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Abstract:

Since the implementation of the revised IAS-1 in January 2009, the income statement has
changed in order to include what is called dirty surplus accounting flows (DSF). Using data
for the period 2005-2009 regarding large cap companies listed on the OMX Stockholm we
identify DSF in Swedish accounting. First, we present some descriptive statistics on
aggregated and individual DSF in Sweden. We find that aggregated DSF and individual items
related to securities are significantly positive over time. Second, we perform a regression on
returns to test for value relevance and find that aggregated DSF and individual items related
to currency translation differences and cash flow hedges are value relevant in explaining
returns. Finally, we fail to provide statistical evidence on whether net income or
comprehensive income is of dominating value relevance. However, reasoning based on our
regression results implies that net income should be considered the bottom line. Hence, we
conclude that the new way of reporting DSF in line with the revised IAS-1 clarifies value
relevant items to users of financial statements.
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FORKORTNINGAR OCH BEGREPP

Clean surplus accounting, benimning pa redovisning diar samtliga fordndringar i eget

kapital bortsett fran dgartransaktioner tas upp i resultatrikningen.

Comprehensive income, resultatmatt som overensstimmer med principen om clean surplus

accounting och som motsvarar arets resultat plus other comprehensive income.

Dirty surplus accounting flows (DSF), forindringar i eget kapital som inte tas upp i

resultatrdkningen eller &r dgartransaktioner.

FASB, Financial Accounting Standars Board &r ett amerikanskt normgivningsorgan som ger

ut standarder vilka benamns SFAS.

IASB, International Accounting Standards Board &r ett internationellt normgivningsorgan

som har ett samarbete med den Europeiska Unionen.
IFRS, International Financial Reporting Standards &r standarder utgivna av IASB.

IAS, International Accounting Standards &r standarder som gavs ut av foregangaren till IASB

och som ska f6ljas av de som foljer IFRS.

IAS-1 - Utformningen av finansiella rapporter, standard dir rapporteringen av DSF
regleras i [FRS.

Other comprehensive income, den officiella benimningen pa DSF enlig IAS-1 och SFAS
No. 130.

SFAS, Statement of Financial Accounting Statement dr standarder utgivna av FASB.

SFAS No. 130 — Reporting comprehensive income, standard dér rapporteringen av DSF
regleras i US GAAP.

US GAAP, United States Generally Accepted Accounting Principles dr bendmningen pa god
redovisningssed i USA, vilket innebér att f6lja utgivna SFAS.
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1. INLEDNING

I detta avsnitt ges en introduktion till dmnet som mynnar ut i syftet med studien samt
vdra fragestdllningar och avgrinsningar.

1.1 INTRODUKTION

Carl-Didrik slar sig ned i en av de fina skinnfatoljerna i lobbyn pa Grand Hotell. Den
dubbelknippta kostymen stramar dt lite i kndvecken och bekriiftar den dtsittande
passformen som omsorgsfullt mdtts upp av skrdaddarna bakom Sturegallerian. Han
sippar lite litt pa sin rykande varma espresso och far ett infall att lisa lite i Investors
senaste drsredovisning som han tog med hem efter forsta dagen pa det nya jobbet i
finansbranschen. Niir han ndr de finansiella rapporterna for daret hostar han till och
lyckas med nod och nippe undvika att spilla kaffe pa sin handgarvade liderportfol].
Resultatrdkningen ser inte ut som han minns den frdn redovisningskurserna pad
Handels — ett flertal okdnda poster och engelska begrepp har tillkommit, ndgot som
far honom att forvanat klia sig i sin vilkammade frisyr. ”Vad dr det som hiinder och
vad dr relevant for mig i denna nya rora?”, funderar han medan espresson kallnar i

den antika porslinsservisen...

Sedan den 1 januari 2009 ir det obligatoriskt for alla noterade bolag inom EU att
uppritta sin redovisning enligt den reviderade standarden IAS-1 — Utformning av
finansiella rapporter, som getts ut av IASB. Denna standard kom som ett svar pa den
amerikanska motsvarigheten SFAS No. 130 som inférdes 1997 av FASB och innebir
att utseendet pa resultatrikningen fordndras i syfte att tydliggora comprehensive
income for aret. Comprehensive income Oversitts ibland som totalresultat och &r en
sammanslagning av arets resultat och other comprehensive income. De senare
posterna bendmns i tidigare studier ofta som dirty surplus accounting flows (DSF).
Detta eftersom de inte redovisas Over arets resultat och ddrmed bryter mot principen
om clean surplus accounting som innebdr att alla fordndringar i eget kapital under ett
ar bortsett fran dgartransaktioner ska tas upp i resultatrikningen. DSF kommer att
forklaras mer ingaende i avsnitt 2.1 Teoretisk referensram, men exempel pa nagra
poster som tas upp som DSF é&r orealiserade virdeforindringar av virdepapper,
omrikningsdifferenser fran utlandsverksamheter och aktuariella foréindringar av
formansbestimda pensionsplaner. Den reviderade IAS-1 innebir saledes att alla
forandringar i eget kapital maste tas upp via rapporten comprehensive income,
forutom dgartransaktioner som fortfarande rapporteras i fordndringar av eget kapital
(Roberts och Wang, 2009; IAS-1, 2010).



DSF har dnda sedan 1930-talet varit ett hett omdiskuterat dmne bland redovisare,
revisorer, normgivningsorgan och akademiker. Debatten har lett till en omfattande
forskning kring DSF, dir studier har gjorts for att dokumentera deras utbredning och
framforallt om det finns nagon vérderelevans hos posterna (Brief och Peasnell, 1996).
Med virderelevans menas huruvida de redovisade posterna signalerar information
som paverkar marknadens virdering av bolaget. Nu senast genomfordes en mer
omfattande studie pa EU-niva som visar att DSF &r av virderelevans i nidrvaro av arets
resultat i ldnder dér kapitalmarknaden &r en viktig finansidr — dédribland Sverige — men
inte i typiskt lanefinansierade landerna. Dessutom dokumenterades att virdet av DSF
pa en aggregerad niva i samtliga medlemslénder var negativt, forutom i Sverige som

var det enda landet dédr genomsnittsvirdet var positivt (Roberts och Wang, 2009).

For nédrvarande arbetar IASB och dess amerikanska motsvarighet FASB for en
harmonisering av sina standarder och DSF kommer att vara ett viktigt inslag i
diskussionen kring hur de finansiella rapporterna ska utformas for att ge rittvisande
information till anvindarna. Ett led i detta dr den diskussion som pagatt i USA efter
SFAS No.130 om vilket av arets resultat och comprehensive income som dr det mest
rittvisande resultatet och saledes bor betraktas som the bottom line, d.v.s.
huvudmattet pa ett foretags prestation under aret (Biddle och Choi, 2006). Genom
reviderade [AS-1 aktualiseras alltsa denna debatt pa nytt dven i Sverige sasom i det

inledande exemplet med den fiktiva personen Carl-Didrik.

1.2 SYFTE

Det finns tva overgripande farhagor som uttryckts betriffande DSF. Den forsta dr att
DSF skulle 6ka utrymmet for resultatmanipulering och att investerare saledes far
svarare att tillga riattvisande information. Den andra farhagan ar att DSF skulle vara av
virderelevans och att anvindarna saledes riskerar att missa vérderelevant information
om DSF inte presenteras tydligt (O’Hanlon och Pope, 1999). Dessa tva farhagor
behandlas vidare i avsnitt 2.2 Tidigare forskning. Syftet med denna uppsats dr att
dokumentera och undersoka den andra farhagan avseende huruvida DSF &r av
virderelevans. Den studie som berort Sverige har som sagt funnit bade virderelevans
och ett positivt virde, men genomfordes endast pa aggregerade DSF och pa dldre data
(Roberts och Wang, 2009). Enligt var kinnedom har inga vidare studier fokuserat pa
varken senare ar eller pa enskilda poster av DSF. Var forhoppning é&r att bidra med en
samtida svensk pusselbit till den internationella kartldggningen dér vi utvérderar vilka
enskilda poster av DSF som é&r av virderelevans. Da Sverige dessutom tillhor
kategorin ldnder dér kapitalmarknaden dr en viktig finansidr &dr var forhoppning att en

studie baserad pa aktuella data kan vara av intresse dven internationellt sett, eftersom



den skulle kunna ge en fingervisning av vilket hall utvecklingen kan ha gatt at i lander

med liknande forutsittningar.

Denna studie utvérderar foljaktligen dven nyttan av den reviderade IAS-1. Om DSF
visar sig vara av virderelevans medfor reviderade IAS-1 6kad transparens gentemot
marknaden. Om DSF déiremot inte visar sig vara av virderelevans medfor reviderade
IAS-1 snarare ett okat fokus pa virdeirrelevanta poster, vilket riskerar att skapa
forvirring och reducera transparensen gentemot marknaden. Vidare &r eventuell
virderelevans av DSF nira relaterad till diskussionen kring huruvida arets resultat
eller comprehensive income ska anses utgora the bottom line. Om DSF ir av
virderelevans, kan detta resultera i att comprehensive income innehaller mer
virderelevant information én arets resultat och alltsa &r det resultatmatt som fran en

investerares perspektiv bor anses utgora the bottom line.

1.3 FRAGESTALLNINGAR

For att konkretisera syftet har vi brutit ner problemformuleringen i foljande tre

fragestillningar:
(1) Ar dirty surplus accounting flows signifikant forekommande i svenska
storbolag?

(II)  Ar dirty surplus accounting flows av viirderelevans i svenska storbolag?

(Ill)  Vilket av resultatmdtten drets resultat och comprehensive income bor

anses vara the bottom line i svenska storbolag?

1.4 AVGRANSNING

Bolagsmiissig avgrinsning

Vi har valt att undersoka noterade bolag, eftersom de dr de enda som maste folja [IFRS
i Sverige. Vidare dr det just storbolagen som utsitts for nidrmare granskning av
marknaden, eftersom aktierna i dessa omsitts oftare 4n andra bolag. Var
problemformulering tar sikte pa just virderelevansen av DSF och salunda dr en
forutsittning for var studie darfor att marknaden korrekt prissitter den information
den tillges. Vi antar i denna studie att storbolagen — till foljd av deras aktiers hogre
omsittningshastighet — i storre utstrackning ar korrekt prissatta. Salunda bor vi fa ett
rittvisare resultat av virderelevansen av DSF genom att fokusera studien pa detta
urval av bolag i jamforelse med ett slumpmaéssigt urval fran samtliga noterade bolag.
Den senare metoden hade oundvikligen lett till att mindre bolag funnits med och
diarigenom introducerat mindre granskade siffror, sdmre prissatta aktier och

foljaktligen mer brus i vart dataunderlag. Da studien édven syftar till att bidra med en



pusselbit till den internationella kartliggningen har dven det motiverat att anvinda
stora foretag eftersom vi antar att dessa dr foremal for ett storre internationellt

intresse.

Nivamissig avgriansning av dirty surplus accounting flows

Vi har valt att utvirdera virderelevansen av aggregerade DSF savil som av enskilda
poster av DSF. Detta ér i viss man snarare en utvidgning av syftet dn en avgrinsning,
eftersom flertalet tidigare studier enbart tagit sikte pa aggregerade DSF. Det finns i
huvudsak tre anledningar till att vi véljer att fokusera pa aggregerade DSF savil som
pa enskilda poster av DSF. For det forsta bidrar det till en mer detaljerad kartliggning,
vilket Okar transparensen i bidraget till den internationella debatten. For det andra
skulle enskilda poster av DSF kunna vara signifikant nollskilda, men med motsatta
tecken. I posten aggregerade DSF skulle dessa enskilda poster salunda kunna ta ut
varandra och resultera i att aggregerade DSF inte skulle vara signifikant nollskild.
Samma situation skulle ocksd kunna leda till att aggregerade DSF inte ter sig
virderelevant och vi har dérfor valt att undersoka dven detta pa individuell niva. For
det tredje dr det mojligt att vissa av de enskilda posterna av DSF &r av virderelevans

medan andra inte dr det. I en sadan situation &r det viktigt att kunna pavisa detta.

Anvindarmissig avgrinsning

Vilket resultatmatt som bor anses utgora the bottom line ar delvis betingat av vad
syftet med informationen dr och saledes vem som &r anviandaren. Denna studie dr
avgransad till att fokusera primirt pa investerare och foljaktligen den information som

ar relevant for dem nér de ska virdera ett bolag och prissitta dess utstaende aktier.

Geografisk avgriansning

Studien dr avgrédnsad till Sverige och att inte analysera skillnader mellan olika lénder.
Detta da en internationell utvidgning av studien skulle forutsitta en omfattande
beskrivning av den institutionella kontexten i respektive land for att kunna dra nagra
internationella slutsatser. En sadan utvidgning ryms inte inom tidsramen for denna
uppsats. I analys och slutsats omnamns resultat fran andra studier endast i jamférande

syfte, utan ambition att forsoka forklara eventuella internationella avvikelser.

Tidsmissig avgriansning

Som tidigare forskning visar finns det olika ansatser for att studera virderelevans av
DSF. Vi har valt att utvidrdera huruvida DSF kan forklara totalavkastning for
motsvarande ar. Det vill sdga vi adresserar informationsinnehallet i DSF avseende
motsvarande periods totalavkastning, snarare #n DSF:s forutseende formaga att
forklara framtida totalavkastning. Foljaktligen har vara ekonometriska modeller inga
tidssldpande variabler, utan samtliga variabler tillhér samma tidsperiod (se avsnitt 3.4

Operationalisering av variabler).



2. TEORI OCH TIDIGARE FORSKNING

I detta avsnitt beskrivs vilka teorier studien grundats pa samt den tidigare forskning
som genomforts och mynnar slutligen ut i vara formulerade hypoteser.

2.1 TEORETISK REFERENSRAM

Clean surplus relationship

Redovisning sédgs folja clean surplus relationship (CSR) om skillnaden mellan eget
kapital vid arets borjan, BV, och vid arets slut, BV, motsvaras av arets resultat, NI,
justerat for nettoinflode av kapital, NETCAP,, genom exempelvis nyemission samt
utdelningar, DIV,. Detta kan uttryckas genom foljande formel (Roberts och Wang,
2009):

NI, = BV,— BV, ;,— NETCAP, + DIV,

En sadan redovisning sdgs ocksa folja kongruensprincipen, vilket innebdr att alla

intdkter och kostnader ska tas upp i resultatrikningen (Smith, 2006).

En redovisning som inte foljer detta samband kallas ibland for dirty surplus
accounting och de poster som bidrar till en fordndring i eget kapital men inte tagits
upp via resultatrikning bendmns som dirty surplus accounting flows. Motiveringen
bakom detta har varit en vilja att rensa arets resultat fran poster som inte &r
associerade med den ordinarie verksamheten i syfte att skapa en storre forutsigbarhet

infor kommande ar (Isidro, O'Hanlon, och Young, 2003).

Residual income valuation model

Vid virdering av foretag anvénds ofta en modell som heter residual income valuation
model (RIVM). Den utgar fran dagens bokforda virde pa foretagets eget kapital och
adderar sedan den diskonterade summan av framtida ars forvintade residualinkomster
fram till en grinspunkt och adderar dérefter dven det diskonterade uppskattade
marknadsvirdet av bokfort eget kapital vid grinspunkten. Med residualinkomst menas
hiar den avkastning pa eget kapital som ges utdver dgarnas kapitalkostnad. RIVM
baseras pa antagandet att CSR haller och ger saledes en intuition for hur DSF kan vara
av virderelevans. Forekomst av DSF strider mot detta antagande och applicering av
RIVM kan da leda till felaktig virdering. Modellen finns utforligare beskriven av
Skogsvik (1999) och har anvints i tidigare forskning kring DSF.

Virderelevans
En post sdgs vara virderelevant om den vid offentliggérande f6r marknaden
signalerar sadan information som paverkar marknadens virdering av bolaget och

salunda aktiekursen. For att avgora vilka poster i redovisningen som kan uppfylla det



kriteriet kan man genomfora ett test for att avgora vilken virderelevans de har. Detta
gors genom att i en och samma tidsperiod skatta en regression dir nagot matt pa
aktierelaterad avkastning forklaras av de olika posterna man vill testa. De poster som
har en koefficient som ir statistiskt signifikant skild fran noll kan da sigas vara
relevanta i att forklara avkastningen och saledes virda att ta hdnsyn till vid
foretagsvirdering. Metoden &r vil anvidnd och beskrivs exempelvis mer utforligt av
Barth, Beaver och Landsman (1992). Tidigare studier som genomfor dessa tester for
DSF inkluderar @ven arets resultat som en kontrollvariabel och detta bendmns darfor i
forekommande fall att DSF #r virderelevant i ndrvaro av arets resultat eller

inkrementellt véirderelevant, se exempelvis O’Hanlon och Pope (1999).

Resultatteori

Eftersom ett foretag forvintas fortleva under en ldngre tid finns ett behov att skapa
avgrinsade tidsperioder for att kunna berékna ett resultat som grund for beskattning
samt vinstutdelning. Detta &r inte helt problemfritt utan stiller krav pa
stillningstaganden avseende vad som anses ge den mest rittvisande bilden.
Internationellt har denna utveckling tagit sig i utryck genom framvixten av tva
huvudsakliga inriktningar for dels innehallet i men ocksa upprittandet av géllande
redovisningsregler. Pa den ena sidan star USA, Storbritannien, Irland och Holland
med det som kallas anglosaxisk redovisningstradition och pa andra sidan Ovriga
visteuropeiska lidnder inklusive Japan med det som kallas kontinental tradition
(Smith, 2006).

Sammantaget har skillnaden mellan hur resultatproblematiken hanterats mellan
traditionerna och vad som ansetts ge en rittvisande bild av foretagets stéllning till stor
del berott pa vilka aktorer som varit patryckande vid utformningen av reglerna.
Linder med anglosaxisk tradition har i storre utstrickning ett spritt dgande med
finansiering via kapitalmarknader. Aktiedgarna #r da intresserade av att en
marknadsmissig bild av foretaget ges i redovisningen eftersom det underléttar vid
prognostisering av framtida vinster. Saledes tenderar en anglosaxisk tradition att
virdera tillgangar till marknadsvirdet och genom detta ge en mer positiv bedomning
av framtiden. I kontinental tradition har istillet skattemyndigheter och fordringségare
haft storre inflytande. Dessa vill undvika att det saknas reella virden vid en eventuell
konkurs och att de da skulle sta utan sikerhet for sina fordringar. Darfor priglas
kontinentala lidnder av forsiktighet i virderingen och tillgangar virderas da ofta till det
lagsta av anskaffningskostnaden och marknadsvirdet (Nobes och Parker, 2002; Ball,
1995).



Dirty surplus accounting flows

Tidigare i historien har reglerna och forekomsten av DSF skiljt sig betydligt mellan
olika linder. De liander som har haft en kontinental tradition har som en foljd av
skyddet for fordringsédgare varit mer forsiktiga i tillatandet av DSF (Ball, Kothari och
Robin, 2000), medan linder som harstammar fran anglosaxisk tradition har varit mer
tillatande av DSF, eftersom arets resultat har ansetts mer informativ nir poster skilda
fran normala verksamheten exkluderats (Haller, 2002). Sadana poster har exempelvis
tidigare varit avskrivning av goodwill, omvirderingar av olika slag, justeringar av
foregaende ars resultat, konsolideringsjusteringar, forandringar av
redovisningsstandarder samt i vissa fall bokforing av forvéarv. Exakt utformning har
sedan varierat beroende pa regleringen i respektive land (Isidro, O'Hanlon och Young,
2003).

Debatten om DSF har pagatt i 6ver 70 ar och kommer beréras mer i avsnitt 2.2
Tidigare forskning, men da konsensus &nnu inte har uppnatts kring deras
virderelevans eller betydelse finns ingen tydlig teori att utga ifran pa omradet.
Debatten har dock resulterat i en tydlig och relativt strikt reglering av vilka poster som
far tas upp som DSF samt pa vilket sitt dessa ska presenteras och redogors for nedan
(Biddle och Choi, 2006).

Inom US GAAP stadgar SFAS No. 130 - Reporting Comprehensive income att
begreppet comprehensive income bestar av arets resultat och other comprehensive
income (den officiella bendmningen pa DSF). Ett foretag har tre valmojligheter for

hur de vill presentera dessa poster i sin arsredovisning:

1, Det forsta tillatna sittet dr en utokad resultatrakning med tilldgg i slutet for other

comprehensive income.

2, Alternativ nummer tva dr att uppritta en separat rapport for comprehensive income
i anslutning till resultatrakningen, dir arets resultat ingar som en delpost tillsammans

med other comprehensive income.

3, Det tredje alternativet dr att presentera other comprehensive income i rapporten

over forandringarna i eget kapital, didr ocksa arets resultat ingar som en post.

Vidare stadgas som grundregel att alla fordndringar i eget kapital ska redovisas over
arets resultat, forutom tre kategorier av undantag som faller under begreppet other
comprehensive income. Den forsta &dr omrikningsdifferenser pa utlindska
verksamheter, den andra &r justeringar av pensionsskulder och den sista &r

orealiserade vinster och forluster pa avyttringsbara virdepapper (FASB, 1997).



Som ett led i konvergensprojektet mellan US GAAP och IFRS reviderade IASB med

gillande verkan fran januari 2009 sin standard IAS-1- Utformningen av finansiella

rapporter, som dr den gillande for svenska noterade bolag. Utgangspunkten 1ag i

SFAS No. 130 och det stadgas saledes att begreppet comprehensive income ir alla

fordndringar i eget kapital som inte dr transaktioner med #dgarna. Detta resultat far

presenteras sasom de tva forsta alternativen i SFAS No. 130. Foretaget far sjdlv vilja

vilket av dessa tva mojligheter de vill tillimpa, men &r sedan bundet att anvéinda detta

framover. Syftet med detta har varit att skapa en storre tydlighet for anviandaren av

finansiella rapporter, eftersom anvéndaren nu direkt kan se vilka foridndringar som é&r

relaterade till 4garna och vilka som inte dr det. Nedan visas en schematisk bild 6ver
hur de bada alternativen kan se ut i praktiken (IAS-1, 2007).

a, En utokad resultatrikning

b, En separat rapport
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Finansiella tillgangar som innehas fér
handel
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Statement of comprehensive income

20%7 20X6
Intakter 445 767 396 400
Kostnader -284 100  -268 400
Resultat fére skatt 161 667 128 000
Skatt -40 417 -32 000
Avvecklad verksamhet -30 500
ARETS RESULTAT 121 250 65 500
20X7 20X6
ARETS RESULTAT 121 250 65 500
Other comprehensive income:
Omrakningsdifferenser vid
utlandsverksamheter 5334 10 B67
Finansiella tillgAngar som innehas for
handel -24 000 26 667
Kassaflddessakringar -667 -4 000
Omvérderingsdifferenser av tillgangar 933 3 367
Aktuariella vinster och férluster pa
férmansbestamda pensionsplaner -667 1333
Del av dotterbolags other comprehensive
income 400 -700
Inkomstskatt relaterat till komponenter i
other comprehensive income 4 667 -9 334
Other comprehensive income for &ret
efter skatt -14 000 28 000
TOTAL COMPREHENSIVE INCOME
FOR ARET 107 250 93 500

Kalla: IASB — IAS-1 Presentation of Financial Statements: Implementation guidance (2007)




Tillatna poster i other comprehensive income enligt reviderade IAS-1 presenteras

nedan.

1.

Omrdkningsdifferenser vid omrdkning av utlandsverksamheter (IAS 21,
Effekterna av dndrade valutakurser). Vid upprittande av balansrikningen ska
virdet pa skulder och tillgangar i utlindska dotterbolag tas upp. Eftersom
dessa finns bokforda i den lokala valutan ska de riknas om enligt vixelkursen
pa balansdagen. Den forindring i véirde jamfort med forra aret som vid denna
omrikning beror pa fordndringar i vixelkursen ska inte tas upp i

resultatrikningen utan som DSF (Penman, 2009).

Vinster och forluster vid omvdirdering av finansiella tillgangar som innehas
for handel (IAS 39, Finansiella instrument: redovisning och viirdering). Dessa
bokfors i balansrikningen till sitt marknadsvirde dven fast de dnnu inte
avyttrats. De orealiserade vinster och forluster som en marknadsvérdering ger

upphov till ska inte tas upp i resultatrikningen utan som DSF (Penman, 2009).

Den effektiva delen av vinster och forluster pd kassaflodessdkringar (IAS 39,
Finansiella instrument: redovisning och virdering). Om derivatinstrument dgs
i syfte att sikra ett framtida kassaflode vid en transaktion, exempelvis priset
vid ett framtida inkop, bokfors virdeforandringarna pa sadana instrument som
DSF och flyttas sedan till resultatrikningen nir vil transaktionen sker. Ar
dock syftet med derivatet att sikra virdet pa en befintlig tillgang tas istillet

eventuella vinster och forluster upp i resultatrikningen (Penman, 2009).

Omviirderingsdifferenser — av  materiella  anldggningstillgangar  och
immateriella tillgangar (IAS-16, Materiella anldggningstillgangar och IAS 38,
Immateriella tillgangar). Om uppskrivningar eller nedskrivningar gors av
exempelvis maskiner eller varumirken for att bittre spegla deras
marknadsvirde ska dessa virdeforindringar tas upp som DSF (IAS-16, 2009;
IAS 38, 2009).

Aktuariella vinster och forluster pd formdnsbestimda pensionsplaner (IAS-19,
Ersdittningar till anstdllda). Vid formansbestimda pensionsplaner utlovar
foretaget en viss ersittning till personer som gar i pension. I redovisningen
maste en avsittning goras for detta vilket leder till att foretaget maste gora vad
som kallas aktuariella antaganden om loneutvecklingen, pensionsalder,
medellivsldngd, diskonteringsrinta m.m. for att fa fram nuvirdet av detta
atagande. Skillnader i denna avsittning som beror pa forindringar av de

aktuariella antagandena ska tas upp som DSF.



Av dessa poster dr nummer ett till tre de vanligast forekommande (Penman, 2009).

Nir en summering ska goras av other comprehensive income for aret kan #ven
ytterligare tva poster komma i fraga for att tas med: dels andel av dotterbolags other
comprehensive income och dels inkomstskatt hinforlig till komponenterna i other

comprehensive income (I1AS-1, 2007).

2.2 TIDIGARE FORSKNING

Debatten om DSF har pagatt sedan atminstone 1930-talet och har dokumenterats i
tidigare studier, exempelvis Brief och Peasnell (1996). Den ena sidan har foresprakat
principen current operating performance, som bygger pa tanken att exkludera poster
fran resultatrikningen som inte tillhor ordinarie verksamhet eller som ligger utanfor
foretagets kontroll (Paton, 1934; May, 1937; Littleton, 1940). Denna princip har fatt
stod av vissa analytiker och investerare som menar att de far en bittre bild av
foretagets verkliga resultat och kan gora mer triffsdkra prognoser om framtiden
(Black, 1993). Vidare har uteslutandet av poster utanfor foretagets egen kontroll
foresprakats av de ledande befattningshavarna som utvirderats med arets resultat som
grund och darfor velat rensa detta fran poster de inte kunnat paverka (Lambert, 2001).
Argumenten fran dessa foresprakare har slutligen lett till att normgivningsorgan i
flertalet linder tidigt antagit standarder dér det skapats mojlighet att redovisa vissa
poster direkt mot eget kapital (Biddle och Choi, 2006).

Den andra sidan har i kontrast foresprakat kongruensprincipen dér resultatrakningen
inkluderar alla fordndringar av eget kapital. Foresprakarna for denna princip menar att
mojligheten att ta upp vissa poster utanfor resultatrdkningen skapar mojligheter for
foretagsledningen att dgna sig at resultatmanipulering, vilket riskerar att sinka
kvaliteten i arets resultat (Paton, 1934; May, 1937; Littleton, 1940). Vissa har dven
lyft fram aspekten att RIVM bygger pa antagandet om att clean surplus relation haller
och att forekomsten av DSF skulle forsdmra kvaliteten i véarderingarna. For att skapa
en storre anvindbarhet vid framtidsprognoser menar de att samtliga poster som
paverkar eget kapital maste tas med, eftersom nyckeltal som P/E (Price/Earnings)
annars litt tappar sin precision (Linsmeier m.fl., 1997). Aven dessa argument har fatt
gehor hos normgivningsorganen som sedermera infort ett flertal standarder i syftet att
begrinsa och synliggora DSF. Inom US GAAP regleras detta som sagt genom SFAS
No. 130 som foregicks av en lang debatt som involverade ett stort antal aktorer fran
hela USA (Biddle och Choi, 2006). Keating (1999) var en av foresprakarna som
menade att detta var ett steg i rétt riktning for resultatrikningens utveckling samt for
harmonisering av redovisningsreglerna i vérlden i enlighet med kongruensprincipen.

Motstandare mot standarden har istillet pekat pa att det finns risk for att en ny utokad
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resultatridkning litt kan vilseleda intressenterna (Cahan m.fl., 2000), samt att det nya
comprehensive income skulle komma att bli mer volatilt dn arets resultat och darfor
forsimra mojligheten till triffsidkra prognoser (Hirst och Hopkins, 1998). Keating
(1999) bemoter detta med att det istillet dr vilseledande for intressenter att inte alla
poster presenteras i resultatrikningen samt att anvidndarna faktiskt sjdlva nu kan
bedoma vilket resultat de anser vara av vikt for just dem, oavsett om det &r arets
resultat eller comprehensive income. Det faktum att comprehensive income star med

som information gor knappast arets resultat i sig mer volatilt, menar Keating.

Flertalet studier pa senare ar, ddaribland O’Hanlon och Pope (1999) samt Cahan m.fl.
(2000), har dokumenterat att DSF #r av ekonomisk betydelse och ddrmed fortjdnar
den uppmirksamhet de fatt av redovisare, revisorer, normgivningsorgan och
akademiker (Roberts och Wang, 2009). I kolvattnet av SFAS No. 130 har det dérfor
pa senare ar gjorts ett antal nyare studier som bidragit med underlag till den fortsatta

diskussionen kring DSF, da framst infor [ASB:s revidering av IAS-1.

Det finns som sagt tva overgripande farhagor med DSF. Den forsta farhagan med
DSF avser huruvida investerare kan upptédcka och anvinda sig av informationen i DSF
i rétt tid. Hir finner Hirst och Hopkins (1998) i en laborativ miljo att SFAS No. 130
medfor att kopare av aktier pa ett mer korrekt sétt kan bedoma aktieutvecklingen i ett
bolag som medvetet genom sin virdepappersportfolj manipulerar sitt resultat att bli
hogre. De menar att trots att standarden i sjdlva verket inte innebdr nagra storre nya
principer for sjédlva redovisningen medfor den tydligare presentationen att investerare

har léttare att uppmérksamma vérderelevant information.

Den andra farhagan kring DSF har varit att de skulle innehalla virderelevanta poster
och att anviandarna saledes riskerar att missa virderelevant information om posterna
inte presenteras tydligt. Dhaliwal m.fl. (1999) genomfor en studie dédr de anvénder
data for 1994-95 och finner att arets resultat béttre forklarar bolagets totalavkastning
an comprehensive income. De ifragasitter darfor anvindbarheten i SFAS No. 130 och
menar att reglerande organ varit 6verdrivna i sina farhagor. Ytterligare ett bevis for
denna standpunkt ges av O’Hanlon och Pope (1999) som utifran ett storre dataset fran
UK for aren 1972-92 finner little evidence that other flows [DSF] excluded from
ordinary profit are value-relevant” (s.459). Ytterligare en studie gjord pa data fran
Nya Zeeland (Cahan m.fl., 2000) och Canada (Kanagaretnam m.fl., 2004) far

liknande resultat.
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Wang m.fl. (2006) gor liknande tester pa nederlindsk data och finner i motsats att

enskilda poster kan vara virderelevanta, de skriver(s. 401-402):

We find that aggregated dirty surplus items are not value relevant [...]. However, there is
some evidence that asset revaluations and currency-translation differences have explanatory

power for stock returns.

Det finns dock studier som visar pa virderelevans dven pa aggregerad niva. Cheng
(1998) finner detta pa amerikansk data pa lingre intervall om 10, 12 och 15 ar dér han
anvinder sig av the long interval method (introducerad av Easton m.fl., 1992) och
foresprakar ackumulering av data for tidsintervall pa 1, 2, 5 respektive 10 ar. Hans
resultat stods ocksa av koreansk data dir comprehensive income visade sig vara
virderelevant i nirvaro av rets resultat (Ahn och Choi, 2002). Aven en mer nyligen
genomford studie som fokuserat pa data efter inférandet av SFAS No. 130 visar att
DSF ir virderelevanta samt att specifikt omrékningsdifferenser och orealiserade
virdeforandringar pa virdepapper ocksa anvinds av investerare vid prissittning
(Chambers m.fl., 2007).

Efter den delade dokumentationen av vérderelevansen har debatten dven kommit att
handla om vad som bist &r det slutliga mattet pa foretagets prestation, ofta kallat the
bottom line, av de tva matten arets resultat eller comprehensive income. Biddle och
Choi (2006) finner att den definitionen av comprehensive income som ges i SFAS No.
130 ar den som mest av 16 olika definitioner innehaller information kopplad till
totalavkastningen och menar att FASB gjort ett bra val. Vidare konstaterar de att inget
resultatmatt utmirker sig nir det géller utsagor om framtiden utan att olika matt &r
olika bra pa forutse olika typer av framtida resultat. Slutligen konstaterar de att arets
resultat dr det bista mattet att utvidrdera ledande befattningshavare pa, nagot som da
gar i linje med vad som brukar foras fram fran dessa personer och forskare inom

kontrakteringsteorier (exempelvis Holthausen och Watts, 2001).

Ett landsoverskridande bidrag till debatten ges av Isidro, O’Hanlon och Young
(2003), som handplockat data fran Frankrike, Tyskland, Storbritannien och USA for
aren 1993-2001. De konstaterar att DSF dr negativa over tid samt att det i 6vrigt fanns
stora skillnader mellan linder betréiffande vad som tillats som DSF samt storleken pa
dessa poster. Slutligen gors en regression baserad pa RIVM for att se om uteslutandet
av DSF i redovisningen hade lett till systematiska felvérderingar, vilket de inte finner

stod for.

I syfte att nyansera de tidigare studierna genomfor Choi m.fl. (2007) med data fran

aren 1994-2003 en rad nya tester utifran ett annat ramverk dir de utgar fran DSF

12



formaga att forklara framtida perioders resultat och om investerare tar in detta i
prissittningen av aktier. Deras resultat visar att comprehensive income #r bittre dn
arets resultat i att forutsdga framtida ars resultat, oavsett hur detta placerats i de
finansiella rapporterna, och att det alltsa dr av stor vikt for investerare. Detta menar de
kan forklaras utifran karaktdren hos DSF som tenderar att visa orealiserade intikter
och kostnader som i framtiden sedan blir realiserade och upptagna i resultatrikningen.
Direfter tar de sina resultat ytterligare ett steg och visar att det varit mojligt att utifran
informationen i DSF konstruera en investeringsstrategi som i genomsnitt har genererat
en Overavkastning om 5,4 procent efter kontroll for andra korrelerade variabler.
Denna mojlighet har dock minskat betydligt efter inforandet av SFAS No. 130, vilket
de summerar som att marknaden inte i full utstrickning kan forhalla sig till
informationen i DSF, men att inforandet har varit ett bra steg pa vigen for att

tydliggora och minska detta fenomen.

Pa EU-niva har Roberts och Wang (2009) genomfort en studie 6ver DSF i samtliga
lander forutom Luxemburg och undersoker vilka skillnader mellan linderna som kan
forklaras av institutionella faktorer. Sarskilt fokus ldggs pa hur viktiga
kapitalmarknaderna &r for bolagens finansiering och om regleringen av redovisningen
sker via lagar eller sjdlvreglering. Baserat pa en samlad bedomning av detta delar de
upp ldnderna i tva grupper dir den forsta ér linder dér kapitalmarknaden dr en viktig
del av bolagens finansiering och dir sjélvreglering varit vanligare och den andra
gruppen dr linder dér lanefinansiering varit mer framtridande. I den forsta ingar
Sverige, Finland, Danmark, Irland och Storbritannien och i den andra gruppen
Tyskland, Frankrike samt de Ovriga linderna i EU. Trots att de skandinaviska
linderna &r av kontinental tradition och mer inriktade pa statlig reglering har de i stor
utstrickning anpassat denna efter IASB. Eftersom de dessutom har betydande
kapitalmarknader menar forfattarna att de passar bittre in i den forsta gruppen. De
finner sedan i sin studie att DSF &r negativa i samtliga linder forutom Sverige. Vidare
finner de generellt att bade arets resultat samt comprehensive income iar signifikant i
att forklara totalavkastningen men att comprehensive income dr dominerande i
Sveriges grupp jamfort med den andra. De genomfor ocksa sina tester i tre olika
tidsintervall och konstaterar att harmoniseringen av redovisningsstandarder inom EU
har resulterat i att virderelevansen av DSF minskat 6ver tiden, frimst i Sveriges
grupp, vilket alltsa skulle betyda att normgivande organ lyckats med sitt mal att

minska detta.

Den tidigare forskningen har alltsa delad uppfattning om huruvida DSF ér av
virderelevans eller inte och vi hoppas att var studie kan ge ett kompletterande bidrag
till debatten.

13



2.3 HYPOTESFORMULERING
I detta avsnitt formulerar vi hypotestest for vara tre fragestdllningar.

(1) Ar dirty surplus accounting flows signifikant forekommande i svenska
storbolag?

Vi kartldgger forekomsten av DSF genom genomsnittsviarden. Salunda dr DSF
signifikant forekommande i1 svenska storbolag om detta genomsnittsvirde &r
signifikant nollskild over vald tidshorisont. Vi formulerar f6ljande hypoteser och
beslutsregler for att besvara fragestillning (I), ddr [DSF post] i tur och ordning avser

genomsnittsvirdet av aggregerade DSF och enskilda postera av DSF.
Hoqy: [DSF post] =0
Hiqy: [DSF post] #0
Beslutsregel: Forkasta Ho om [DSF post] ér signifikant nollskild.

Notera att H, () dr dubbelsidig eftersom poster av DSF kan vara antingen positivt eller
negativt férekommande. Vidare &dr det mojligt att vissa poster av DSF é&r signifikant
forekommande, medan andra poster inte dr det. Under sadana omstindigheter kommer
vi att kunna forkasta Hoq for vissa poster av DSF, men inte for andra. Flertalet
tidigare studier, exempelvis O’Hanlon och Pope (1999) samt Wang m.fl. (2006), har
kartlagt forekomsten av DSF enbart med genomsnittsviarden utan att faststéilla pa
vilken signifikansniva de dr statistiskt nollskilda. Vi har ddremot valt att tydligt

redogora for vilka genomsnittsvirden som é&r statistiskt signifikant nollskild.

(II)  Ar dirty surplus accounting flows av viirderelevans i svenska storbolag?

I ett andra steg analyserar vi virderelevansen av DSF i nérvaro av arets resultat. En
post av DSF é&r av virderelevans om den signalerar information till marknaden som
paverkar marknadens virdering av bolaget. Séalunda #ar en post av DSF av
virderelevans om den har en signifikant forklarande effekt pa marknadens virdering
av bolaget. I en ekonometrisk modell, dir den beroende variabeln dr relaterad till
marknadens vérdering av bolaget, dr en post av DSF av virderelevans om dess -
koefficient &r signifikant nollskild. Vi formulerar foljande hypoteser och beslutsregler
for att besvara fragestillning (II), ddr vi later subskriptet j i tur och ordning
representerar aggregerade DSF och direfter respektive enskild post av DSF.

Hom: Bj=0
Him: Bj#0
Beslutsregel: Forkasta Hoary om B; dr signifikant nollskild.
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Notera att H; iy dr dubbelsidig eftersom den information som poster av DSF signalerar
kan ha antingen positiv eller negativ paverkan pa bolagets borskurs. Det dr mojligt att
vissa poster av DSF ér av virderelevans, medan andra inte dr det. Under sadana
omstdndigheter kommer vi att kunna forkasta Hoqry for vissa poster av DSF men inte

for andra.

(III)  Vilket av resultatmdtten drets resultat och comprehensive income bor

anses vara the bottom line i svenska storbolag?

Slutligen analyserar vi den relativa virderelevansen av comprehensive income. Detta
for att faststdlla vilket av de tva resultatmatten arets resultat och comprehensive
income som bor anses vara bolagets bottom line. Det av dessa tva resultatmatt, som ar
av mer virderelevans anses vara den som #r bittre ldampad for virderingssyften,

ceteris paribus. Vi formulerar foljande hypoteser och beslutsregel for att besvara

fragestallning (III).
Hoamy: Varken arets resultat eller comprehensive income dr av mer
virderelevans dn den andra.
Hiqmy: Antingen arets resultat eller comprehensive income ar av

mer virderelevans dn den andra.

Beslutsregel: Forkasta Hoqry om vi kan pédvisa att antingen arets resultat
eller comprehensive income ér av signifikant dominerande

varderelevans.

En utforligare operationalisering av dessa tre hypotesformuleringar kommer att ske i

det pafoljande avsnitt 3. Metod.

3. METOD

I detta avsnitt redogors for studiens tillvigagdngssdtt. Forst redogors for
bakomliggande ansats samt kdllor for datainsamlingen. Ddrefter presenteras
operationalisering av variabler och applicerade ekonometriska modeller.

3.1 VETENSKAPLIG ANSATS

Det saknas i dagsldget befintlig och vedertagen teori for virderelevansen av DSF.
Utifran dessa forutsittningar utgar denna studie fran empiriska resultat i ett forsok att
bidra till den aktuella debatten kring fenomenet och anvidndbarheten av den
reviderade IAS-1. Denna ansats anses ofta vara mer riskfylld 4n andra
tillvigagangssitt till f6ljd av avsaknaden av vedertagen teori att stodja sig mot. Mot

denna bakgrund har vi valt att angripa vara fragestdllningar med en kvantitativ metod.
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Denna ansats, i motsats till en kvalitativ ansats, mojliggdr for oss att genom en
formaliserad analys halla distans och neutralitet till vara fragestillningar och for en

oberoende part att utifran var metod replikera vara resultat.

3.2 URVAL

Det empiriska underlaget i studien utgors av paneldata, bestaende utav storbolag
noterade vid OMX Stockholm och tidsfonstret 2005-2009. En stor del av var data har
samlat in for hand och tidsramen for denna uppsats har medfort att vi inte kunnat

tillga ett lika omfattande dataunderlag som tidigare studier.

Vi har exkluderat bolag till f6ljd av att fordrad data inte funnits att tillga fran
Datastream (se avsnitt 3.3 Killa for observationer) och/eller finansiella rapporter,
bolag redovisar enligt andra redovisningsstandarder dn IFRS, bolag har brutet
rakenskapsar eller att bolag har gitt samman med annat bolag under tidsperioden.
Denna urvalsprocedur har resulterat i ett dataset av 42 bolag. Det finns tva
anledningar till att vi har valt att inte exkludera finansiella bolag. For det forsta utgor
de en omfattande andel av var urvalsgrupp, ndrmare bestamt dr 11 av 42 bolag just
finansiella bolag. Eftersom var studie fokuserar pa storbolag finns risken att
exkludering av en fjirdedel av observationerna skulle snedvrida resultatet och
begrinsa mojligheterna till inferens. For det andra rittfardigas inkludering av
finansiella bolag av formuleringen av vart syfte. Denna studie syftar till att undersoka
véirderelevansen av DSF, d.v.s. i praktiska implikationer huruvida en investerare
borde ldgga tonvikt vid analysering av just dessa poster. Foljaktligen 4r denna
undersokning relevant for alla typer av branscher. I hindelse av att monstret for hur
DSF redovisas i finansiella bolag skulle avvika ndmnvirt fran dvriga bolag, skulle
detta monster kontrolleras for genom fixed effects och salunda skulle dessa avvikande
monster inte snedvrida resultatet. Ett test av robustheten i avvégningen
inklusive/exklusive finansiella bolag och med/utan att kontrollera for fixed effects

genomfors i avsnitt 5.5 Resultatets validitet.

Tidsfonstret for 39 av dessa bolag avser 2005-2009. Tre av bolagen finns till f6ljd av
bristfillig data endast representerade i ett kortare tidsfonster. Hakon Invest finns
representerade for 2006-2009, och Husqvarna och Melker Schorling for 2007-2009.
Vart dataset utgors foljaktligen av 205 observationer. Se Bilaga A for datasetets

sammansittning.

En forutséttning for att vi ska kunna dra slutsatser utifran detta urval, dr antagandet att
ovan redovisade bortfall dr slumpmaissigt och sdlunda inte snedvrider resultatet.

Hidanefter antar vi detta, eftersom vi inte funnit nagot som tyder pa motsatsen.
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Slutligen da detta empiriska underlag utgors av tvadimensionell panel data, foreligger
en risk att bruset, g;, for ett ar dr korrelerat med bruset for ett annat ar och att de
forklarande variablerna samvarierar. Sadana foreteelser riskerar att snedvrida
resultatet (Newbold m.fl., 2006). Foljaktligen har vi under avsnitt 5.5 Resultatets
validitet utvdrderat forekomsten av multikollinearitet och autokorrelation i vart
dataset. Vi har dir funnit att det inte foreligger betydande multikollinearitet eller

autokorrelation.

3.3 KALLA FOR OBSERVATIONER

Sammanstillningen av det empiriska underlaget har tillgatts frain Thomson Reuters
databas Datastream och bolagens arsredovisningar. Samtliga marknadsbaserade och
redovisningsbaserade data, forutom data avseende DSF, har funnits att tillga fran
Datastream. O’Hanlon och Pope (1999) samt Isidro m.fl. (2003) som é&ven de
genomfort tester pa enskilda poster menar att karaktiren hos DSF gjort att de
presenterats otydligt i arsredovisningar och att redovisningsdatabaser dérfor tenderar
att missa dem eller felaktigt rubricera dem. For att kunna sikerstilla hogkvalitativ

data har vi foljaktligen samlat in data avseende DSF manuellt.

Tidsramen for denna uppsats har gjort att vi avgriansat var tidshorisont till 5 ar, vilket
dr en kortare tidshorisont relativt flertalet tidigare studier (exempelvis O’Hanlon och
Pope, 1999). Vid ett eventuellt misslyckande i var studie att presentera signifikanta
resultat kan alltsa den kortare tidshorisonten vara orsaken. Om resultaten dock é&r
signifikanta trots var kortare tidsperiod borde denna avvikelse foljaktligen vara utan

betydelse.
Se Bilaga B for utforlig beskrivning avseende vilken data som anvints i studien.

3.4 OPERATIONALISERING AV VARIABLER

Operationalisering av beroende variabel

For att utvirdera virderelevansen av DSF vill vi faststilla vilken forklarande effekt
den har pa bolagets virdering. Foljaktligen vill vi att den beroende variabeln ska ha en
ndra koppling till marknadens vérdering av bolaget och salunda bolagets aktiekurs.
Tva i tidigare forskning forekommande matt &r totalavkastning och abnormal

avkastning.
Totalavkastning, R, definieras som,
R[ = (P[ + Din) / Pt—l

dér Py dr aktiekursen i borjan av aret ¢, P, dr aktiekursen i slutet av aret ¢, och Div, dr

den utdelningen som ges pa aktien under aret z. I berikningen av totalavkastningen
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antar vi att samtliga utdelningar dr aterinvesterade i ytterligare aktieandelar av det

specifika bolaget. Totalavkastningen &r vidare justerad for emissioner och splittar.

Abnormal avkastning definieras som faktiskt avkastning minus den forvéntade
avkastningen enligt CAPM (Berk and Demarzo, 2007).

Fordelen med totalavkastning som avkastningsmatt dr att den har en mer direkt
koppling till RIVM, eftersom den tar hinsyn till hela avkastningen. Abnormal
avkastning tar a andra sidan snarare sikte pa den del av avkastningen som var over det
forvintade. Den tidigare forskning som har valt att anvénda sig utav abnormal
avkastning har till storsta del tagit sikte pa om DSF for ett visst ar kan forklara
abnormal avkastning for framtida ar. Till foljd utav att vi avgréinsat vart syfte till att
istédllet fokusera pa redovisningsfloden och marknadsfloden fran en och samma
tidsperiod och eftersom RIVM ér central i var intuition bakom vérderelevansen, har vi

sett overvdgande fordelar med att anvinda totalavkastning som avkastningsmatt.

Operationalisering av oberoende variabler
Nedan redogors for kategoriseringen av enskilda poster av DSF, hanteringen av
skatter och deflatering.

I samband med revideringen av IAS-1 etablerades en standard for hur de enskilda
posterna av DSF skulle kategoriseras. Det dr denna kategorisering denna studie utgar
fran. Eftersom de enskilda posterna av DSF tidigare kategoriserats pa annat vis, foljer
var kategorisering inte de som tillimpats av flertalet tidigare studier som genomfordes
innan denna standard hade blivit publicerad. Som ett resultat av detta forekommer
under de tidigare aren av vart tidsfonster ett antal numera inte tillatna enskilda poster
av DSF. Dessa poster har i vér studie samlats under benimningen Ovriga DSF och
kommer inte att dgnas nagot utrymme i analysen utan endast figurera som

kontrollvariabel.

Hur bolag viljer att redovisa och titulera sina enskilda poster av DSF varierade dven
detta under aren 2005-2008 innan det att reviderade IAS-1 tridde i kraft. Denna
variation framtriader framfo6rallt i hanteringen av uppskjutna skatter héinforliga till
DSF. Vissa bolag viljer att redovisa dessa skatter i en egen post, medan andra bolag
viéljer att ackumulera dem med den post av DSF som skatten &r hianforlig till. Vi har
valt att hantera denna problematik genom att i forekommande fall férdela ut den

redovisade skatten proportionerligt pa de enskilda posterna av DSF.

Slutligen &r alla forklarande variabler standardiserade, dven kallat deflaterade. Detta
dr nodvandigt eftersom de forklarande variablerna 4r av absoluta storlekar snarare én

relativa. Deflatering medfor att varje variabel sitts i relation till en annan for samma
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bolag. Detta Okar mojligheten till jamforelse mellan bolag och salunda #ven
mojligheterna till inferens utifran resultatet. Det finns flera alternativ till hur variabler
kan deflateras. Vanligt férekommande #r att logaritmera variabeln eller att dividera
den med antingen marknadsvirdet av eget kapital, bokfort virde av eget kapital eller
balansomslutningen. Fordelen med att dividera den forklarande variabeln med en
annan variabel, &r att de forklarande variablerna deflateras utifran storleken pa bolaget

snarare dn utifran storleken pa respektive post vilket dr fallet vid logaritmering.

Med bakgrund i vart syfte att undersoka virderelevansen av DSF har vi funnit det
fordelaktigt att deflatera med en variabel som é&r kopplad till marknadens vérdering
utav bolaget. Foljaktligen &dr samtliga forklarande variabler i denna studie deflaterade
med respektive bolags marknadsvirde av eget kapital vid tidpunkten sex manader
efter ridkenskapsarets borjan. Anledningen till sldpningen pa sex manader &r att
sikerstilla att redovisningsinformation avseende rikenskapsaret innan ska ha hunnit
inkorporeras i bolagets aktiekurs. Det &r vid jamforelse mellan olika studier viktigt att
uppmirksamma vilken variabel som anvinds vid deflatering. I syfte att pavisa
eventuella avvikelser 1 resultatet associerade med valet av deflationsvariabel, har vi
under avsnitt 5.5 Resultatets validitet utvirderat effekten av om istéllet bokfort virde

av eget kapital skulle anvéndas som deflationsvariabel.

Operationalisering av kontrollvariabler

Utover de ovan nimnda forklarande variablerna, dr det troligt att det dven finns andra
variabler som bidrar till att forklara ett foretags totalavkastning. For att kunna
generera ett rittvisande resultat och isolera vérderelevansen av DSF har vi valt att
kontrollera for foretagens lonsamhet, storlek och risk. Detta for att undvika
snedvridning av resultatet till foljd utav utlimnande av relevanta variabler
(Woolridge, 2008). Vi har kontrollerat for lonsamhet genom att anvinda en
kontrollvariabel, medan vi har kontrollerat for storlek och risk genom att applicera
kontrollfunktioner i operationaliseringen. Vidare har vi dven kontrollerat for variabler
med manga nollobservationer. Denna operationalisering &r i linje med tidigare studier

pa omradet (exempelvis O’Hanlon och Pope, 1999; Wang m.fl., 2006).

Liksom redovisat for i avsnitt 2.1 Teoretisk referensram &dr det konventionellt att
utvérdera virderelevansen av DSF i nidrvaro av ett annat resultatmatt, som i vart fall ar
arets resultat, och salunda kontrollera for bolagets 16nsamhet. Detta dr av sirskild
betydelse till foljd utav att floden mellan posterna arets resultat och DSF dr vanligt
forekommande och att sjdlva avvigningen for huruvida nagot ska tas upp i arets

resultat eller i DSF ér en kérnfraga i denna studie. Ett foretags 1onsamhet inkorporeras
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saledes i var modell genom att vi i samtliga regressioner har med arets resultat som en

kontrollvariabel.

Vi kontrollerar for ett foretags storlek genom att deflatera samtliga forklarande
variabler med marknadsviardet av eget kapital. Vi har alltsd inte lagt till en
kontrollvariabel for storlek i den ekonometriska modellen, utan istillet kontrollerat for
storleksfaktorn genom valet av deflationsvariabel. De 6vervigande fordelarna med att
deflatera med marknadsvérdet av eget kapital snarare dn bokfort virde av eget kapital

eller balansomslutningen.

Vidare har vi antagit att ett bolags riskniva dr konstant 6ver det valda tidsfonstret. Vi
kontrollerar for denna foretagsspecifika risk genom att kontrollera for fixed effects i
vara regressioner. Det vill siga, om ett bolag har relativt de andra bolagen hogre
riskniva och de resulterar i exempelvis en hogre totalavkastning kommer detta inte att
snedvrida resultatet, eftersom vi kontrollerar for detta. Till f6ljd av detta har vi inte

behovt tillimpa en kontrollvariabel for att kontrollera for risk.

Slutligen bestar de tva variablerna DSF hénforliga till pensioner och 6vriga DSF av
ett stort antal nollobservationer, varav vi bedomer att de &r av bristande tillforlitlighet.
Forekomsten av dessa rapporteras i den deskriptiva statistiken men déirutdver har vi
valt att inte dgna dessa variabler nagot utrymme i analysen. Dessa variabler inkluderas
istdllet som kontrollvariabler i regressionerna for att kontrollera fér férekomsten av
dessa. Detta medfor dven att summan av enskilda poster av DSF uppgar till
motsvarande variabel aggregerade DSF for ett givet foretag och ar. Om vi istillet
valde att exkludera DSF hinforliga till pensioner och 6vriga DSF fran vara
regressioner, skulle summan av enskilda poster av DSF vara lagre 4n aggregerade

DSF for ett givet foretag och ar.

Hantering av extremvirden

Konventionella metoder for att hantera problematiken med extremvidrden ar att
exkludera Oversta och nedersta percentilen av respektive variabel, logaritmera
variabler eller att winsorisera. Fordelen med de tva forst naimnda metoderna dr att de
ir betydligt enklare att tillimpa. Nackdelen med att exkludera extremvérden
respektive att logaritmera dem ér att du eliminerar hela respektive delar av effekten av
de virden som riskerar att vara av storst betydelse for din analys. Winsorisering a
andra sidan dr en metod med Overviagande fordelar. Metoden att winsorisera gar ut pa
att tillge extremvérden utanfor en angiven percentil det virde som ligger ndrmast infor
percentilen (Salkind, 2010). Fordelen med detta &r att vi saledes dels inte behover

reducera vart dataset ytterligare genom att exkludera variabler, men framfor allt
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behover vi inte eliminera de observationer som potentiellt kan vara av storst
betydelse. I enlighet med Wang m.fl. (2006) har vi valt att winsorisera varje variabel
vid 0,015 i vardera svans. Vi har kartlagt vara extremvirden for respektive variabel
och dirifran bedomt en winsorisering vid 0,015 vara tillricklig. Detta motsvarar i vart
fall 3 observationer i vardera svans, som genom denna metod nu alltsa far samma

véirde som den fjédrde storsta/minsta observationen i samma svans.

Variabeldefinition

Vi definierar foljande variabler:

Ry Totalavkastning, dvs. direktavkastning och kursférdndring justerat for
virdepéaverkande dndringar i foretagets kapitalstruktur

NI Arets resultat (net income)

DSF,.: Aggregerade DSF

CUR;;: DSF hénforliga till omrékningsdifferenser (currencies)

PEN;;: DSF hiénforliga till pensioner (pensions)

HED,;,: DSF hénforliga till kassaflodessédkringar (hedges)

SEC;;: DSF hinforliga till virdepapper (securities)

SUN;;: Ovriga DSF (sundry)

Subskripten i och ¢ anger att variabeln avser data for ett givet foretag respektive ett givet ar.

I figuren nedan ses en tidslinje over nir data for de olika variablerna 4r inhdmtad. NI/
och DSF ir de siffror som presenteras i arsredovisningen for aret 7. For att rensa for
den information som redovisningsdata som presenterats for aret t-/ signalerar,
deflaterar vi variablerna med MV sex manader in pa aret 7. Informationen avseende #-1
har da hunnit inkorporeras i marknadspriset vilket d4r samma metod som anvints i
bade O’Hanlon och Pope (1999) samt Wang m.fl. (2006), varvid vi finner den

lampligast att anvéinda vid vara tester.

3-5man (bercende pa bolag):
DSF fran foregiende ar presenteras och informationen inkorporerasi aktelursen

‘ /_A_\ 6 man t+1

| | |

| _1:|H; |

- /
e

R, Nloch DSF
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3.5 EKONOMETRISK MODELL

Vi har analyserat virderelevansen av DSF i svenska bolag i enlighet med den metod
som anvints av O’Hanlon och Pope (1999) samt Wang m.fl. (2006). Anledningen till
detta &r att deras studie har explicit fokuserat dven pa enskilda poster av DSF, till
skillnad fran exempelvis Roberts och Wang (2009) som enbart analyserat aggregerade
DSF.

Nedan redogors for den testlogik och metod vi applicerat for att undersdka vara tre

fragestillningar.
(1) Ar dirty surplus accounting flows signifikant forekommande i svenska
storbolag?

Forekomsten av DSF kartliggs genom genomsnittsvirden, fordelning samt statistiskt
test for att faststilla huruvida forekomsten é&r signifikant nollskild. Analysen
behandlar bade DSF i sin aggregerade form savil som uppdelade pa enskilda poster. I
de formulerade hypoteserna antar [DSF post] alltsa i tur och ordning
genomsnittsvirdet for: DSF;, CUR;, HED;;, och SEC;,.

Hoa: [DSF post] =0
H](I)Z [DSF pOSt] # 0

Beslutsregel: Forkasta Ho om [DSF post] ér signifikant nollskild.

(II)  Ar dirty surplus accounting flows av viirderelevans i svenska storbolag?

I ett andra steg har vi analyserat viarderelevansen av DSF utover arets resultat genom
att estimera dess forklarande effekt pa totalavkastning. Genom detta kan vi analysera

vilka fluktuationer i totalavkastning som kan forklaras av forekomsten av DSF.

Den forsta modellen (M1) estimerar vilken forklarande effekt arets resultat har pa
totalavkastning. Denna modell utgér en sorts basmodell, som kommande

regressionsmodellers utfall kan jimforas med.
Riy = a1 + BiNI; + &1 M1)

Den andra modellen (M2) utvérderar vilken vérderelevans aggregerade DSF har efter

att vi kontrollerat for fluktuationer i arets resultat,
Rii=az + ﬁZNIit + ﬂ3DSFit + &2ir (M2)

Den tredje modellen (M3) utvirderar vilken virderelevans enskilda poster av DSF har

efter att vi kontrollerat for fluktuationer i arets resultat,
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R,‘t =03+ ﬂ4NI,‘t + ,BjCUR,‘t + ,BéPEN,‘; + ﬂ7HEDi; + ,BgSEC,‘t + ﬂgSUN,‘;+83,‘; (M3)

Aggregerade DSF i (M2) &r virderelevanta i nédrvaro av arets resultat om 3 dr
statistiskt signifikant nollskild. Enskilda poster av DSF ir virderelevanta i nirvaro av
arets resultat om koefficienterna P49 &r statistiskt signifikant nollskilda. I de tidigare
formulerade hypoteserna och beslutsreglerna, later vi foljaktligen subskriptet j anta
samtliga heltal 3, 5, 7 och 8. Notera att DSF hinforliga till pensioner har uteslutits ur

analysen till f6ljd utav det stora antalet nollobservationer.
Hom: Bj=0
Him: Bj#0
Beslutsregel: Forkasta Hoqry om f; dr signifikant nollskild.

Hypotestestet ovan testar foljaktligen for en i taget av de ovan angivna posterna av
DSF huruvida den enligt p-virdet dr signifikant i att forklara totalavkastningen. Som
komplement till detta genomfor vi i denna studie dven ett F-test for att faststiilla de
enskilda posterna av DSF:s gemensamma signifikans (eng. joint significance) i att
forklara totalavkastning. F-testet utvirderar salunda huruvida gruppen enskilda poster
av DSF borde inkluderas i modellen (Woolridge, 2008). F-testet isolerat kan inte
besvara vilken av de ingaende variablerna som enskilt har partialeffekt pa den
beroende variabeln. F-testet tar alltsa inte hidnsyn till huruvida variablerna har en
gemensamt forklarande effekt eller om det bara &r en variabel som har en enskilt
forklarande effekt. For att utvidrdera vilken forklarande effekt en enskild variabel har
ger p-virdet och hypotesformuleringen Hoa/ Hiay bittre underlag. F-testet kan
ddremot bidra med viktig intuition under férekomsten av multikollinearitet eller under
omstindigheter dir enskilda variabler inte &r signifikanta i sin forklarande effekt men
att en grupp av enskilda variabler (notera att detta inte dr det samma som summan av
variablerna) kan ha en forklarande effekt (Newbold, 2008).

(III)  Vilket av resultatmdtten drets resultat och comprehensive income bor

anses vara the bottom line i svenska storbolag?

Slutligen har vi analyserat den relativa virderelevansen av comprehensive income. Vi
introducerar hidr en fjarde modell (M4) som estimerar vilken forklarande effekt

comprehensive income har pa totalavkastning,
Rit = a4 + B1oCli + &4t (M4)

ddr CI; dr definierad som summan av arets resultat och DSF for foretag i ar 7 i
enlighet med IAS-1.
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Vi har sedan jamfort de tva resultatmattens (arets resultat och comprehensive income)
formaga att forklara totalavkastning. Det av dessa tva resultatmatt, som béttre kan
forklara fluktuationerna i totalavkastning, 4r av mer virderelevans och anses vara den
som dr béttre lampad for varderingssyften, ceteris paribus. Om ett av resultatmatten ar
signifikant dominant i avseende av sin virderelevans, bor detta alltsa utgora bolagets
bottom line. For att faststdlla vilken av de tva konkurrerande modellerna (M1) och
(M4) som dominerar i sin formaga att forklara totalavkastning, har vi jamfort
modellerna med Davidson och MacKinnons J-test och Cox Pesaran-test for icke-
nistlade modeller. Att applicera dessa test dr i enlighet med tidigare forskning,
exempelvis Wang m.fl. (2006). Dessa tva test utviarderar samma fragestéllning, men
tillimpar olika metoder. Salunda om de tva testen ger samma utfall 6kar robustheten i

resultatet.

J-testet utgar fran att tva modeller med olika men samma antal forklarande variabler, i
vart fall (M1) och (M4), rimligtvis kan forklara den beroende variabeln, i vart fall
totalavkastning, och bestar utav fyra ingaende steg. I Steg 1, estimerar vi (M1) och de
predikterade virdena for totalavkastningen, Ri ;). Steg 2 dr analogt med Steg 1, men
med avseende pa (M4) och de predikterade virdena for totalavkastningen, Riaz). I
Steg 3 inkluderas de predikterade virdena fran (M4) som en forklarande variabel i
specifikationen for (M1). I Steg 4 inkluderas de predikterade virdena fran (M1) som
en forklarande variabel i specifikationen for (M4). Intuitionen for J-testet och Cox
Pesaran-testet dr huruvida de predikterade virdena fran den ena modellen tillfor
signifikant forklaring till den andra modellen. Om de predikterade viardena av (M1) &r
statistiskt signifikanta nir de ldggs till som en forklarande variabel till (M4) dr (M1)

bittre dn (M4) i att forklara totalavkastning och vice versa (Bremmer, 2003).

Cox Pesaran-testet #r liknande J-testet i sin struktur och har samma fyra mojliga
utfall, men &r istillet baserad pa en sannolikhetskvot som konstrueras fran fitted
values och sum of squared residuals. For utforligare beskrivning av Cox Pesaran-
testet, se Pesaran och Ulloa (2007).
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De tidigare formulerade hypoteserna Hoam/ Hiam kan foljaktligen ekonometriskt

specificeras:
Hoamy: Varken (M1) eller (M4) ar bittre 4n den andra 1 att forklara
totalavkastning.
Hiqmy: Antingen (M1) eller (M4) &r bittre dn den andra i att

forklara totalavkastning.

Beslutsregel: Forkasta Hoqr om de predikterade virdena av antingen
(M1) eller (M4), enhilligt enligt Davidson och
MacKinnons J-test och Cox Pesaran-test, dr statistiskt
signifikanta nir de ldggs till som en forklarande variabel i

den andra modellen.

Slutligen, har vi i samtliga regressioner kontrollerat for heteroskedasticitet och
foretags- och tidsspecifika effekter, sa kallade fixed effects. I avsnitt 5.5 Resultatets
validitet, utviarderar vi robustheten av detta, genom att utvirdera effekten pa vart
resultat om vi istéillet hade valt att inte kontrollerar for heteroskedasticitet eller
foretags- och tidsspecifika effekter. Nedan redogdrs for de bakomliggande

anledningarna till att vi dnda valt att kontrollera for dessa i var grundspecifikation.

OLS-estimering bygger pa antagandet att variansen i brusvariabeln, &; &r konstant,
d.v.s. homoskedasticitet. I dataset dir brusvariablerna har olika varianser, dr datasetet
heteroskedastiskt och under dessa forutsittningar 4r OLS-metoden inte den optimala.
For att sdkerstilla att vara OLS-estimat dr rittvisande, kontrollerar vi foljaktligen for
heteroskedasticitet i samtliga av vara regressioner genom att rikna med Huber-White
standard errors (Newbold m.fl., 2006).

Fordelen med att kontrollera for stabila foretags- och tidsspecifika effekter dr saledes
att vi eliminerar potentiella risker for snedvridningar av vara estimat. I fallet med
foretagsspecifika effekter dr det troligt att vissa bolag i urvalet till foljd av sin
affarsmodell genererar hogre virden av vissa av de i studien anvénda variablerna dn
andra bolag. Exempelvis skulle DSF hinforliga till omridkningsdifferenser rimligtvis
vara mer férekommande i bolag som har relativt de andra bolagen fler dotterbolag i
utlandet. I fallet med tidsspecifika effekter, &r det troligt att det for ett visst ar gar
samre for en stor del av bolagen i vart urval. Detta kan exempelvis vara till foljd av
konjunktursviangningar eller en stirkt krona for stark exportberoende linder (Allison,
2005). Genom att kontrollera for foretags- och tidsspecifika effekter, kan vi
foljaktligen eliminera risken att foretagsstabila eller tidsstabila effekter snedvrider

vara estimat.
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4. EMPIRI

I detta avsnitt presenteras vara resultat och utfallet av formulerade hypotestest.

4.1 FOREKOMSTEN AV DIRTY SURPLUS ACCOUNTING FLOWS (I)

I Tabell 1 pa nedan presenteras deskriptiv statistik over aggregerade DSF samt de

enskilda posterna.

TABELL 1
Deskriptiv statistik for variabler som anvénds for att estimera véirderelevansen av DSF i ndrvaro av
arets resultat.

Variabel n Genomsnitt St Dev P>ltl Percentil
25:e 50:e 75e
R 205 0,2281 0,5075 0,0000 *** -0,1405 0,2010 0,4803
NI 205 0,0824 0,1257 0,0000 *** 0,0511 0,0713 0,1057
DSF 205 0,0044 0,0325 0,0550 * -0,0069 0,0004 0,0127
Cl 205 0,0868 0,1357 0,0000 *?** 0,0495 0,0757 0,1139
CUR 205 0,0027 0,0368 0,2890 -0,0086 0,0000 0,0100
PEN 205 -0,0006 0,0043 0,0520 * 0,0000 0,0000 0,0000
HED 205 -0,0012 0,0198 0,3830 -0,0016 0,0000 0,0014
SEC 205 0,0018 0,0143 0,0750 * 0,0000 0,0000 0,0000
SUN 205 0,0000 0,0000 . 0,0000 0,0000 0,0000

Noter: Urvalet bestarav storbolag noterade vid OMX Stockholm och tidsfénstret avser 2005-2009. Bortfall
forklaras av att fordrad data ej funnits att tillga fran Datastream och/eller finansiella rapporter, bolag redovisar
enligt andra redovisningsstandarder @n IFRS, bolag har brutet rikenskapsar, eller att bolag har gatt samman
med annat bolag under tidsperioden. Observationerna dr deflaterade med marknadsviardet av eget kapital sex
manader efter rikenskapsirets borjan. Samtliga variabler dr winsoriserade vid 0,015 i varder svans.
*#%Sjonifikansniva 1 %, **Signifikansniva 5 %, Signifikansniva 10 %.

Variabel definition: R: Totalavkastning, NI: arets resultat, CI: comprehensive income, DSF: aggregerade
DSF, CUR: DSF hinforliga till omrikningsdifferenser, PEN: DSF hdnforliga till avsittningar till pensioner,
HED: DSF hinférliga till kassaflodessikringar, SEC: DSF hénforliga till virdepapper, SUN: Ovriga DSF.
Subskripteni och ¢ anger att variabeln avserdata forett givet foretagrespektive ett givet ar.

Som vi ser i tabellen far vi ett genomsnittligt virde pa aggregerad DSF (deflaterat
med marknadsvirde) som dr 0,0044. P-virdet i1 Tabell 1 motsvarar den
signifikansniva for vilken forekomsten dr nollskild. Vi ser att p-vérdet for aggregerade
DSF ér 0,055 vilket betyder att vi pa 5,5 procents signifikansniva kan forkasta Ho,
for aggregerade DSF och konstatera att forekomsten av aggregerade DSF ér positiva i

svenska storbolag.

Virt att kommentera dr att genomsnittet for totalavkastning pa 0,23 inte &r jamforbart
med den arliga genomsnittsavkastningen pa borsen som varit betydligt ldgre i
tidsintervallet. Genomsnittsavkastningen for borsen beriknas som ett geometriskt
medelviarde Over perioden, medan istillet vart genomsnitt &r ett aritmetiskt

medelvirde av de enskilda arens avkastning. Detta blir resultatet av att vi som namnts
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i avsnitt 3.3 Operationalisering av variabler genomfort regressionerna pa enskilda ar

och ddrmed anvint den faktiska avkastningen for varje ar.

For att skapa en djupare forstaelse for hur vara variabler forhaller sig till varandra ges
i Tabell 2 nedan en Overblick Over Kkorrelationen dem emellan. Tva viktiga
iakttagelser dr for det forsta att arets resultat och DSF inte dr signifikant korrelerade
och for det andra att korrelationen mellan totalavkastning och DSF &r negativ och

signifikant pa 1 procents signifikansniva.

Vidare nir vi ser till de enskilda posterna i Tabell 1 kan vi konstatera att vi kan
forkasta Hoqy for DSF hinforliga till vdrdepapper dr nollskild pa 7,5 procents
signifikansniva. Genomsnittsvirdet uppgar till 0,0018. Att genomsnittsvérdet ar litet
ar ett resultat av deflateringen och anger saledes den absoluta forekomsten av DSF i

forhallande till marknadsvérdet av eget kapital.

TABELL 2
Korrelationsmatris for variabler som anvénds for att estimera virderelevansen av aggregerade DSF i
ndrvaro av arets resultat.

R NI DSF
R 1
NI 0,2019 1
(-0,0037y%**
DSF 02258 0,0997 1
(-0,001 Ly*** (:0,1548)
1 0,1228 09544 03763
(-0,0794)* (0,0000)% % (0,0000)**

Noter: Urvalet bestarav storbolag noterade vid OMX Stockholm och tidsfonstret avser 2005-2009. Bortfall
forklaras av att fordrad data ej funnits att tillgd fran Datastream och/eller finansiella rapporter, bolag
redovisar enligt andra redovisningsstandarder éin IFRS, bolag har brutet rikenskapsar, eller att bolag har gatt
samman med annat bolag under tidsperioden. Observationerna r deflaterade med marknadsvérdet av eget
kapital sex manader efter rikenskapsirets borjan. Samtliga variabler dr winsoriserade vid 0,015 i vardera
svans. P-virdet for varje korrelationskoefficient drrapporterad i parantes under respektive koefficient.

3k Signifikansniva 1 %, **Signifikansniva 5 %, Signifikansniva 10 %.

Variabel definition: R: Totalavkastning, NI: arets resultat, CI: comprehensive income, DSF: aggregerade
DSF. Subskripten i och 7 anger att variabeln avserdata forett givet foretag respektive ett givet ar.

4.2 VARDERELEVANSEN AV DIRTY SURPLUS ACCOUNTING FLOWS (II)

I Tabell 3 nedan presenteras resultatet av de regressioner som skattats for att svara pa

var andra fragestéllning.

Som framgar i tabellen har arets resultat i (M1-3) en positiv paverkan pa
totalavkastningen som ir signifikant pa 1 procents signifikansniva. Vidare i (M2) kan
vi se att betakoefficienten for aggregerad DSF har en negativ paverkan pa

totalavkastningen och att vi pa 1 procents signifikansniva kan forkasta Hoay och
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konstatera att aggregerade DSF for svenska storbolag dr av virderelevans i ndrvaro av

arets resultat.

TABELL 3
Resultat av estimeringsmodeller som testar virderelevansen av DSF i nérvaro av arets resultat.

intercept NI DSF CI CUR HED SEC R-Sq F-stat
Modell1  0,1553 0,8828 0,0408
(0,0010)**#0,0030)***
Modell2  0,1652 0,9935  -4,3424 0,1018
(0,0000)**#0,0010)***0,0020)***
Modell3  0,1482 1,0195 -4,3975 48915 1,0594 0,1791
(0,0000)***0,0000)*** (0,0000)***(0,0320)** -0,7760 (6,47)%**
Modell4  0,1896 0,4427 0,0151
(0,0000)*** (0,1750)

Noter: Urvalet bestar av storbolag noterade vid OMX Stockholm och tidsfonstret avser 2005-2009. Bortfall
forklaras av att fordrad data ej funnits att tillgd fran Datastream och/eller finansiella rapporter, bolag redovisar
enligt andra redovisningsstandarder dn IFRS, bolag har brutet rikenskapsar, eller att bolag har gatt samman med
annat bolag under tidsperioden. Observationerna ir deflaterade med marknadsvirdet av eget kapital sex manader
efter rikenskapsarets borjan. Samtliga variabler dr winsoriserade vid 0,015 i vardera svans. P-virdet for varje
koefficient &r rapporterad i parantes under respektive koefficient.

##% Signifikansniva 1 %, ** Signifikansniva 5 %, Signifikansniva 10 %.

Variabel definition: R: Totalavkastning, NI: drets resultat, CI: comprehensive income, DSF: aggregerade DSF,
CUR: DSF hénforliga till omridkningsdifferenser, HED: DSF hénforliga till kassaflodessikringar, SEC: DSF
hénforliga till virdepapper. Subskripten i och ¢ anger att variabeln avser data for ett givet foretag respektive ett
givet r.

R’ uppgar till 0,1018 som vid en forsta anblick kan forefalla vara lagt. Anledningen
till att R? inte #r storre dr att det finns fler variabler, uteslutna i var ekonometriska
modell, som kan bidra till att forklara ett bolags totalavkastning. Att vissa forklarande
variabler har uteslutits stods dven av det faktum att interceptet i de skattade
modellerna dr signifikant nollskild och av betydande storlek. Detta begrinsar inte vart
analysutrymme, eftersom syftet i denna studie inte &r att identifiera alla variabler som
har forklarande effekt pa totalavkastningen utan snarare faststélla virderelevansen av
de enskilda poster vi viljer att inkludera i var ekonometriska modell. Denna
avvigning &r i enlighet med flertalet tidigare studier, exempelvis O’Hanlon och Pope
(1999) samt Wang m.fl. (2006). Foljaktligen &dr det missvisande att se allt f6r mycket
till storleken pa R? di p-virdet ir mer relevant med ett syfte och en operationalisering
likt var. Dessutom kan namnas att skillnaden i storlek pa koefficienterna mellan
aggregerade DSF och arets resultat inte sdger nagot om vilken som forklarar mer av
totalavkastningen eftersom arets resultat som ses i Tabell 1 4ar av betydligt storre

virde och darfor 1 sin helhet kan forklara mer trots sin mindre koefficient.

Utifran regressionen som gjorts pa enskilda poster (M3) kan vi genom véra
hypotestester for aggregerade DSF konstatera att tva poster signifikant &r
virderelevanta i ndrvaro av arets resultat; omrikningsdifferenser (CUR) och
kassaflodesséikringar (HED).
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1 (M3) har R? som forvintat till foljd av det 6kade antalet forklarande variabler okat
till 0,18 vilket dven detta &r i linje med tidigare studier. Dértill genererar F-testet en F-
statistik pa 6,47. Tolkningen av detta &r att enskilda poster av DSF som grupp &r av
virderelevans. Detta resultat stodjer det tidigare resultatet, dédr vi lyckades forkasta
Hoay 1 avseende pa DSF hinforliga till omrikningsdifferenser och

kassaflodessékringar.

Tabell 4 visar hur de enskilda posterna av DSF samvarierar och vi kan konstatera att
korrelationskoefficienten mellan omrékningsdifferenser och kassaflodessékringar &r
-0.59 och den enda signifikanta.

TABELL 4
Korrelationsmatris for enskilda poster av DSF.

CUR HED SEC
CUR 1
HED -0,5868 1
(0,0000)%
SEC -0.0812 0,0364 1
(-0,2473) (0,6046)

Noter: Urvalet bestar av Large Cap-bolag noterade vid OMX Stockholm och tidsfonstret avser 2005-2009.
Bortfall forklaras av att fordrad data ej funnits att tillga fran Datastream och/eller finansiella rapporter, bolag
redovisar enligt andra redovisningsstandarder @n IFRS, bolag har brutet rikenskapsar, eller att bolag har gatt
samman med annat bolag under tidsperioden. Observationerna dr defliterade med marknadsvirdet av eget
kapital sex manader efter rikenskapsirets borjan. Samtliga variabler dr winsoriserade vid 0,015 i vardera
svans. P-virdet for varje korrelationskoefficient dr rapporterad i parantes under respektive koefficient.
*#kSignifikansniva 1 %, **Signifikansniva 5 %, Signifikansnivd 10 %. PEN och SUN ir exkluderade frin
korrelationsmatrisen till f6ljd av sitt omfattande antalnoll-observationer.

Variabel definition: CUR: DSF hinforliga till omrdkningsdifferenser, HED: DSF hinforliga till
kassaflodessikringar, SEC: DSF hinforliga till vardepapper. Subskripten i och ¢ anger att variabeln avser data
forett givet foretagrespektive ett givet ar.

4.3 VILKET RESULTATMATT SOM BOR UTGORA THE BOTTOM LINE (III)

Var slutliga ansats édr att testa vilket av de tva resultatmatten, arets resultat och
comprehensive income, som 1 sin respektive helhet dr av mer vérderelevans och
saledes bor anses utgora the bottom line. 1 Tabell 5 presenteras resultatet av de J-test

och Cox Pesaran-test vi gjort for att avgora detta.
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TABELL 5
Resultat av J-test och Cox Pesaran-test for icke-nistlade modeller, som testar den relativa
virderelevansen av comprehensive income jimfort med arets resultat.

J-test Cox Pesaran-test
P>ltl P>ltl

Steg 1: HO: M1 4rbittre  och HI : M4 dr bittre 0,0006 ***  0,0028 ***

Steg 2: HO: M4 4rbittre  och HI : M1 dr bittre 0,0000 *** 0,0000 ***

Noter: Urvalet bestiar av Large Cap-bolag noterade vid OMX Stockholm och tidsfonstret avser 2005-2009.
Bortfall forklaras av att fordrad data ej funnits att tillgd fran Datastream och/eller finansiella rapporter, bolag
redovisar enligt andra redovisningsstandarder dn IFRS, bolag har brutet rikenskapsar, eller att bolag har gatt
samman med annat bolag under tidsperioden. Observationerna édr deflaterade med marknadsviardet av eget
kapital sex manader efter rikenskapsirets borjan. Samtliga variabler dr winsoriserade vid 0.,015 i vardera
svans. ***Sjgnifikansniva 1 %.

Testen jamfor de tva modellernas, (M1) och (M4), formaga att forklara effektivavkastning. Forst, i Steg 1,
antas M1 vara den korrekta modellen, och testen faststiller pa vilken signifikansnivd HO kan forkastas till
forman for H1 som antar att M4 dr den korrekta modellen. Ddrefter, i Steg 2, gors det forsta steget om, men
med skillnaden att HO formuleras till att M4 dr den korrekta modellen. For utforligare beskrivning av testen, se
avsnitt 3.5 Ekonometrisk modell.

Som ses i bade J-testet och Cox Pesaran-testet kan Hy, s, 1 0ch Hy, 504 2 fOrkastas pé 1
procent signifikansniva i de bada stegen. Detta betyder alltsa i forsta steget att det gar
att visa att (M4) kan kompensera for (M1) i forklarande effekt av totalavkastning,
men att det i det andra fallet dven gar att visa pa motsatsen. Utifran dessa resultat kan
vi inte sdga vilket resultatmatt som #r det battre och vi misslyckas saledes med att

forkasta H, o(HI)-

5. ANALYS

I detta avsnitt analyserar vi vara resultat och besvarar vara fragestdllningar.

5.1 FOREKOMSTEN AV DIRTY SURPLUS ACCOUNTING FLOWS (I)

Var dokumentation av positivt forekommande DSF i Tabell 1 (0,0044)gar i linje med
de resultat som Roberts och Wang (2009) presenterar i sin studie. De fann att Sverige
som enda land i EU hade positiva aggregerade DSF pa sitt dataset fran 1993-2002,
och motsvarande forekomst efter deflatering var for dem 0,017. I sin studie beskriver
de dven en trend i att DSF minskat over tid, nagot som var studie bekriftar da
forekomsten i Sverige alltsa dr liagre i var studie. Vara andra jamforelsestudier
dokumenterar i motsats till oss ett negativt genomsnitt for sina aggregerade DSF som
var -0,046 i Storbritannien (O’Hanlon och Pope, 1999) samt -0,307 i Nederldnderna
(Wang m.fl. 2007).

Det faktum att DSF &r positivt i genomsnitt betyder att detta over tid i sin tur har
reducerat arets resultat. Detta beror pa att positiva poster istdllet for att tas upp i

resultatrikningen har tagits upp som other comprehensive income vilket gjort att
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viirdeokningen forts direkt dver eget kapital istillet for dver arets resultat. Over tiden
har alltsa inte DSF varit noll, vilket bryter mot det grundantagandet som gors i RIVM.
Detta kan alltsa betyda att virderingar gjorda med den modellen lett till felaktiga

resultat om man inte tagit hénsyn till detta.

Nir vi ser till data over de enskilda posterna kan vi konstatera att den positiva
forekomsten som dokumenterades av Roberts och Wang (2009) mer eller mindre
uteslutande #r driven av orealiserade vinster pa virdepapper. Genomsnittsvirdet &r
signifikant nollskild pa 7,5 procent signifikansniva, vilket i sammanhanget tyder pa en
uppenbar forekomst. Att orealiserade virdefordndringar pa virdepapper over tid &r
positiva, menar vi antingen kan ses som en logisk foljd av att borsen i samma
tidsperiod gatt upp med 30 procent eller att foretag hellre realiserar forluster (Nasdaq
OMX, 2011).

Betriiffande pensionerna dr det den variabel med i sérklass flest nollobservationer. En
trolig forklaring till detta 4r att det mellan bolag finns stor variation i hur man har valt
att hantera sina pensioner. Det finns alltsa en stor uppsittning foretag som valt
pensionslosningar som inte paverkar DSF, sasom en avgiftsbestimd pensionsplan dir
avsittningarna 16pande kostnadsforts och dérefter hanterats av en tredje part. Till f6ljd
av det stora antalet nollobservationer finner vi inte denna variabel tillrdckligt
tillforlitlig for djupare analys. Foljaktligen adresserar vi denna post endast i den

deskriptiva statistiken i Tabell 1, men inte darefter.

Som vintat dr i Tabell 2 arets resultat och comprehensive income starkt kKorrelerade
(0,95 pa 1 procents signifikansniva). Comprehensive income utgors i stor utstrickning
av arets resultat och om arets resultat okar borde comprehensive income gora det
likasa. Virt att notera dr sedan att DSF &r negativt korrelerad med totalavkastningen
(korrelationskoefficienten &r -0,22 pa 1 procents signifikansnivd). Denna korrelation
ar inte lika hog, men ger dnda en ledtrad infor fortsatta tester att nér positiva

(negativa) poster tas upp som DSF tenderar totalavkastningen att vara liagre (hogre).
Ovriga korrelationer ir inte signifikanta och kommenteras drfor inte.

Sammanfattningsvis kan vi som svar pa fragestillning (I) konstatera att aggregerade
DSF i genomsnitt &r positivt forekommande och beror till storsta delen pa orealiserade
vinster pa virdepapper. Vi ser &dven att aggregerade DSF samvarierar med
totalavkastningen men huruvida de dr av virderelevans kommer att utvirderas i nista

avsnitt.
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5.2 VARDERELEVANSEN AV DIRTY SURPLUS ACCOUNTING FLOWS (II)

Det forsta resultatet fran Tabell 3 &r att arets resultat dr av virderelevans i samtliga
modeller (M1-3). Detta dr foga overraskande eftersom arets resultat dr den kanske
mest anvidnda indikatorn pa hur ett foretag presterar. Vidare star vart konstaterande av
virderelevans hos aggregerade DSF i kontrast mot O’Hanlon och Pope (1999) och
Wang m.fl. (2006) som inte lyckades forkasta sina nollhypoteser, men ir i linje med
det som visats av exempelvis Roberts och Wang (2009). Ytterligare en intressant
aspekt dr den hoga signifikansnivan trots ett relativt kort tidsintervall. Exempelvis
Cheng (1998) som fann signifikant virderelevans pa amerikanska DSF gjorde detta
forst pa tidsintervall pa 10 ar och langre, vilket alltsa stirker virderelevansen av DSF

i nidrtid for svenska storbolag.

Resultatet ligger dven i linje med korrelationen mellan totalavkastning och DSF i
Tabell 2. Det forefaller alltsa vara att positiv (negativ) forekomst av DSF tenderar att
minska (0ka) totalavkastningen. Detta ser vi som ett tecken pa att analytiker dr simre
pa att tillgodogora sig vérdet i posterna nir de redovisas som DSF istillet for i
resultatrikningen, som dven framkommit i tidigare studier (Choi m.fl., 2007). Choi
menar ocksa att DSF kan hinga samman med framtida resultat genom att orealiserade
fordandringar kan komma att realiseras i framtiden. Vi instimmer i detta, men véljer att

analysera hur paverkan av detta slag kan te sig forst utifran individuella poster.

Pa individuell niva var kassaflodessdkringar och omrikningsdifferenser av
virderelevans. I fallet med kassaflodessidkringarna dr koefficienten positiv pa 3,2
procent signifikansniva. Detta innebdr alltsa att ett foretag som under ett ar har
orealiserade vinster pa sina kassaflodessikringar ocksa har en hogre totalavkastning.
En tolkning av detta dr att nidrvaron av orealiserade vinster ocksa skulle betyda att det
dven realiserats vinster under aret. De realiserade vinsterna tas i sin tur upp via
resultatrakningen och hojer arets resultat vilket tillsammans avspeglar sig i en okad

totalavkastning det aret.

Vi menar vidare att det hér fenomenet till viss del kan hinga ihop med den negativa
koefficienten pa omrikningsdifferenserna, som ar signifikant pa 1 procents
signifikansniva. Anta att ett bolag har en stor del av sin verksamhet beldgen i utlandet
och dr salunda beroende av utlandet for sin forsiljning. Vi antar att bolaget anvénder
sig av kassaflodessékring for att sidkra framtida forsdljningspriser i utlindsk valuta.
Anta vidare att den utldndska valutan forsvagas mot kronan. Foljaktligen far bolaget
in mindre intidkter av sin forsédljning nir denna omréknats till kronor och har for att
kompensera for den risken tagit kassaflodessikringspositioner som da simultant 6kat i

virde. Att den utlindska valutan forsvagats leder alltsa till att de utlindska
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dotterbolagen tappar i vdarde mitt i kronor, nagot som avspeglar sig i negativa
omrikningsdifferenser. Utifran detta resonemang borde alltsa sambandet vara att
vinster pa kassaflodessdkringar intrdffar  samtidigt som  forluster pa
omrikningsdifferenser. Detta resonemang stods av resultatet i Tabell 4 dir denna

korrelationskoefficient dr pa -0.59 och signifikant pa 1 procent signifikansniva.

Vidare &r det av vikt att analysera resultaten i Tabell 3 i relation till den deskriptiva
statistiken 1 Tabell 1. Omrikningsdifferensens koefficient dr negativ i Tabell 3 men
forekomsten av dem &r i genomsnitt positiv i Tabell 1. Detta innebidr alltsa att
omrikningsdifferenserna i genomsnitt &r positiva och att detta fatt till foljd att de Gver
tid  bidragit till att reducera  totalavkastningen. Koefficienten  for
kassaflodessikringarna ir i sin tur positiv, men dess forekomst &dr i genomsnitt negativ
och har alltsa sammantaget dven de Over tid bidragit till att reducera
totalavkastningen. Detta bekriftas pa aggregerad niva didr koefficienten for
aggregerade DSF idr negativ men att forekomsten varit positiv i genomsnitt. Savil pa
enskild och aggregerad niva stodjer vara resultat farhagan om att marknaden
ineffektivt virderar poster som placerats i DSF istillet for i resultatrikningen (Choi
m.fl., 2007). I resonemanget ovan bodr uppmirksammas att forekomsten av
kassaflodessdkringar och omrikningsdifferenser inte &r signifikant nollskild. Tidigare
studier, exempelvis O’Hanlon och Pope (1999) samt Wang m.fl. (2006), har dock inte
fast vikt vid sina till Tabell 1 motsvarande signifikansnivaer. Anledningen till detta dr
att de resonerar att enskilda poster av DSF kan vara av virderelevans for ett givet ar
och bolag, dven om posten for alla bolag 6ver tid inte &r signifikant nollskild. Vidare
tar berdkning av genomsnittsvirden enligt konvention inte hiinsyn till att data ir en

panel dir varje bolag finns representerat med ett flertal observationer.

Sammanfattningsvis kan vi som svar pa fragestillning (II) faststilla att DSF dr av
virderelevans i nédrvaro av arets resultat pa aggregerad niva savil som pa individuell
niva for poster hinforliga till kassaflodessidkringar och omrikningsdifferenser. Vi
menar dérfor att den reviderade IAS-1 bittre tydliggdr dessa poster och ger biittre

information till anvéndare av finansiella rapporter 4n den tidigare standarden.

5.3 VILKET RESULTATMATT SOM BOR UTGORA THE BOTTOM LINE (III)

Resultatet fran vara sista tester som presenterades i Tabell 5 tillit som sagt inte att vi
forkastar Hy.y), Detta tyder pa en stark koppling mellan matten vilket stods av den
faststillt hoga korrelationen dem emellan. Det innebir att vi inte, utifran vart J-test
och Cox Pesaran-test, kan presentera nagra beldgg for att varken arets resultat eller
comprehensive income skulle vara av signifikant storre vérderelevans relativt det

andra resultatmattet.
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Aven om detta ir ett resultat i sig, menar vi att den hoga korrelationen troligen dr
starkt bidragande till misslyckandet att forkasta Hyg Under dessa omstindigheter
kan istillet ett resonemang baserat pa resultaten i Tabell 3 ge svaret pa fragestillning

(IIT), dven om detta inte nar samma styrka som ett statistiskt sékerstédllande test.

Den bakomliggande tanken att comprehensive income skulle vara ett bittre matt dn
arets resultat bygger enligt oss pa att betakoefficienten for arets resultat skulle
motsvara den for DSF;,. Intuitionen bakom detta &r att en krona i posten arets resultat
skulle ha samma forklarande effekt pa totalavkastning som en krona i DSF, d.v.s. att
dessa tva poster skulle vara ekvivalenta i att forklara totalavkastning. Comprehensive
income skulle da vara en bittre bottom line, eftersom den innehaller fler av de poster

som har ekvivalent paverkan pa totalavkastning.

Detta kan uttryckas ekonometriskt enligt nedan.

Rit = a2 + foNI; + f3DSFi + &2 (M2)
Om da f,= f;tillats foljande forenkling:

Rii = az + 2 (NI + DSFy)+ &2

Och vidare da CI;; = NI;; + DSF;, ges:

Ri = a2 + B2 (Cli)+ &2ir

Vilket da skulle motsvaras av var modell:

Rii = o4+ B1oCly+ &4y (M4)

Givet att detta stimmer skulle comprehensive income vara en bittre bottom line,
eftersom det dven inkluderat paverkan fran DSF. Da data i Tabell 3 visar att [, dr
signifikant positiv (0,9935) och f; dr signifikant negativ (-4,3424) menar vi att en
utbrytning som ovan inte gar att gora, eftersom paverkan fran arets resultat och DSF
har motsatt effekt och ddrmed skulle forsimra den nya koefficientens
forklaringsvirde. Detta resonemang stods av resultatet i Tabell 3, dér koefficienten £
fran var regression pa M4 inte dr signifikant. Detta betyder att det inte finns
signifikant forklaringskraft kvar nir vi har summerat NI; och DSF;, eftersom deras
paverkan pa effektivavkastningen tagit ut varandra till viss del. Da enskilda poster av
DSF ocksa har olika tecken och storlek pa koefficienterna, exempelvis
omrikningsdifferenser (f5s = -4,3975) och kassaflodessikringar (8;= 4,8915), betyder

det att dven dessa ger bittre information atskilda snarare #@n i aggregerad form.
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Sammanfattningsvis kan vi som svar pa fragestillning (IIT) inte med hjélp av J-testet
faststidlla huruvida comprehensive income eller arets resultat dr av dominerande
virderelevans. Istdllet kan vi utifran resonemangen ovan faststilla att arets resultat
och DSF har olika forklarande effekt pa totalavkastningen, bade i avseende pa storlek
och pa tecken. Saledes skulle virderelevant information elimineras vid en
sammanslagning av dessa poster, som vid rapportering av comprehensive income.
Detsamma giller for enskilda poster av DSF, som #dven de har olika paverkan pa
totalavkastningen. Utifran detta resonemang bor alltsa arets resultat utgora the bottom

line och enskilda poster av DSF presenteras tydligt som ett tillagg utdver detta.

5.4 MOJLIGHET TILL INFERENS

Mojligheterna for inferens begridnsas av urvalet, tidsfonstret och ett potentiellt

endogeneity problem till foljd utav reviderade IAS-1.

Som beskrivits i avsnitt 3.2 Urval har vi inom omfattningen av var uppsats inte kunnat
tillga ett lika omfattande dataunderlag som tidigare studier, vilket har resulterat i
avgrinsningar i antalet bolag och i tidshorisont. Denna studie har definierat svenska
storbolag som sin population, se avsnitt 1.4 Avgrinsning. Till foljd utav bortfall
bestod vart slutliga urval av 42 av de 57 bolagen i populationen. Vi har liksom
tidigare angivet antagit att detta bortfall dr slumpmaéssigt och salunda inte snedvrider
resultatet. Den relativt tidigare forskning korta tidshorisonten pa 5 ar begrinsar vara
mojligheter till inferens Over ett lingre perspektiv, men inferens ir fortfarande mojlig
inom ramen for den valda tidshorisonten 2005-2009. En ytterligare begrinsning av
mojligheterna till inferens utgors av faktumet att bolag innan reviderade IAS-1 hade
storre utrymme att sjdlva vilja hur de ville presentera DSF. Om detta utrymme
resulterade i att bolag som hade DSF av virderelevans medvetet valde att redovisa
dessa annorlunda dn bolag som inte hade DSF av virderelevans, skulle detta kunna
leda till ett endogeneity problem (Woolridge, 2008). Om valet av hur bolagen
redovisade DSF istillet var slumpmassigt, skulle ett endogeneity problem inte vara
forekommande. Vi antar vidare att valet av hur bolag redovisade DSF ér
slumpmissigt. Sdledes bereder denna studie goda mojligheter till inferens for den

definierade populationen, svenska storbolag, och for tidsfonstret 2005-2009.

Mot bakgrund av det stora antalet liknande studier pa olika ldinder som gett olikartade
resultat vill vi vidare understryka att vart resultat inte direkt kan anses ha giltighet for
andra nationer. Vart resultat bor snarare ses som svenskt fall och sittas i relation till
de Ovriga nationella studierna som just detta. Det vi anser kan ha viss internationell
giltighet dr att den nedatgdende trenden i virderelevans hos DSF fram till dagens

datum &nnu inte lett till att de kan forbises i analyser av svenska bolag. Detta menar vi
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saledes ger en indikation pa att detsamma kan gilla for de ovriga nordiska ldnderna,
Storbritannien och Irland som av Roberts och Wang (2009) fanns ha likartade
samhillsstrukturer och liknande resultat i deras tester pa aggregerad DSF.

5.5 RESULTATETS VALIDITET

Vi har utfort ett antal robusthetstest for att faststélla validiteten i vara resultat. Syftet
med detta avsnitt dr att klargora for huruvida de i avsnitt 3.4 Operationalisering av
variabler redovisade avvidgningarna har gett ett réttvisande resultat. Vi har gjort detta

genom att:
= Testa for multikollinearitet
= Testa for autokorrelation

Vidare har vi aterestimerat vara regressioner och testat vara hypoteser dnnu en gang

med avseende pa foljande skillnader, ceteris paribus;
= Robusthetstest (1): Utan att kontrollera for heteroskedasticitet
= Robusthetstest (2): Utan att kontrollera for foretags- och tidsspecifika effekter
= Robusthetstest (3): Vi har uteslutit finansiella bolag

= Robusthetstest (4): Vi har deflaterat variabler med bokfort virde av eget
kapital istillet for marknadsvérdet

Anledningen till och resultaten av ovan angivna robusthetstest redovisas nedan. For
bakgrund till vad vi har valt att inkludera i vara ordinarie regressionsmodeller,
vinligen se redogorelsen for de avvdgningar vi gjort under avsnitt 3.4
Operationalisering av variabler. Samtliga resultat fran genomftrda robusthetstest
redovisas i1 Bilaga C och Tabell 6 (Multikorrelation), Tabell 7 (Autokorrelation) och
Tabell 8 (Robust[1]-[4]).

Med multikollinearitet avses i vilken utstrickning en variabel &r linjért beroende av en
annan variabel. Aven om hog grad av multikollinearitet foreligger dr OLS som
regressionsmetod fortfarande BLUE, d.v.s. Best Linear Unbiased Estimator, savida
multikollineariteten inte dr perfekt. Om multikollineariteten r perfekt maste istillet
en icke-OLS metod appliceras. Hog multikollinearitet tenderar didremot att oka bruset
och ha en reducerande effekt pa p-virdet och okande effekt pa konfidensintervall.
(Woolridge, 2008) Det &r foljaktligen viktigt att utvdrdera forekomsten av
multikollinearitet for att kunna ta hidnsyn till detta vid tolkningen av vara resultat. For

att kartligga multikollinearitet brukar det statistiska mattet tolerance och dess invers
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Variance Inflations Factor (VIF) anvindas. Enligt konvention, brukar det foreligga ett
problem med multikollinearitet om tolerance dr mindre 4n 0,05 eller om VIF éar storre
in 20 (Newbold, 2006). I var data dr det endast variablerna arets resultat och
comprehensive income som pavisar multikollinearitet. Detta #r vintat da varje
observation comprehensive income innehaller motsvarande foretags resultat for det
aktuella aret. Detta begrinsar dock inte validiteten i vara resultat da dessa tva
variabler aldrig figurerar i samma regression. Mellan Ovriga variabler saknas

indikering att ett problem med multikollinearitet skulle foreligga.

Med autokorrelation avses huruvida bruset, &, for ett ar dr korrelerad med bruset for
ett annat ar. Om autokorrelation foreligger d4r OLS inte givetvis BLUE varav en
icke-OLS metod ger mer rittvisande resultat. Forekomst av autokorrelation snedvrider
regressionens brus och foljaktligen blir estimatet och p-virdet missvisande. Vi har
anvint oss utav det test som Woolridge utvecklade 2002 som é&r speciellt anpassad till
panel data (Drukker, 2003). I detta test formulerar vi f6ljande hypoteser:

Hy: Ingen autokorrelation foreligger
H;: Autokorrelation foreligger

I samtliga av vara modeller (M1-M4) misslyckas vi pa 10 procents signifikansniva att

forkasta nollhypotesen att ingen autokorrelation foreligger.

Ett antagande i var regressionsanalys ir att feltermen dr homoskedastisk, d.v.s. att
dess varians dr konstant och oberoende av de forklarande variablerna. Om istillet
heteroskedasticitet skulle foreligga skulle detta inte snedvrida storleken pa vara
estimat, men ddremot skulle det snedvrida storleken pa bruset och ddrmed dven p-
virdet. For att undvika denna snedvridning av bruset har vi i var grundspecifikation
av regressionsmodellen kontrollerat for just heteroskedasticitet med hjdlp av Huber
White standard errors. For att dnda kartligga forekomsten av heteroskedasticitet har
vi aterestimerat vara regressioner utan att kontrollera for heteroskedasticitet.
Resultatet av robusthetstest (1) stoder vart tidigare resultat och foljaktligen har en

eventuell forekomst av heteroskedasticitet inte signifikant pavekan pa var analys.

I var grundspecifikation valde vi att kontrollera for foretagsspecifika och tidsspecifika
effekter. 1 robusthetstest (2) har vi aterestimerat vara regressioner men utan att
kontrollera for dessa foretagsspecifika och tidsspecifika effekter. Resultaten av detta

robusthetstest stoder vara tidigare faststillda resultat.
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I robusthetstest (3) har vi aterestimerat vara regressioner dér vi har uteslutit finansiella
bolag fran vart urval. De finansiella bolagen1 uppgar till 11 st och nér vi exkluderar
dessa uppgar vart urval till 31 bolag. Resultatet skiljer sig i tva avseenden gentemot
resultatet fran grundspecifikationen. For det forsta dr koefficienten for variabeln arets
resultat betydligt mindre och inte ldngre signifikant i att forklara totalavkastning. For
det andra dr variabeln DSF hénforliga till kassaflodessdkringar inte ldngre signifikant
i att forklara totalavkastningen. Att arets resultat inte skulle bidra till att forklara
totalavkastning &r forbryllande och saknar intuition. En rimlig forklaring till att dessa
poster inte ldngre dr signifikanta dr att en fjardedel av vart urval har exkluderats i
detta robusthetstest och foljaktligen ar antalet observationer for fa for att

koefficienterna ska vara signifikanta.

Vi har dven genomfort robusthetstest (4) dar vi har deflaterat vara variabler med
bokfort virde av eget kapital istillet for marknadsvérdet. Detta robusthetstest visar
avvikelser i den forklarande effekt som arets resultat och DSF hénforliga till
omrikningsdifferenser har pa totalavkastningen, men stoder i Ovrigt tidigare
faststillda resultat. Arets resultats forklarande effekt pa totalavkastningen var tidigare
signifikant pa 1 procentnivan. Under forutsittningarna for detta robusthetstest dr den
forklarande effekten endast signifikant pa 10 procentnivan. Vidare dr DSF hénforliga
till omrikningsdifferenser inte ldngre signifikanta i att forklara totalavkastningen.
Detta belyser hur resultatet dr betingat av hur variabler operationaliseras och dérav
dven studiens syfte. I denna studie har deflatering med marknadsvérdet av eget kapital
anvints eftersom det bedomts fordelaktigt utifran studiens syfte. Det dr viktigt i
jamforelse med andra studier vara vaksam pa just de resultatmissiga avvikelser som

kan komma till f6ljd av skilda operationaliseringar.

I samtliga av dessa robusthetstest har vi lyckats forkasta Hoq pa 1 procents
signifikansniva. I avseende pa Hoar har vi i tva robusthetstest misslyckats med att
forkasta att en enskild DSF post inte varit av virderelevans. I robusthetstest (3) déir vi
exkluderade finansiella bolag misslyckades vi att forkasta att DSF hénforliga till
kassaflodessikringar inte var av virderelevans. Aven arets resultat var under dessa
omstindigheter inte signifikant i att forklara totalavkastning. Till f6ljd av att en stor
delmingd av vart urval exkluderades i detta robusthetstest, har vi anledning att tro att
detta forfarande kan ha snedvridit vara estimat och foljaktligen att
grundspecifikationen skulle ge en mer rittvisande bild an utfallet fran detta
robusthetstest. I robusthetstest (4) dir variablerna deflaterades med bokfort virde av

eget kapital DSF hénforliga till omrikningsdifferenser inte ldngre signifikanta i att

! De finansiella bolagen i vart urval dr: Hufvudstaden, Industrivirden, Investor, Kinnevik,

Lundbergforetagen, Melker Schorling, Nordea, Ratos, SEB, SHB och Swedbank.
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forklara totalavkastning. Detta &r viktigt att betéinka vid jimforelser med studier som
deflaterat sina variabler med annan variabel dn marknadsvirdet av eget kapital. |
denna studie anser vi dock att deflatering med marknadsvirdet av eget kapital &r
fordelaktigt eftersom det &r konvention och fdljaktligen okar mojligheterna till

jamforelser med historiska och internationella resultat.

Resultaten av robusthetstesten dr saledes forenliga med tidigare faststillda resultat.

5.6 RESULTATETS RELIABILITET

Slutligen vill vi redogora for vilka mojliga felkdllor som kan ha paverkat resultatet.
Den delmingd data som kommer fran databaser ser vi som mycket tillforlitlig da
dessa anvinds dagligen av ett stort antal aktorer vilket stiller krav pa korrekthet. For
den delmingd data som vi har samlat in manuellt har vi haft féljande rutin for att
eliminera risken for felskrivning: (1) Vi har vid var datainsamling och kontinuerligt
for varje arsredovisning som vi har gatt igenom dubbelkontrollerat summan av DSF
for varje ar, dessutom (2) har den person som inte genomfort datainsamlingen i sin
tur gjort stickprov utan att vid dessa funnit nagot som tyder pa felaktigheter i
insamlingen. Vi bedomer att dessa potentiella felkdllor inte kan ha snedvridit vara

resultat i storre utstrackning och saledes att vara resultat ar tillforlitliga.

6. SAMMANFATTNING OCH UPPSLAG TILL VIDARE FORSKNING

I detta avsnitt sammanfattar vi var studie och vilka slutsatser vi kan dra, samt ndmner
vdra forslag pd vidare forskning inom dmnet.

Vi har genom denna studie valt att bidra till den langvariga men fortfarande aktuella
debatten om DSF. Debatten &r sirskilt aktuell efter inforandet av den reviderade IAS-
1. Den tidigare forskningen fran olika linder har som tidigare beskrivits gett olika
resultat i fragan och ytterligare bidrag hér borde vara av intresse for att kunna gora en
sammanstillning pa internationell niva av virderelevansen av DSF och vilka trender

som finns infor utformandet av framtidens internationella standarder.

Vi genomfor tester for forekomst och for virderelevans likt tidigare studier
(exempelvis Wang m.fl., 2006) pa dels aggregerad DSF, men dven likt tidigare
nationella studier dven pa enskilda poster av DSF. Detta i syfte att gora en
kartliggning av svenska forhallanden som dr jamforbara med tidigare studiers
resultat. Var deskriptiva statistik visar likt Roberts och Wang (2009) att aggregerade
DSF ér signifikant positivt forkommande i Sverige i tidsintervallet 2005-2009 for
noterade storbolag. Den drivande posten i detta har varit orealiserade vinster och

forluster pa viardepapper som over tiden varit positiv.

39



Vidare finner vi att aggregerade DSF idr av virderelevans i ndrvaro av arets resultat
for att forklara totalavkastningen av aktierna i samma period. Detta géller ocksa for de
enskilda posterna av DSF hénforliga till omridkningsdifferenser och
kassaflodessdkringar. Detta resultat dr alltsa i linje med Roberts och Wang (2009)
gillande svensk data, samt att vi bekriftar den nedatgaende trend i paverkan som de

funnit.

Slutligen forsoker vi med ett J-test och ett Cox Pesaran-test pavisa om nagot av arets
resultat och comprehensive income #r signifikant mer virderelevant én det andra och
saledes dominerar i sin formaga att forklara totalavkastningen och bor anses utgora
the bottom line. Resultatet har dr att bada matten dr av véarderelevans, men att till foljd
av den hoga korrelationen resultatmatten emellan kan vi utifran dessa tva test inte
faststélla vilken av dem som ir det bittre. Mot bakgrund av detta ser vi istéllet till
vara tidigare resultat i regressionerna och menar att skillnaden mellan koefficienterna
for arets resultat och DSF gor att en sammanslagning av matten till comprehensive

income leder till att delar av forklaringsvérdet gar forlorat.

Slutsatsen dr darfor att arets resultat bor anses vara the bottom line och att DSF bor
ses som ett separat men viktigt tillagg till detta eftersom de dr av vérderelevans bade
pa aggregerad likvil som individuell niva. Saledes anser vi att revideringen av IAS-1
och den nya presentationen av comprehensive income tydliggdr virderelevant
information for anvindarna av finansiella rapporter. I synnerhet tydliggors detta da
DSF presenteras i en separat rapport som i alternativ tva i reviderade IAS-1. Detta
anser vi betonar att DSF ska ses som ett tilligg till arets resultat och att

comprehensive income inte ska anses utgora the bottom line.

Med detta sagt anser vi att det dven i framtiden &r av intresse att folja utvecklingen av
DSF i kolvattnet av den reviderade IAS-1 och den fortsatta harmoniseringen mellan
FASB och TASB. Det hade dels varit av intresse att genomfora studien i Danmark
eller Finland och jamfora dessa resultat med Sveriges, eftersom de enligt Roberts och
Wang (2009) har en redovisningskontext som liknar Sveriges. Om liknande resultat
erhalls dven i dessa ldnder skulle detta kunna ge en ledtrad till kopplingen mellan
redovisningskontext och DSF. Vidare skulle det dven vara intressant att genomfora en
ny studie hdr om 10 ar for att se vilken paverkan den reviderade IAS-1 har haft. Pa ett
internationellt plan hade det varit av intresse med en genomgang av de olika
nationella studier som genomforts for att undersoka om skillnaderna foljer nagot
monster betriffande nationell redovisningskontext, undersokningsmetoder eller andra
faktorer som kan ge mer kunskap kring fenomenet vid utformningen av framtidens

resultatrapporter.
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BILAGA A: URVAL

Foljande bolag och dataserier har utgjort datasetet.

Bolag Mnemonic i Datastream Tidsfonster
Alfa Laval W:ALF 2005-2009
Assa Abloy W:ASSB 2005-2009
Atlas Copco W:SR@G 2005-2009
Axfood W:AXFO 2005-2009
Boliden W:BOL 2005-2009
Electrolux W SE@G 2005-2009
Ericsson W:SL@G 2005-2009
Getinge W:GIND 2005-2009
Hakon Invest W:HAKN 2006-2009
Hexagon W :EKBF 2005-2009
Holmen W:SM@G 2005-2009
Hufvudstaden W:HUA 2005-2009
Husqvama W:HUSB 2007-2009
Industrivarden W:IU 2005-2009
Investor W :ISBF 2005-2009
Kinnevik W:KIVB 2005-2009
Lundbergforetagen W:LNBF 2005-2009
Lundin Petroleum W:LUPE 2005-2009
Meda W:MEDA 2005-2009
Melker Schorling W:MELK 2007-2009
MTG W:MOTA 2005-2009
NCC W:NSTF 2005-2009
Nordea Bank W :NDA 2005-2009
Ratos W :RTB 2005-2009
Saab W:SSAAB 2005-2009
Sandvik W:SAND 2005-2009
SCA W:SW@G 2005-2009
Scania W:SCVB 2005-2009
SEB W:SEA 2005-2009
Seco Tools W :SOBF 2005-2009
Securitas W :SUBF 2005-2009
Skanska W:SKBF 2005-2009
SKF W :SKFB 2005-2009
SSAB W:SSAA 2005-2009
Handelsbanken W:SVK 2005-2009
Swedbank W:SWED 2005-2009
Swedish Match W SWMA 2005-2009
Tele2 W:TEL2 2005-2009
TeliaSonera W .TLSN 2005-2009
Trelleborg WITIT@G 2005-2009
Volvo W :VOBF 2005-2009
Oriflame Cosmetics W :ORI 2005-2009
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BILAGA B: KALLA FOR OBSERVATIONER

Nedan anges hiarkomst for den data vi anviént oss utav.

Fran Thomson Reuter's Datastream

Variabel Mnemonic
Marknadsvirde av eget kapital MVC
Bokfort virde av eget kapital fatt fran MTBV och MVC
Totalavkastning RI
Manuell insamling
Variabel
Arets resultat
Aggregerade DSF

DSF hénforliga till omrdkningsdifferenser
DSF hénforliga till avsidttningar till pensioner
DSF hénforliga till kassaflodessdkringar

DSF hénforliga till virdepapper

DSF hénforliga till skatt
Ovriga DSF
Ovrig data
Variabel Hirkomst
Omrakningskurs, SEK/EUR Sveriges Riksbank
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BILAGA C: ROBUSTHETSTEST

TABELL 6 TABELL 7
Test av multikollinearitet. Test av autokorrelation.
Variabel VIF Tolerance R-Sq Modell F-stat P>
R 1,33 0,75 0,25 ™MD 0,292 0,592
NI 128,52 0,01 0,99 M2) 0,039 0,845
DSF 15,14 0,07 0,93 M3) 0,186 0,669
CI 146,60 0,01 0,99 M4 0,265 0,609
CUR 6,52 0,15 0,85 I detta testharfoljande hypoteser formulerats:
HED 3,15 0,32 0,68 HO: Ingen autokorrelation foreligger.
SEC 265 038 0,62 H1: Autokorrelation foreligger.

Noter: Urvalet bestar av storbolag noterade vid OMX Stockholm och tidsfonstret avser 2005-
2009. Bortfall forklarasav att fordrad data ej funnits att tillgd frin Datastream och/eller finansiella

rapporter, bolag redovisar enligt andra redovisningsstandarder @én IFRS, bolag har brutet

rikenskapsar, eller att bolag har gatt samman med annat bolag under tidsperioden.

Observationerna dr deflaiterade med marknadsvirdet av eget kapital sex manader efter
rikenskapsarets borjan. Samtliga variabler dr winsoriserade vid 0,015 i vardera svans.

Variabel definition: R: Totalavkastning, NI: arets resultat, CI: comprehensive income, DSF:
aggregerade DSF, CUR: DSF hinforliga till omridkningsdifferenser, HED: DSF hénforliga till
kassaflodessikringar, SEC: DSF hédnforliga till vardepapper.
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TABELL 8
Robusthetstest. Estimat nér vi, ceteris paribus , aterskattar regressioner och test med annan operationalisering.
Robust (1): Utan kontroll for heteroskedasticitet
Robust (2): Utan kontroll for fixed effects
Robust (3): Nir exkluderar finansiella bolag
Robust (4): Deflationsvariabel dr bokfort virde av eget kapital

Aterestimerar (M2) och (M3) med annan operationalisering.

M2) intercept NI DSF CUR HED SEC R-Sq
Grundspecifikation 0,1652%**  0,9935%**  -4,3424%%* 0,1018
Robust (1) 0,1652+**  09935%**  -4.3424%** 0,1018
Robust (2) 0,1697**%  0,9152%**  -3,8822%%* 0,1019
Robust (3) 0,2304##* 0,7917 -5,2019%** 0,1025
Robust (4) 0,1659*** 0,3303 -1,9005%** 0,0616
M3)

Grundspecifikation 0,14827%** 1,0195%** -4,3975% %% 4,89]15%* 1,0594 0,1791
Robust (1) 0,1482%#* 1,0195%** -4,3975%*%% 4801 5%* 1,0594 0,1791
Robust (2) 0,1537#%*  0,9433#** -3,927 7% 3,8344* 1,8282 0,1807
Robust (3) 0,25407%** 0,5376 -4,0221 %% 3,103 -16,9803 0,1597
Robust (4) 0,1668*#* 0,3364* -0,809 4,3052%#* -0,4745 0,1245

J-test och Cox Pesaran-test med annan operationalisering.

J-test Cox Pesaran-test
Grundspecifikation ~ Steg 1: HO: M1 dr béttre och HI : M4 ér bittre 0,0006 ***  0,0028 ***
Steg 2: HO:M4 ir bittre och H1 : M1 ir biittre 0,0000 ***  (0,0000 ***

Robust (3) Steg 1: HO:MI ir béttre och H1 : M4 ir bittre 0,0001%** 0,3768
Steg 2: HO:M4 dr bittre och H1 : M1 ir bittre 0,0001%** 0,2884
Robust (4) Steg 1: HO:MI ir béttre och H1 : M4 ir bittre 0,0813* 0,0622%*

Steg 2: HO:M4 idr bittre  och H1 : M1 ir béttre 0,0271%* 0,0036***
Robust (1) och Robust (2) paverkar ej J-testet och Cox Pesaran-testet. Utfallet blir samma som i grundspecifikationen

Noter: Urvalet bestar av Large Cap-bolag noterade vid OMX Stockholm och tidsfonstret avser 2005-2009. Bortfall
forklaras av att fordrad data ej funnits att tillga fran Datastream och/eller finansiella rapporter, bolag redovisar enligt
andra redovisningsstandarder @n IFRS, bolag har brutet rikenskapsar, eller att bolag har gatt samman med annat
bolag under tidsperioden. Observationema ér deflaterade med marknadsvérdet av eget kapital sex manader efter
rakenskapsarets borjan. Samtliga variabler dr winsoriserade vid 0,015 i vardera svans.

*#%Sionifikansniva 1 %, **Signifikansniva 5 %, Signifikansniva 10 %.

Variabel definition: R: Totalavkastning, NI: arets resultat, DSF: aggregerade DSF, CUR: DSF hiénférliga till
omrikningsdifferenser, HED: DSF hinforliga till kassaflodessdkringar, SEC: DSF hinforliga till véirdepapper.
Subskripten i och ¢ anger att variabeln avser data for ett givet foretag respektive ett givet ar.
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