara 

jämförbar ska lika fenomen se likadan ut och olika fenomen se olika ut.” (2020 s.44). Bristen på 

jämförbarhet mellan de två branschernas redovisade värde av goodwill beror antingen på att 

redovisningen, i det här fallet nedskrivning av goodwill, sker på olika sätt, eller att fenomenet i sig 

skiljer sig, det vill säga att goodwillen skiljer sig mellan branscher i sina beståndsdelar. Beror 

skillnaden i värderelevans på att fenomenet goodwill skiljer sig mellan branscher bör det redovisas 

olika för de två olika branscherna för att tillgången ska vara jämförbar. Det skulle alltså krävas en 

branschspecifik redovisning för posten. Alternativt kan ytterligare upplysningar om goodwillposten 

vara en lämplig lösning för att förse investeraren med tillräcklig information för att jämföra 

tillgången mellan olika branscher. Om goodwillen består av samma sak i båda branscher och felet 

istället är att redovisningen inte sker på samma sätt innebär det att nedskrivning av goodwill sker på 

ett godtyckligt sätt. Utvärdering av nuvarande redovisningsprocesser kan vara nödvändigt, i fall 

nedskrivning av goodwill utförs på ett godtyckligt sätt. Ur ett teoretisk perspektiv bidrar studien till 

diskussionen kring goodwills natur. Studiens resultat talar för teorin att goodwill består av 

underliggande tillgångar, då värderelevansen kan förklaras av att goodwill skiljer sig som tillgång. 

Samtidigt genom att skillnader i värderelevans identifieras talar detta mot teorin om övervinster, då 

övervinster inte bör vara mer relevant inom en bransch än en annan. 


7.2 Framtida forskning


I ljuset av denna studiens resultat och slutsats går det att diskutera huruvida arbetet hade kunnat 

utföras på ett alternativt vis om en annan student eller forskare skulle vara intresserad att vidare 

fördjupa sig inom detta ämne. De slutsatser som dras i denna studie har som tidigare nämnts fått 

dras med viss försiktighet. Anledningen bakom detta är att denna studie inte tillämpat ett 

sannolikhetsurval. Framtida studier som tillämpar sannolikhetsurval vid undersökning av skillnader 

i värderelevans kan generalisera resultatet för branscher överlag. Urvalet i studien är relativt litet 

och utgjordes av 160 företag för varje observationsår, 80 företag per bransch. En förbättring för 

framtida studier är därmed att tillämpa ett sannolikhetsurval och öka antalet observationer. Vidare är 

det även av intresse att utföra en liknande studie men med en jämförelse mellan flera branscher. 

Detta för att undersöka huruvida liknande skillnader kan identifieras inom fler segment än de som 
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undersökts i denna studie. För att undvika eventuella skillnader avseende homogenitet i 

redovisningen kan även en studie baserat på företag inom ett land vara av intresse. Även en studie 

av företag med en liknande skuldsättning är av intresse att vidare studera inom forskningsområdet, 

för att eliminera det som en påverkande faktor. Att undersöka förklaringsfaktorer, exempelvis 

goodwills natur är även det ett forskningsområde som kan utvecklas. Ett möjligt sätt att undersöka 

detta är genom att fånga upp investerarens syn på goodwills beståndsdelar. Genom att kombinera 

dessa två delar kan man både identifiera fenomenet, att värderelevans skiljer sig och dra starkare 

slutsatser om förklaringsfaktorerna. Detta kan vara bidragande i diskussionen och utvecklingen av 

hur goodwillposten på bästa sätt ska behandlas.
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