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Titel: Redovisning av formansbestamda pensionsplaner enligt 1AS 19 — Valet mellan
statsobligationsrantan och bostadsobligationsrantan som diskonteringsranta

Bakgrund och problem: Ett av de mest Kkontroversiella och omdiskuterade
redovisningsomradena ar ersattningar till anstallda, eftersom de & komplexa och har en
foranderlig natur. Vid varderingen krévs aktuariella antaganden och nuvérdesberékning med
en diskonteringsranta. Diskonteringsrantan ar ett vésentligt antagande, eftersom den har en
stor paverkan pa pensionsskuldens storlek. Enligt IAS 19 ska statsobligationsrantan anvandas
i Sverige, eftersom det inte finns en fungerande marknad for forstklassiga
foretagsobligationer. En del av de svenska foretagen anvander bostadsobligationsréantan (BO)
som en form av foretagsobligationsranta. Detta kan vara till foljd av att krisen ar 2008 som
ledde till en ny situation som IAS 19 inte reglerar.

Syfte: Studien dmnar att identifiera hur férdelningen av valet av diskonteringsranta ser ut hos
foretag samt att undersoka om valet beror pa valda foretagsspecifika faktorer.

Avgransningar: | studien inkluderas endast svenska borsnoterade foretag som har
formansbestdamda pensionsplaner under aren 2008 till 2011.

Metod: Denna studie ar av bade kvantitativ och kvalitativ karaktar, da datan som samlades in
kompletterades med tva telefonintervjuer med redovisningsexperter. Hypoteser har aven
utvecklats, kopplade till uppsatsens syfte, och testats i statistiska tester. Fragorna som stalldes
till respondenterna har, liksom hypoteserna, utvecklats utifran uppsatsens syfte.

Resultat och slutsats: Det kunde statistiskt konstateras att det féreligger skillnad mellan aren
och valet av diskonteringsranta. Ar 2010 borjade en del foretag att anvanda BO och &r 2011
var anvandningen mer omfattande. Slutsatsen ar att fler foretag borjar ga over till att anvanda
BO som diskonteringsrénta. Vi anser att BO har uppkommit som ett alternativ till foljd av
krisen ar 2008 och pa grund av att foretagen tolkar standarden olika, framforallt gallande
definitionerna for en foretagsobligation och en valfungerande marknad. Den enda
foretagsspecifika faktor som har en paverkan pa valet av diskonteringsranta ar foretagsstorlek.
Detta anses vara pa grund av att stora foretag i storre omfattning har analyserat vad en
overgang skulle ha for paverkan.

Forslag till fortsatt forskning: Vi foreslar vidare forskning inom foretagens val mellan
formansbestamda pensionsplaner i balansrakningen och formanshestamda pensionsplaner hos
forsakringsbolag. Ett annat forslag ar att studera och analysera foretagens niva pa de tva
rantorna. Dessutom foreslar vi en studie om foretag som tillampar korridorsregeln gor valet
mellan réntorna strategiskt.
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Forkortningar

BO Bostadsobligationsrantan

CESR Committee of European Securities Regulators
IAS International Accounting Standard

IASB International Accounting Standards Board
IFRS International Financial Reporting Standards

PUCM Projected Unit Credit Method

RFR Radet for Finansiell Rapportering
SO Statsobligationsréntan
URA Uttalande fran Redovisningsradets Akutgrupp

US GAAP  Generally Accepted Accounting Principles
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1. Introduktion

Detta kapitel borjar med en kort bakgrund om IAS 19 Erséattningar till anstallda. Detta foljs
av en problemdiskussion som problematiserar och forklarar varfor diskonteringsrantan ar ett
viktigt antagande vid vardering av pensionsskulder. Diskussionen mynnar ut i studiens
forskningsfragor och syfte. Sist presenteras avgransningarna och dispositionen.

1.1. Bakgrund

Ett av de mest kontroversiella och omdiskuterade redovisningsomradena ar ersattningar till
anstdllda. De regleras i International Accounting Standard (IAS) 19, som ar en del av
International Financial Reporting Standard (IFRS). (Napier, 2009) Regelverket IFRS
utvecklas av International Accounting Standards Board (IASB), vars vision ar att utveckla
redovisningsstandarder av hog kvalitet, forstaeliga och globalt accepterade, sa att en
konvergens mellan nationella standarder uppnas (IASBa). IAS 19 ar annorlunda jamfort med
ovriga standarder i IFRS, eftersom den intresserar inte bara foretagsledningen, aktiedgare,
kreditgivare och analytiker, utan ocksa anstallda vars pensioner &r beroende av avtalen och
forvaltningen. Saledes kan redovisningen av ersattningar till anstallda ocksa anses vara en
politisk fraga. (Glaum, 2009)

Standarden omfattar fyra kategorier av erséttningar, dar den mest omfattande typen &r
ersattning efter avslutad anstallning som bland annat inkluderar pensioner, sjukvard och
livsforsakringar. Vid redovisningen av dessa ar utgangspunkten att kostnader skall matchas
mot intékter, vilket ar i enlighet med matchningsprincipen. Vid berédkning och redovisning av
pensionsskulderna kravs aktuariella antaganden som omfattar demografiska och finansiella
antaganden. Demografiska antaganden &r exempelvis livslangd och personalomséttning, och
finansiella antaganden berdr bland annat framtida l6nenivaer och diskonteringsrantan.
(Marton, Lumsden, Lundqvist, Pettersson och Rimmel, 2010) Det &r kring de aktuariella
antagandena, framforallt diskonteringsréantan, som det forts en diskussion om under de senaste
30 aren. Problemet har varit och ar fortfarande, hur standarden ska utformas for att fanga
pensionernas foranderliga natur. (Napier, 2009)

I IAS 19 p.78-79 anges det att diskonteringsréantan har en vasentlig betydelse och skall i forsta
hand faststéllas genom hanvisning till, pa balansdagen, den marknadsméssiga avkastningen pa
forstklassiga foretagsobligationer. | lander som inte har nagon fungerande marknad for dessa
obligationer skall, pd balansdagen, den marknadsmassiga avkastningen pa statsobligationer
tillampas. | en studie gjord av PwC (2009a) noteras att Storbritannien och Tyskland tillampar
en diskonteringsrénta av det forsta alternativet, medan Norge och Sverige tillampar det andra
alternativet.

1.2. Problemdiskussion

Diskonteringsréntan har stor betydelse vid berdkning av pensionsskulder, eftersom pensioner
behover nuvérdesberédknas. Nuvérdesberakningen gors for att ta hansyn till pengars tidsvarde
och demografiska antaganden samt andra osdkerheter kopplade till de anstéllda. Under de
senaste 25 aren har valet av en lamplig diskonteringsranta varit ett stort kontroversiellt
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problem och an idag anger IASB att de inte évervagt huruvida dagens diskonteringsranta, den
som ska tillampas i forsta hand, & den mest passande vid en nuvardesberdkning. (Napier,
2009, Exposure Draft, 2009) | standarden anges det att en forstklassig
foretagsobligationsranta ska anvandas da en sadan ranta reflekterar bade pengars tidvérde och
osékerheterna. Om ingen fungerande marknad finns for dessa, ska statsobligationsréantan
anvandas. (IAS 19) Hér ar standarden tydlig och klar, och lamnar inget utrymme for
tolkningar enligt Marton (2012). Ett sadant regelverk kan dock ge mojligheter for earnings
management, eftersom nya situationer kommer att tillkomma som de nuvarande reglerna inte
reglerar och saledes uppstar anda ett tolkningsutrymme. (Fields, Lys och Vincent, 2001) En
sadan ny situation kan ha uppstatt till foljd av finanskrisen ar 2008.

Rantan for forstklassiga foretagsobligationer och rantan for statsobligationer har fram till ar
2007 legat néra varandra och kreditspreaden® har varit jamn. Dock efter bankkrisen &r 2008
steg kreditspreaden pa grund av den forandrade osakerheten pa de finansiella marknaderna.
Denna skillnad illustreras i ett diagram av Nordea (bilaga 1) som tagit fram en hypotetisk
foretagsobligationsranta for Sverige. | diagrammet tydliggors forandringen i rantorna, vilket
visar att foretagsobligationsrantan har stigit och statsobligationsrantan har sjunkit efter ar
2008. (Nordea, 2011) Detta innebar att avkastningen har stigit for foretagsobligationer,
respektive sjunkit for statsobligationer. Effekten av férandringen har blivit att foretag i lander
som inte har en fungerande marknad for forstklassiga foretagsobligationer har fatt diskontera
med en lagre ranta. (PwC, 2009b) Detta leder till att dessa foretag maste redovisa en hogre
pensionsskuld (Rundfelt, 2009). Att foretag i olika lander anvénder olika réntesatser vid
diskontering beroende pa om de har en fungerande marknad eller inte, paverkar
jamforbarheten av pensionsskulderna. Detta var ett problem redan innan krisen ar 2008, och
har blivit ett storre problem efter krisen. (Exposure Draft, 2009)

Rundfelt (2011) skriver att till foljd av krisen fick Sverige ar 2008 en statsobligationsranta pa
knappt 3 %, vilket Radet for Finansiell Rapportering (RFR) kommenterade som ohallbar.
Samma ar konstaterades det att inte ett enda foretag anvant en sa lag diskonteringsranta, utan
genomsnittet 1ag pa omkring 4,5 %. Detta kan anses vara en avvikelse fran riktlinjerna i
standarden (Rundfelt, 2011), eller att finanskrisen skapat en ny situation som inte regleras i
IAS 19 och darmed har ett tolkningsutrymme av riktlinjerna uppstatt. Den nya tolkningen kan
vara att anvanda bostadsobligationsrantan som ligger runt 5 % (Rundfelt, 2011), som en form
av foretagsobligationsranta (Marton, 2012). Saledes ska den laga statsobligationsrantan inte
tillampas, vilket i sig kan forbattra jamforbarheten mellan svenska bdrsnoterade foretag med
utldndska foretag genom att minska spreaden (Rundfelt, 2011). En annan anledning till varfor
bostadsobligationsrantan kan ha uppstatt som ett alternativ, kan bero pa att féretagsledningen
generellt har incitament att valja det redovisningsval som forbattrar de finansiella rapporterna
och paverkar investerarna. Det val som maximerar foretagets storlek, marknadsvarde och
skuldsattningsgrad ar faktorer som upptackts ha paverkan vid foretagets val av
redovisningsmetod. (Fields et al. 2001) Stadler (2010) fann att tyska foretags redovisningsval

! Kreditspreaden &r skillnaden mellan féretagsobligationsrantan och statsobligationsrantan



é‘f - iy GOTEBORGS UNIVERSITET
Wl 4/ HANDELSHOGSKOLAN
INTRODUKTION

for pensionsforpliktelser anvénds strategiskt i Tyskland och att de ar beroende av
foretagsspecifika faktorer.

Da studien av Fields et al. (2001) ar baserad pa tidigare forskning om redovisningsval i
allménhet och inte specifikt pd “valet” av diskonteringsrinta enligt IAS 19, samt att
anvéandandet av bostadsobligationsrantan ar ett nytt fenomen i Sverige, finner vi det av
sarskilt intresse att studera vidare inom omradet. Dessutom bekraftar studien av Stadler
(2010) att foretagsspecifika faktorer har paverkan pa redovisningsvalen for
pensionsforpliktelserna i Tyskland. Tidigare studier inom omradet i Sverige ar bristfallig,
men det ar funnetatt foretag anser att det &r svart att avgora nivan pa rantan for
statsobligationer (Malinkova och Johansson, 2010). Danin och Hed (2009) har studerat
svenska borsnoterade foretags val av diskonteringsfaktor for statsobligationsrantan ar 2007
och 2008, dar de fann att variationen var storre ar 2008 an ar 2007. De kontrollerade for
foretagsspecifika faktorer som exempelvis storlek, bransch, pensionsskuldens vésentlighet
och soliditet, men fann att ingen av dem paverkade valet for den svenska rantan. | var studie
forsatter vi inom omradet genom att undersoka om valet mellan statsobligationsrantan och
bostadsobligationsrantan beror pa foretagsspecifika faktorer hos de svenska borsnoterade
foretagen. Studien kommer att baseras pa data fran ar 2008, eftersom det kan ha varit da den
nya situationen intraffade som bidrog till att bostadsobligationsréantan bérjade anvandas.

1.3. Forskningsfragor
1 a. Hur ser fordelningen ut mellan svenska foretag vid valet av diskonteringsrénta;
statsobligationsrantan eller bostadsobligationsrantan, under ar 2008-2011?
b. Varfor gor foretagen valet olika?

2. Ar det foretagsspecifika faktorer som paverkar valet?

1.4, Syfte

Denna studie &mnar till att identifiera hur fordelningen av valet mellan statsobligationsréntan
och bostadsobligationsrdntan som diskonteringsrdnta ser ut, och varfor, hos svenska
borsnoterade foretag som har formanshestamda pensionsplaner. Detta kommer att undersokas
deskriptivt och genom statistiska tester ska det testas om det foreligger skillnader mellan aren.
Vidare &r syftet ocksa att studera om valet har ett samband med foretagsspecifika faktorer
som foretagsstorlek, pensionsskuldens vésentlighet, skuldsattningsgrad och bransch. Varje
variabel kommer att testas enskilt genom statistiska tester i forhallande till valet av
diskonteringsrénta, for att statistiskt sékerstélla att det foreligger ett samband.

1.5. Avgransningar

Var studie inkluderar enbart svenska bérsnoterade foretag pa Small, Mid och Large Cap pa
Nasdag OMX Stockholm som foljer IFRS. Foljaktligen studeras endast férmansbestamda
pensionsplaner som tillhor gruppen Erséttning efter avslutad anstallning, som dr en av de fyra
grupperna i IAS 19 Ersattningar till anstallda. Vi anvéander data fran ar 2008-2011 for att
fanga ranteturbulensen som orsakades av den finansiella krisen, som kan ha lett till att en del
svenska bdrsnoterade foretag borjade anvénda bostadsobligationsréntan.
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1.6. Disposition

« | forsta kapitlet presenteras bakgrunden. Detta foljs av
problemdiskussionen, forskningsfragorna och syftet
med denna uppsatsen. Sist presenteras avgransningarna
och dispositionen.

Introduktion

« Det andra kapitlet redogér for uppsatsens valda metod
och ansats. Vidare presenteras tillvadgagangssattet for
datainsamlingen och valda statistiska tester.

| det tredje kapitlet redogdrs olika typer av
pensionsplaner och aktuariella antaganden enligt 1AS
Referensram O.Ch 19. Detta foljs av en beskrivning av situationen i
hypotesutveckling Sverige, utvecklingen av IAS 19, tidigare studier och
en hypotesutveckling.

| det fjarde kapitlet presenteras resulteten fran de
statistiska testerna och telefonintervjuerna.

» Det femte kapitlet inkluderar analyser av resultaten
som erholls i empirin kopplat till referensramen och
tidigare studier.

« Det sista kapitlet presenterar slutsatserna och svaren
Slutsatser till  forskningsfrdgorna. Kapitlet innehaller ocksa
forslag till fortsatt forskning.
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2. Metod

| detta kapitel presenteras uppsatsens valda metod och ansats, samt hur vi har gatt tillvaga i
datainsamlingen. Dessutom redogors urvalet, bearbetningen och de valda statistiska testerna,
liksom intervjuguiden och valda respondenter till telefonintervjuerna.

2.1. Val av metod

Vi kommer att samla in data och gora statistiska tester for att forsoka hitta samband mellan
valet av diskonteringsranta for pensionsforpliktelser och foretagsspecifika faktorer. Detta
tillvagagangssatt ar forknippat med en kvantitativ metod, eftersom syftet ar att hitta samband
mellan variabler med hjélp av data (Eneroth, 1994). Metoden kommer &ven att ha ett
kvalitativt inslag i form av intervjuer med redovisningsexperter for att fa en bild av och mer
information om amnet. Séledes innebar det att var uppsats ar av bade kvantitativ och
kvalitativ karaktdr. Bryman (2011) anger att motiv for en kombination av kvantitativ och
kvalitativ forskning ar att resultaten kan styrka varandra och skapa en mer fullstdndig
redogorelse. En kombination av dem kan ocksa gora att en metods svaghet kompenseras med
den andra metodens styrka. Saledes, for att battre kunna analysera vara statistiska tester anser
vi att intervjuer kompletterar uppsatsen. Var uppfattning ar att de artiklar och bocker som
finns inte ger tillracklig information om vart amne, eftersom det ar en relativt ny situation.
Med hjélp av intervjuerna kan vi besvara de fragor som litteraturen inte forklarar och pa sa
satt forbattra analyserna och dra valmotiverade slutsatser. Den information som erhalls fran de
tvd olika metoderna skapar mojligheter for jamférelser och diskussion fran tva olika
perspektiv for samma amne (Denscombe, 2009). | var studie kommer resultaten fran de
statistiska testerna och svaren fran redovisningsexperterna vara de tva olika perspektiven,
vilka kommer att analyseras for att slutsatser ska kunna dras.

2.2. Val av ansats

En deduktiv ansats innebér att teorier sammanstélls innan data samlas in. Den motsatta
ansatsen ar den induktiva som innebdr att forskaren samlar in teorier utifran informationen
eller datan som erhalls frdn undersokningen. (Jacobsen, 2002) Nar var uppsats pabdrjades var
syftet att en deduktiv ansats skulle tillampas, men under insamlingen av kvantitativ data insag
vi att information fattas i teorin och darfor kompletterade vi kapitlet utifran den nya
informationen. Saledes har uppsatsen inslag av en induktiv ansats. Exempelvis erholls
information fran datainsamlingen att en betydande del av foretagen har formansbestamda
pensionsplaner hos Alecta, vilka enligt uttalanden fran Redovisningsradets Akutgrupp ska
redovisas som avgiftsbestdmda pensionsplaner. Denna information bidrog till att vi i teorin
adderade ett avsnitt om Alecta for att kunna fora en diskussion i analysen. Genom den
deduktiva ansatsen har variabler for hypoteserna valts utifran vetenskapliga artiklar for att
testa om valet av diskonteringsranta paverkas av foretagsspecifika faktorer. Pa sa sétt kan vara
resultat jamforas med tidigare studier.
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2.3. Datainsamling

| uppsatsen anvands bade priméardata, i form av intervjuer, och sekundardata, i form av
tidigare studier, arsredovisningar med mera. Detta leder till att dessa olika typer av data kan
ge stod for varandra och styrka resultaten som vi erhaller, men de kan ocksa leda till en
diskussion kring olika upplysningar. Darfor ar det ofta idealiskt att anvanda sig av bada
typerna. (Jacobsen, 2002) Vidare, for att hitta information, litteratur och anvandbara artiklar
har vi anvént oss av databaser tillgédngliga via biblioteket i Goteborgs Universitet. Sokorden
har exempelvis varit 1AS 19, pensionsskuld, formansbestamda pensionsplaner,
foretagsobligationsrénta, statsobligationsrénta och bostadsobligationsranta.

2.3.1. Urval av foretag och variabler

For att samla in data till de statistiska testerna gjordes en genomgang av alla arsredovisningar
fran de svenska borsnoterade foretagen, vilket kompletterades med data fran Datastream.
Sokningen och bearbetningen av datan fran arsredovisningarna gjordes i en tydlig ordning for
att fa informationen vi behover, vilket beskrivs i nasta avsnitt. Detta paverkar reliabiliteten,
eftersom den bestdms av hur maétningarna utfors och hur noggrann bearbetningen av
informationen genomfors. (Holme och Solvang, 1997) Vi anser att vart tillvdgagangssatt for
bearbetning av informationen fran arsredovisningarna gor att datan far hog reliabilitet. Den
kompletterande datan fran Datastream anser vi vara trovardig, eftersom att Datastream &r
varldens storsta historiska finansiella databas. (Datastream)

| urvalet inkluderades alla svenska bdrsnoterade foretag som foljer IFRS i sina
koncernredovisningar och som har formansbestimda pensionsplaner. Vidare var
informationsutgivningen kring valet av réanta avgérande for att inkluderas i studien.

Fran Datastream samlades data om varje variabel in for att kunna testa hypoteserna. De fem
variablerna valdes for att de &r relevanta for uppsatsens syfte och tidigare studier funnit att de
har en paverkan pa foretags redovisningsval. Argumentationen for varje vald variabel for
testerna redogors i avsnitt 3.7. Hypotesutveckling. For testerna samlades variablerna
marknadsvarde, omsattning, pensionsskuldens vésentlighet, skuldsattningsgrad och bransch
in. Variabeln bransch samlades dock in utifran branschindelningen pa Nasdag OMX
Stockholm.

| studien togs det inte hansyn till om foretag har pensionstillgadngar. Storleken pa
pensionsskulden har bestamts med hjalp av Datastream som tittar pa vardet som star i
balansrakningen. Detta varde kan ha minskats av pensionstillgangar, vilket kan ha paverkat
resultaten for de statistiska testerna. Det har heller inte beaktats om foretaget bade har
avgiftsbestamda och formansbestamda pensionsplaner, vilket kan ha haft samma paverkan
som pensionstillgangar. Men vi anser dock att urvalet och testerna fortfarande motsvarade det
som var amnat att testas for att kunna besvara forskningsfragorna.
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2.3.2 Insamling och bearbetning av data

Den data som ligger till grund for denna studie hamtades fran arsredovisningarna fran svenska
borsnoterade foretag. For att fa en fardig lista over vilka foretag som skulle inkluderas
laddades hela listan 6ver svenska bérsnoterade foretagen ner for aren 2008 till 2011 fran
Datastream. Denna lista matchades senare med listan fran Nasdag OMX Stockholm &ver
svenska foretag i Small, Mid och Large Cap®. Det exkluderades 23 stycken foretag for att de
inte fanns med i listan fran Nasdag OMX Stockholm eller for att de inte foljer IFRS.

Antalet foretag som inkluderades efter den forsta bearbetningen var 100 stycken i Small Cap,
67 stycken i Mid cap och 52 stycken i Large Cap. Denna lista var utgangspunkten nar vi
borjade ga igenom arsredovisningarna for ar 2008-2011. For att se till att genomgangen av
arsredovisningarna skulle ske pa samma satt av oss bada sa gick vi igenom de fem forsta
foretagen i Mid Cap-listan individuellt for alla fyra ar, och jamforde sedan resultaten. Vi gick
sedan igenom alla foretag och dokumenterade all anvandbar information om réntorna.
Informationen hittades under “redovisningsprinciper” och eventuell specifik not for
pensionsskulderna. For att lattare hitta det vi behovde i drsredovisningarna sokte vi pa orden:
pension, formansbestamd, foretagsobligation, statsobligation, bostadsobligation och
diskonteringsranta.

Efter genomgangen av arsredovisningarna for ar 2008-2011 var det fler foretag som inte
kunde inkluderas. FOr att kunna testa valet av ranta exkluderades de foretag som enbart har
avgiftsbestdamda pensionsplaner, eftersom valet av diskonteringsranta endast ar aktuellt for
foretag med formansbestamda pensionsplaner i Sverige. Storsta delen av foretagen som togs
bort hade formansbestamda planer men som var forsakrade i ett forsakringsbolag®, vilket gor
att de istéllet redovisar dessa pensionsplaner som avgiftsbestamda. Vidare togs foretag som i
specifik not och i sina kommentarer inte ndmnde nagonting om rantan eller enbart ndmnde
foretagsobligation (-srdnta)” bort. Detta pa grund av att vi inte kan anta om de menar
statsobligationsrantan eller bostadsobligationsrantan, da Sverige inte har en fungerande
marknad for foretagsobligationer. Att dessa foretag inte inkluderades i urvalet 6kar var
validitet, eftersom vi undvikt att géra svara antaganden och latit féretag som presenterar sina
redovisningsprinciper nagorlunda tydligt vara med i studien.

Denna bearbetning resulterade i att antalet foretag i undersokningen &r 16 stycken i Small
Cap, 17 stycken i Mid Cap och 26 stycken i Large Cap. Med tanke pa detta resultat maste vi
vara medvetna om att datan kan vara snedvriden. Da urvalet bestar av manga stora foretag kan
dessa observationer paverka vara resultat mer an de Ovriga observationerna. Dock, &r detta
inget vi kan paverka eftersom det ar sa verkligheten ser ut. En forteckning av de foretag som
inkluderades i studien finns i bilaga 2.

% De foretag som har bade A-aktier och B-aktier har endast raknats med en gang, eftersom aktieslag inte &r
intressant for studien.
® Framst forsakring i Alecta
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2.3.2.1. Antaganden som gjorts for nagra foretag som har inkluderats

Tolv foretag i urvalet angav inte tillracklig information om valet av ranta for vissa valda ar,
vilka vi gjorde antaganden for. Darefter kontaktades foretagen for att fA mer information om
dessa &r. Sju av foretagen® bekraftade véra antaganden, vilket har 6kat uppsatsens validitet.
For resterande foretag gjordes antaganden for valet av ranta. En del av féretagen® gav till
exempel ingen information om just framtagandet av diskonteringsrantan de tva forsta aren
(2008 och 2009), men skrev tydligt vilka antaganden de gor for rantan de tva senare aren
(2010 och 2011). Vi antog att om de angav att diskonteringsrantan baserats pa
statsobligationer ar 2010 sa gjorde de det ar 2008-2009 ocksa. Indutrade angav
statsobligationsrantan ar 2008 och 2010 och bostadsobligationsranta 2011, darfér antog vi
statsobligationsrantan dven ar 2009. VBG group gav ingen information om rantorna ar 2008-
2009, men angav bostadsobligationsrantan de tva senare aren. Vi gjorde dock inte antagandet
att de hade bostadsobligationsrantan de tva forsta aren utan istéllet statsobligationsrantan,
eftersom ingen av de andra foretagen anvant bostadsobligationsrantan ar 2008-2009.
Dessutom finns det stdd for detta antagande i 4.4 Intervjuer.

2.3.3. Statistiska tester

For att kunna testa de valda variablerna och vara hypoteser maste vi anvanda oss av olika
typer av icke-parametriska statistiska tester, eftersom variablerna befinner sig pa olika
skalnivaer (Anderson, Sweeney, Williams, Freeman and Shoesmith, 2009). For att testa forsta
forskningsfragan, det vill siga om det foreligger skillnader vid valet av diskonteringsréanta
mellan aren, anvéande vi oss av Kruskal-Wallis test. Testet syftar till att statistiskt sakerstalla
om tre eller flera populationer &r identiska, saledes om det finns ett samband mellan aren och
valet (Anderson et al. 2009). Vid genomférandet av testet kodades statsobligationsrantan (SO)
till 1 och bostadsobligationsrantan (BO) till 2. Detta bidrar till att en 6vergang fran SO till BO
leder till ett hdgre rangtal.

Variablerna marknadsvdarde och omsattning &r intervalldata, som karaktariseras av att
observationerna kan rangordnas utifran deras numeriska varden. Dessutom ar avstandet
mellan varje observation en kénd faktor, som kan lyftas in i analysen. (Denscombe, 2009) For
att testa sambandet mellan varje variabel och valet av diskonteringsranta anvande vi oss av
Mann-Whitney testet. Testet undersoker om det finns skillnader mellan tva oberoende
populationer, med andra ord om det finns ett samband mellan variabeln och valet (Anderson
et al. 2009). Testet &ar icke-parametriskt, vilket inte kraver att datan & normalfordelad. I bilaga
3 ser vi att variablerna for ar 2008-2011 inte ar normalfordelade och darfor finner vi denna
typ av statistiskt test motiverad.

For att testa om pensionsskuldens vasentlighet och skuldsattningsgrad har ett samband med
valen genomfordes Spearman rank correlation-test. Pensionsskuldens vésentlighet for ett
foretag ar uppskattad genom att posten divideras med totala tillgangar, vilket ger ett tal pa

* Alfa Laval, Eniro, Hexagon, Kinnevik, Opcon, Swedbank och Volvo
® Bergs Timber, Duni och Nordea
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kvotskaleniva. Skuldsattningsgrad ar skulder dividerat med eget kapital och ar saledes ocksa
pa kvotskaleniva. | dessa test kunde inte Mann-Whitney testet anvandas eftersom data pa
kvotskaleniva har en nollpunkt som ett véarde. Darfor anvande vi Spearman rank correlation-
testet som tillater data pa kvotskaleniva och kommer att svara pa hur variablerna forhaller sig
till varandra. Testet innefattar ett intervall mellan -1 och +1, som representerar extrempunkter
for om det foreligger ett starkt negativt samband respektive ett starkt positivt samband.
(Anderson et al. 2009) Spearman rank correlation ar ett icke-parametriskt test, vilket ar
passande till var studie da var data inte ar normalfordelad (se bilaga 3).

Den tredje typen av test som tillampades var en korstabell med ett x*-test (r X ¢ contingency
table test). Testet testar om det finns ett signifikant samband mellan tva eller flera grupper och
fungerar med data som &r pa nominalskaleniva, det vill sdga data som ar kategorier eller
grupper (Denscombe, 2009). Detta test anvandes alltsa pa grund av att bade bransch och valet
av diskonteringranta inte har nagra varden, utan representerar kategorier. | empirin har
bransch och valet testats varje ar for sig eftersom testets validitet forbattras. Om aren testas
tillsammans uppkommer varje foretag fyra ganger, vilket enligt var mening gor att testet inte
fangar upp det vi vill att det ska fanga upp. Detta problem uppkommer inte i de Gvriga
statistiska testerna eftersom variabeln som testas ar ett varde. Vidare testades enbart ar 2010
och 2011, eftersom endast SO anvandes ar 2008 och 2009.

For att x*-testet ska ha god sannolikhet for utslag kravs att forvantat antal &r storre &n 1 och att
hogst 20 % av forvantat antal ar mindre an 5. (Conover, 1999) Detta blev ett problem for var
data, eftersom flera branscher hade fa observationer. Dock kan problemet kringgas genom att
kombinera flera kategorier. Kombinationen ar en bedémningsfraga, men det viktigaste &r att
hypotesen behaller sin mening. Conover (1999) | bilaga 4 presenteras datan fore och efter
sammanslagningen. Vi valde att sla ihop IT och Teleoperatér, Dagligvaror och
Séallankopsvaror, samt Industri och Material. Vi finner att dessa branscher liknar varandra och
anser darfor att hypotesen behaller sin mening. Likadana sammanslagningar har gjorts av
Brorsson (2009) och Benkel och Moa (2008). Trots véara kombinationer, uppfyllde y*testerna
inte de tva kraven for god sannolikhet for utslag. Testet for ar 2010 visade ett forvantat antal
pa 0,51 och 60 % av forvantat antal mindre an 5, medan ar 2011 visade pa 0,98 och 40 %.
Darfor kunde inte Pearson y?-vérdet anvandas. Istallet anvandes Fishers exakta test, da detta
test kan anvandas nar nagot av de forvantade antalen understiger 5 (Wahlgren, 2008). Vidare
jamfor x*-testet observerat antal med férvéntat antal och om det &r stor skillnad mellan dessa
sa finns det antydan pa att det finns ett samband mellan de tva kategorierna. (Anderson et al.,
2009)

2.3.4. Insamling av kvalitativ data

De kvalitativa metoderna innebar att forskaren forsoker sétta sig in i den undersoktes situation
och soker att se problemet utifran dennes perspektiv (Holme och Solvang, 1997). For att fa en
bild av hur vart problem kring valet av ranta &ar i praktiken hade vi intervjuer med tva
redovisningsexperter pa tva revisionsbyraer. Dessa intervjuer utgor primardata och vi finner
det motiverat att ha dem som respondenter eftersom de ar kunniga och erfarna.
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Individuella intervjuer kan genomforas pa olika sétt, till exempel genom besoksintervju och
telefonintervju (Sauders, Lewis och Thornhill, 2007). Da pensionsskulder och valet av
diskonteringsrénta dr ett komplext omrade hade en intervju “ansikte mot ansikte” varit att
foredra, eftersom att det ger mojlighet till att skapa en personlig relation mellan forskaren och
intervjupersonen. De kanslor och uttryck som uppstar kan ocksa tolkas mycket battre. (Patel
och Davidsson, 2011) Pa grund av tidsmassiga skél hade vi dock tva telefonintervijuer.

Syftet med intervjuerna ar att de ska ge mer forklaring till forskningsfragorna medan testerna
syftar till att undersoka hur verkligheten ser ut. Fragorna som stalldes under intervjuerna
valdes utifran problemdiskussionen och teoriutvecklingen (se bilaga 5). Fradgorna 1-3 &r
framst inriktade for att kunna besvara uppsatsens forsta forskningsfraga. Dar ar det centrala
att identifiera och forsta varfor bostadsobligationsrantan uppkom som ett alternativ och varfor
alla foretag inte anvander samma diskonteringsranta. Denna problematik upplever vi
diskuteras i en begransad omfattning i redan skrivna artiklar. Fragorna 4-5 ar kopplade till
foretagens redovisningsval och den andra forskningsfragan om foretagsspecifika faktorer.
Dessa fragor ar associerade till vetenskapliga artiklar om redovisningsval och vara valda
variabler.

2.3.5. Genomférande av intervjuer

For att fa en permanent och fullstandig dokumentation av bada intervjuerna ar ljudupptagning
ett anvandbart satt. (Denscombe, 2009) Inspelning gor ocksa att viktig information inte missas
och forskaren kan fokusera mer pa sjalva intervjun. En nackdel kan dock vara att inspelning
kan leda till negativa reaktioner fran intervjupersonen som gor denne mer reserverad.
(Jacobsen, 2002) Da bada respondenterna inte hade ndgot emot en inspelning, valde vi att
spela in intervjuerna for att sedan transkribera dem. Detta dkar uppsatsens reliabilitet,
eftersom all information fas med (Denscombe, 2009). Bada respondenterna ville vara
anonyma, darfor bendmns de for redovisningsexpert X respektive redovisningsexpert Y i 4.4.
Intervjuer.

Vi skickade intervjuunderlaget till bada respondenterna innan intervjun sa att de eventuellt
skulle kunna forbereda sig. Nar fragorna stalldes lat vi respondenterna sjalvstandigt besvara
fragorna. Uppstod det ett utrymme for tolkning av svaret bad vi om ett exempel eller ett
klargérande for att tydliggéra och sammanfatta tankegangen. Gallande fraga 5 gav
respondenterna inget bestamt svar, utan borjade spekulera kring fragan efter att vi angett vara
valda variabler. Bada intervjuerna tog cirka 30 minuter. Detta kan anses vara for kort tid for
att fa fram all relevant information som behdvs, men vi stillde konkreta fragor om ett
specifikt omrade, darfor ar sddana korta intervjuer fortfarande anvandbara (Jacobsen, 2002).

10
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3. Referensram och hypotesutveckling

| detta kapitel presenteras IAS 19, situationen i Sverige vad galler redovisningen av
pensioner, utvecklingen av IAS 19 samt tidigare studier. | slutet motiveras de valda
foretagsspecifika faktorer som ska testas i forhallande till valet av diskonteringsranta, vilket
foljs av hypoteserna som de statistiska testerna ska proéva.

3.1. IAS 19 Erséattningar till anstallda

I IAS 19 p.7 definieras ersittningar till anstdllda som “alla former av vederlag ett foretag
lamnar 1 utbyte mot tjdnster som utfors av anstéllda”. Dessa erséttningar blir kostnader for
foretaget och ska matchas mot de intdkter som inbringas i samma period. Om prestationen
utforts i utbyte mot ersattning som ska utga i framtiden redovisas en skuld i balansrakningen.
Om skulden andrar i varde pa grund av forandringar i diverse antaganden och uppskattningar,
redovisas skulden som en avsattning, eftersom det uppstar en viss osdkerhet kring postens
storlek och utflode av resurser. Saledes kan ersattningar till anstillda bade redovisas som
skulder och avséttningar. (Marton et al. 2010)

Standarden omfattar fyra typer av ersattningar. Kortfristiga ersattningar ar Iéner, sociala
avgifter, icke monetara ersattningar samt betald semester, sjukfranvaro, vinstandelar och
bonus som forvantas intraffa inom tolv manader efter de anstalldas utforda prestation. | 6vriga
langfristiga ersattningar ingar langvarig betald franvaro samt vid arbetsoférmaga, ersattning i
samband med jubileer, vinstandelar och bonus som ska betalas tolv manader eller mer efter
utgangen av den period da de anstallda utfort sin prestation. Ersattningar vid uppsagning
omfattar forpliktelser som uppstdr pa grund av uppsagning av en anstalld. Dessa ska
omedelbart redovisas som en kostnad, givet att de inte forfaller till betalning mer &n tolv
manader efter rapportperiodens slut. Den fjarde kategorin ar erséttningar efter avslutad
anstallning som anses vara den mest komplicerade typen att redovisa. (IAS 19)

Figur 1: De fyra typerna av ersattningar i IAS 19

( N\ )
. e Erséattningar efter avslutad
Kortfristiga ersattningar arr -
anstallning
\ Z\ Z
( Y4 )
Ovriga langfristiga Ersattningar vid
ersattningar uppséagning
. J\. J

3.2. Ersattning efter avslutad anstéllning

Ersattningar efter avslutad anstéallning omfattar mestadels pensioner men ocksa livforsakring,
sjukvard och liknande. Pensionsplaner Kklassificeras antingen som avgiftsbestamd eller
formansbestamd beroende pa hur planen for ersattningen ar utformad och dess ekonomiska
innebdrd. Vid avgiftsbestdmda planer betalar foretaget faststallda avgifter till en fond och har

11
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darefter ingen vidare réttslig eller informell forpliktelse att betala ytterligare avgifter om
fonden inte har tillrackliga tillgangar for att betala alla ersattningar till anstallda som hanfor
sig till anstalldas prestation under nuvarande och tidigare perioder. Med tanke pa detta sa ar
det den anstallde som béar riskerna for utfallet av forvaltningen. Redovisningen av dessa
planer anses vara okomplicerad, eftersom foretagets forpliktelse endast bestar av de belopp
som foretaget ska betala for den aktuella perioden. Saledes redovisas endast kostnader i takt
med att foretaget fullféljer sina ataganden och det kravs ingen diskontering (givet att de i sin
helhet forfaller till betalning inom tolv manader) samt inga antaganden vid varderingen. (IAS
19 p.25, p.43-47)

Formansbestamda planer &r andra planer an avgiftsbestamda, vilket innebar att foretaget har
en forpliktelse att lamna de Overenskomna erséttningarna till de anstallda. Jamfért med
avgiftsbestamda planer, sd ar det foretaget som bar bade den aktuariella risken och
investeringsrisken for utfallet av forvaltningen. IAS 19 p.48 anger att “redovisningen av
formansbestamda planer & komplicerad, eftersom det kravs aktuariella antaganden for att
berdkna forpliktelsen och kostnaden och eftersom det kan uppsta aktuariella vinster och
forluster. Dessutom beréknas forpliktelserna till diskonterade varden, eftersom de kan komma
att regleras manga ar efter att de anstéallda utfort tjansterna”. Den metod som tillampas vid
berdknandet av posten kallas Projected Unit Credit Method (PUCM) och innebér att varje
tjanstgoringsperiod ger upphov till en tillkommande enhet (av den totala slutliga forpliktelsen)
som ska varderas separat. En okning eller minskning av nuvardet for en formansbestamd
forpliktelse uppstar nar aktuariella antaganden inte stammer Gverens med det verkliga utfallet.
Detta leder till aktuariella vinster och forluster som ska redovisas enligt tre alternativ;
antingen direkt i resultatrakningen eller i Ovrigt totalt resultat eller enligt korridorsreglerna.
Korridorsregeln innebdr att aktuariella vinster och forluster ska redovisas som intakt eller
kostnad om nettobeloppet av ackumulerade oredovisade aktuariella vinster och forluster vid
slutet av foregdende rapporteringsperiod Oversteg det hogsta av 10 % av nuvardet av
pensionsforpliktelsen eller 10 % av verkligt varde pa forvaltningstillgangarna. (1AS 19 p.25-
27, p.48-65, p.92-101) Foretagen &r vidare skyldiga att lamna mycket omfattade upplysningar
om aktuariella vinster och forluster, samt detaljerad information om de viktigaste aktuariella
antagandena sa som diskonteringsrantan och forvantad lénedkningstakt (Marton et al. 2010).

3.3. Aktuariella antaganden

Aktuariella antaganden &r foretagets bésta beddomning av de faktorer som avgor den totala
slutliga forpliktelsen som ska betalas till de anstéllda efter avslutad anstélining. De ska vara
neutrala, det vill sdga varken ofdrsiktiga eller Gverdrivet forsiktiga. De ska ocksa vara
omsesidigt forenliga, vilket uppnas genom att ekonomiska samband aterspeglas mellan
faktorer sasom exempelvis inflation och lénedkningstakt. De aktuariella antagandena omfattar
demografiska och finansiella antaganden. De demografiska antagandena involverar
uppskattningar om framtida egenskaper hos nuvarande och tidigare anstéllda, exempelvis
livslangd, personalomsattning, antalet som utnyttjar sjukvard enligt planen, omfattningen av
fortidspensionering och arbetsoférmaga med mera. Finansiella antaganden ror bland annat

12
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diskonteringssatsen och  pensionsutbetalningarnas  storlek, vilka ska baseras pa
marknadsforvantningar vid rapportperiodens slut om den period som forpliktelsen ska
utbetalas. Diskonteringsrantan ar ett viktigt antagande som ska aterspegla pengars tidsvarde
och anses ha en vasentlig betydelse for pensionsforpliktelsens storlek. (Marton et al. 2010) En
separat diskonteringsranta ska anvandas for varje valutaomrade, vilken ocksa ska extrapoleras
(Stadler, 2010). Extrapolering innebdr att diskonteringsrantan justeras langs
avkastningskurvan for att motsvara den beréknade forfallotiden for betalningarna. (IAS 19
p.81, Danin och Hed, 2009) P& balansdagen ska, i forsta hand, rantan for forstklassiga
foretagsobligationer anvandas, men om det inte finns en fungerande marknad for sadana
obligationer sa ska den marknadsmassiga avkastningen pa statsobligationer anvéandas. (IAS 19
p.72-82) | dessa punkter anses standarden som tydlig och regelbaserad (Marton, 2012, RFR,
2011).

Glaum (2009) anger ett tydligt exempel att en andring av diskonteringssatsen med 1 % leder i
genomsnitt till en 6kning/sankning av pensionsforpliktelsen med 15 %. Vid uppskattningen av
diskonteringsréantan och dvriga aktuariella antaganden reflekteras den tillgangliga statistiken,
som ligger till grund for uppskattningarna, och foretagsledningens forvantningar for den
aktuella perioden. Med detta i atanke och att redovisningen av pensionsforpliktelserna &r
komplex och kréaver aktuariella antaganden, sa ar det majligt att foretagsledningen paverkar
och forfinar de finansiella rapporterna. Detta fenomen kallas for earnings management.

Fasshauer, Glaum och Street (2008) bekraftar i sin studie att de flesta noterade foretagen i
Storbritannien ar 2005 tillampade en diskonteringssats som ar nara den nationella medianen
(4,8 %). Dock fann de ocksa att en del foretag anvéande en allt for aggressiv diskonteringssats
som leder till en lagre pensionsforpliktelse, vilket anvandarna av de finansiella rapporterna
bor vara skeptiska till. Aven Committee of European Securities Regulators (CESR) har
uttryckt sin orolighet i en undersokning fran 2007 som de nationella tillsynsorganen i Europa
deltog i. Respondenterna svarade att redovisningsvalen i IAS 19 maste minskas eller i vissa
fall tas bort for att forbattra redovisningen av pensionsforpliktelser. Detta har varit i atankarna
vid utvecklingen av IAS 19. (CESR, 2007)

Marton (2012) anger att IAS 19 varken dr principbaserad eller tvetydig vid “valet” av
diskonteringsrénta och att det darmed inte finns ett tolkningsutrymme. Fields et al. (2001)
argumenterar att till foljd av ett strangt regelverk uppstar ett problem. De menar att nya regler
maste tillkomma for att reglera nya situationer och det ar darfor olika redovisningsval uppstar.
Séledes ar det svart att forhindra att earnings management paverkar ett foretags
redovisningsval. 1 samma studie anger fOrfattarna att det finns tre motiveringar till varfor
earnings management sker. Till att bérja med anges det att foretagsledningen har incitament
att paverka kontraktuella ersattningar, som leder till att agentkostnaderna okar. Vidare ar det
dven pa grund av informationsasymmetrin och att foretagsledningen vill paverka externa
parter. Forfattarna redog0r att studier hittat att foretagets storlek, skuldsattningsgrad samt
kontraktuella ersattningar till befattningshavare ar foretagsspecifika faktorer som paverkar ett
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redovisningsval. Kontraktuella ersattningar till befattningshavare delas vanligtvis upp i
langsiktiga och kortsiktiga mal. De langsiktiga malen baseras vanligtvis pa foretagets
marknadsprestation och de kortsiktiga malen grundas ofta pa prestationsmatt utifran de

finansiella rapporterna.
3.4. Situationen i Sverige

3.4.1. Val av rénta
| Sverige ska statsobligationsrantan anvéandas vid berdkning av pensionsskulder, eftersom det

inte finns en fungerande marknad for forstklassiga foretagsobligationer. Utvecklingen for
statsobligationsrantan var relativt jamn innan den finansiella krisen ar 2008, men efter krisen
har avkastningen varit 1ag. Rantan for tioariga statsobligationer sjonk fran 4,3 % till 2,4 —
2,6% mellan ar 2007 och 2008. (Nasdag OMX, 2008) Detta kan ocksa ses i diagrammet
nedan som gjorts pa data fran Riksbanken och som inkluderar véarden fran mars 2007 till mars

2012.
Figur 2: Utveckling av statsobligationsréantan 2007-2012
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Data: fran Riksbanken, Diagram: Forfattarnas egna

Svenska foretags anvandning av statsobligationsrantan skulle déarmed leda till att de skulle
redovisa en storre pensionsskuld och darmed Overskatta skulden, jamfort med foretag i lander
som kan anvénda foretagsobligationsrantan, da den rantan ar hogre. Denna jamforelse gor att
den finansiella stallningen for foretag i Sverige skulle framsta som forsvagad. (Nasdag OMX,
2008) Problematiken kring ranteskillnaden har ocksd kommenterats av RFR dar de namner att
de inte accepterar situationen eftersom att reglerna enligt 1AS 19 &r till nackdel for foretag i
lander som inte kan anvanda foretagsobligationsrantan, da de fatt redovisa en hdgre
pensionsskuld pa grund av skillnaden. De menar att det inte spelar nagon roll om det finns en
fungerande marknad for foretagsobligationer eller inte, eftersom det anda inte paverkar risken
kopplat till betalningen av pensionerna. (RFR, 2010)

14



ﬁ'j@ /7 GOTEBORGS UNIVERSITET
{g.faf ¢/ HANDELSHOGSKOLAN
REFERENSRAM OCH HYPOTESUTVECKLING

En majlig svensk losning till den laga statsobligationsrantan ar att istallet diskontera
pensionsskulderna med bostadsobligationsrantan. (Rundfelt, 2011) Utvecklingen for
bostadsobligationsrdntan har varit ganska lik den for statsobligationsrantan, dock med
undantaget att den inte varit lika lag. | diagrammet nedan visas utvecklingen av den femariga
bostadsobligationsrantan med data fran Riksbanken fran mars 2007 till mars 2012.

Figur 3: Utveckling av bostadsobligationsrantan 2007-2012
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Marton (2012) anger att motiveringen kring detta val av diskonteringsrénta kan vara olika,
eftersom standarden ar tydlig med vilka rantor som ska anvéndas. Han namner att det kan
bero pa att foretagen vill anvanda denna ranta for att redovisa en lagre skuld eller ocksa pa
grund av att 6ka jamférbarheten med pensionsskulder i andra valutor. Dock sé &r fragan om
dessa skal ar att anse som frangaende av standarden, da den inte lamnar nagot
tolkningsutrymme vid valet av diskonteringsranta. VVidare ndmner Marton (2012) att en tredje
mojlig  motivering 4 att se  bostadsobligationsrdntan som en form av
foretagsobligationsrantan, da banker (som ger ut bostadsobligationer) &ar foretag. Han
ifragasatter dock detta och menar att det inte finns en logisk eller ekonomisk koppling mellan
bostadsmarknaden och pensionsskulder. Om bostadsobligationer anda kan ses som en form av
foretagsobligationer, sd skulle detta innebéra att det finns en fungerande marknad, vilket
betyder att alla svenska foretag maste anvanda bostadsobligationsrantan. (Marton, 2012)

PwC ndmner i sina kommentarer till utkastet 2009 till 1AS 19 att standarden leder till
skillnader i hur den anvénds i praktiken. Detta eftersom den varken forklarar vad skillnaden &r
mellan kraven att anvanda forstklassiga obligationer och kraven att anvénda statsobligationer,
eller definierar vad en fungerande marknad innebéar. (PwC, 2009b) | kommentarerna av Ernst
& Young pédpekas det att standarden dr 1 behov av en forklaring av begreppet “forstklassig”.
(Ernst & Young, 2009)
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3.4.2. Formanshestamda pensionsplaner i Alecta

| Sverige kan foretag antingen hantera pensionsplanen for privatanstallda tjansteman, 1TP®-
planen, sjalva enligt den s kallade FPG/PRI-modellen eller genom en pensionsforsakring hos
Alecta. (PRI) | tvd uttalanden frdn Redovisningsradets Akutgrupp”® diskuteras
formansbestamda respektive avgiftsbestamda pensionsplaner i Sverige, dar fragan ar hur en
ITP-plan som finansieras genom forsakring i Alecta ska klassificeras och om en sadan plan ar
en plan som omfattar flera arbetsgivare. De kommer fram till den ska redovisas som
formansbestamd eftersom kraven for att klassificera den som avgiftsbestamd pensionsplan
inte ar uppfyllda, da endast de oantastbara férmanerna tacks av premien som betalas till
Alecta. Vidare kommer de fram till att det & en plan som omfattar flera arbetsgivare, men
diskuterar vilka forutsattningar som kravs for att kunna redovisa pensionsplaner som omfattar
flera arbetsgivare som formansbestamda i enlighet med IAS 19. Bedémningen de gor ar att
dessa pensionsplaner ska redovisas pa samma satt som for vilken annan férmanshestamd plan
som helst da berakningen av foretagets proportionella andel faststalls for planen som helhet
och da metoden for fordelningen av forpliktelserna ar konsekvent och tillforlitlig. Dock
kommer Akutgruppen fram till att den information som Alecta lamnat ut ar 2004 inte &r
utformad for att kunna redovisa pensionsplanerna som formansbestamda. Darfor ska ITP-
planer som finansierats genom forsakring i Alecta redovisas som avgiftsbestdmda, eftersom
det inte foreligger tillracklig information for att kunna redovisa den som en férmansbestamd.
(URA 42 och URA 45)

3.5. Utvecklingen av 1AS 19

For att underlatta redovisningen av ersattningar till anstallda, gav IASB ut ett utkast ar 2009
med forslag till fordndringar for faststallandet av diskonteringsrantan vid berédkning av
pensionsskulder. Forslaget ar att ta bort mojligheten att anvanda statsobligationsrantan i
lander dar det inte finns en fungerande marknad for forstklassiga foretagsobligationer. De
menar att lydelsen att kunna anvanda statsobligationsrantan gor att foretag med liknande
pensionsataganden redovisar valdigt olika varden. Vidare s& menar de att kreditspreaden
mellan de olika obligationerna har okat, framst pd grund av finanskrisen. Genom att ta bort
statsobligationsrantan sa skall lander som inte har en fungerande marknad for forstklassiga
foretagsobligationer ta fram en hypotetisk rdnta med vdagledning i IAS 39 Finansiella
instrument. Uppskattningen av rantan ska ske sa att den leder till en realistisk bedémning av
vilken rénta som skulle ha anvdnts om det funnits en fungerande marknad for
foretagsobligationer. (Exposure Draft, 2009)

Utkastet kommenterades av RFR, dar de forst och framst ndmner att de anser att ett beslut om
att endast anvénda foretagsobligationsrantan skulle leda till att kvalitén och anvandbarheten
av den finansiella informationen i arsredovisningarna skulle oka. Vidare anser de att
forandringen skulle underlatta problematiken kring skillnader i pensionsskulder pa grund av

® Industrins och handelns tillaggspension
" URA 42 Klassificering av ITP-planer som finansieras genom forsakring i Alecta
8 URA 45 Pensionsplaner som omfattar flera arbetsgivare
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anvandningen av de olika rantorna, som namndes i tidigare avsnitt. (RFR, 2009) Till foljd av
dessa kommentarer, samt ett flertal andra kommentarer, som IASB erholl beslutades det i
oktober 2009 att forslaget inte ska genomforas. Beslutet baseras pa att forslaget skulle leda till
annu fler fragor och problem jamfort med den nuvarande standarden, vilket 1ASB inte
forvantat sig. Saledes galler fortfarande de nuvarande reglerna om diskonteringsrantan.
(IASBb)

3.6. Tidigare studier

Stadler (2010) undersokte tyska borsnoterade foretags diskonteringssats under aren 1998-
2006. Forskaren fann att foretag som var néra korridoren, vid redovisning av de aktuariella
forlusterna, anvande en hogre diskonteringsrdnta dn rantan for  forstklassiga
foretagsobligationer. Detta tyder pa att foretag begransat sina aktuariella forluster. Stadler
kunde dra slutsatsen att redovisningsval for pensionsforpliktelser anvéands strategiskt i
Tyskland och att de beror pa vissa foretagsspecifika faktorer. Stadler poéangterade att
skillnader i diskonteringsranta mellan féretag beror vanligtvis pa att pensionsplanerna finns i
olika lander. Det kan ocksa bero pa att olika forstklassiga foretagsobligationer anvands och att
extrapolering gors olika samt att diskonteringsréntorna ofta ar avrundade.

| en studie av Malinkova och Johansson (2010) har det undersokts hur vérdering av
pensionsataganden gar till genom att iaktta de aktuariella antaganden som foretagen maste
gora. Genom att bland annat studera faststallandet av diskonteringsrantan under krisaret 2008,
kom de fram till att de flesta av foretagen i undersokningen tyckte att det var svart att avgdra
nivan pa rantan for statsobligationer. De fann dock att nastan alla de foretag som de intervjuat
anvant samma diskonteringsranta, men att resonemangen kring valet skiljde sig mellan dem.

Danin och Hed (2009) undersokte finanskrisens péaverkan pa svenska foretagens val av
diskonteringsfaktor for statsobligationsrantan vid berakning av pensionsskulder for aren 2007
och 2008. De fann att krisen starkt paverkat foretagens val, da den lett till att foretagen fatt
okade svarigheter vid faststallandet av diskonteringsrantan eftersom osakerheten i rantan
paverkats. Det visades ocksa att de flesta svenska foretagen fatt gora storre avsattningar efter
krisen pa grund av att de sankt diskonteringsrantan, vilket 6kar pensionsskulden nuvarde.
Vidare studerade de aven om vissa utvalda foretagsspecifika faktorer har en paverkan pa valet
av rénta. De testade foretagsstorlek, bransch, soliditet, pensionsskuldens vésentlighet, anlitad
revisionsbyra, anlitad aktuarie och redovisningsmetod vid aktuariella forluster/vinster. De
fann att pensionsskuldens véasentlighet for valet av niva for koncernrantor hade en viss
paverkan, men inte for sverigerantor. Detta ansag de vara forvanande da de forvantade sig ett
samband for variablerna “foretagens storlek™ och “anlitad aktuarie”. De drog dérfor slutsatsen
att “redovisningsvalet (diskonteringsrantan) ar sa pass specifikt att ”normala” karaktéristika
och egenskaper som brukar spela in vid redovisningsval inte kan appliceras pa &mnet”.
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3.7. Hypotesutveckling

Tidigare studier som Fields et al. (2001), Watts och Zimmerman (1990), Holthausen och
Leftwich (1983) och Heflin, Kwon och Wild (2002) har funnit att foretags redovisningsval
beror pa foretagsspecifika faktorer och till foljd av detta vill vi applicera dessa generella
slutsatser pa vart valda omrade. Vi kommer att undersoka om valet mellan
statsobligationsranta och bostadsobligationsranta paverkas av foretagsspecifika faktorer hos
svenska bdrsnoterade foretag. De fem variabler som valts i studien & marknadsvarde,
omsattning, pensionsskuldens vasentlighet, skuldsattningsgrad och bransch. | detta avsnitt
kommer de valda foretagsspecifika faktorerna att motiveras och hypoteser kommer att
utformas for de statistiska testerna.

Foretagsstorlek har betydelse for olika redovisningsval som gors inom foéretaget (Holthausen
och Leftwich, 1983, Watts och Zimmerman, 1978). | studien av Heflin, Kwon och Wild
(2002) anvands marknadsvarde som en forklaringsvariabel for foretagsstorlek. Utifran denna
forklaringsvariabel har forskarna funnit att stora och sma foretag redovisar samma
ekonomiska handelse pa olika satt. Orsaken till detta anger Trombley (1989) beror pa att en
foretagsledare i ett mindre foretag antas vara mer riskbendgen, an en foretagsledare i ett storre
foretag eftersom de vill 6ka vinsten och vaxa. En annan orsak anges vara pa grund av att stora
och sma foretag ar finansierade pa olika satt och Gvervakade olika mycket. Med detta menas
att stora foretag ar ofta mer beroende av utomstaende investerare och dven mer forféljda av
media och dvervakningsorgan, jamfort med mindre foretag. Watts och Zimmerman (1990)
anger att de redovisningsval som stora foretag gor syftar till att minska vinsten. Anledningen
till varfor stora foretag gor dessa redovisningsval ar for att stora foretag med stora vinster har
en politisk synlighet, som de vill minska genom att rapportera lagre vinster. Att ha en politisk
synlighet innebar att foretaget patrycks for bland annat mer socialt ansvar, regleringar och
hogre skatter, vilket foretagen vill undvika. (Watts och Zimmerman, 1990). Saledes kan en
forvantning vara att storre foretag tillampar statsobligationsrantan som diskonteringsranta for
att den ar lagre an bostadsobligationsrantan och leder till en hdgre pensionsskuld. | studien av
Fields et al. (2001) ar det funnet att marknadsvarde ofta anvands som ett langsiktigt mal, vilka
foretagsledningens kontraktuella ersattningarna baseras pa. Watts och Zimmerman (1990) har
funnit att ledningens kontraktuella erséttningar paverkar redovisningsvalen.

Utover variabeln marknadsvarde, s anvands dven omsattning som en forklaringsvariabel for
foretagsstorlek i var studie. Detta tillvagagangssatt benamns robustness test och syftar till att
verifiera att resultatet inte ar paverkat av vart val av variabel for foretagsstorlek (Claessens
och Laeven, 2004). Huvudvariabeln &r marknadsvarde, medan omséttning anvands mer som
en kompletterande variabel for att manga tidigare studier funnit att foretagsstorlek ar en
vasentlig faktor som paverkar foretags redovisningsval.
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Ho = Det foreligger inte ett samband mellan foretagets marknadsvérde respektive omséttning
och valet av diskonteringsranta

H; = Det foreligger ett samband mellan foretagets marknadsvérde respektive omséttning och
valet av diskonteringsrénta

Heflin, Kwon och Wild (2002) och Hagerman och Zmijewski (1981) fann att risk paverkar ett
foretags redovisningsval. Vi anvander pensionsskulden dividerat med totala tillgangar som en
forklaringsvariabel for risk som antas paverka valet av diskonteringsranta. Fasshauser et al.
(2008) anvander totala tillgangar for att bedéma pensionsskuldens vasentlighet och de fann att
om den overstiger 2 % sa ar den véasentlig for foretaget. Saledes, finner vi att ju vasentligare
pensionsskulden &r for ett foretag desto mer betydande ar den for foretagets risk och
ekonomiska stallning. Déarfor antar vi att féretag som har en pensionsskuld, som &r en
betydande del av balansomslutningen, lagger ner mer resurser pa redovisningsvalet som ska
minska pensionsskuldens vasentlighet. Enligt detta resonemang bor riskfyllda foretag vélja att
diskontera pensionsskulden med bostadsobligationsrantan, eftersom den ar hogre jamfort med
statsobligationsrantan, for att minska pensionsskulden samt foretagets risk.

Ho = Det foreligger inte ett samband mellan pensionsskuldens vésentlighet och valet av
diskonteringsréanta

H; = Det foreligger ett samband mellan pensionsskuldens vésentlighet och valet av
diskonteringsréanta

Watts och Zimmerman (1990) samt Holthausen och Leftwich (1983) har funnit att foretags
skuldsattningsgrad paverkar redovisningsvalen. Nyckeltalet anvéands frekvent av foretag for
att bedoma den finansiella stallningen och deras langsiktiga betalningsformaga. Vi finner det
darfor motiverat att anvanda variabeln som en forklaringsvariabel for just detta. Dechow, Ge
och Schrand (2010) anger aven att skuld och eget kapital &r de mest anvénda variablerna som
en forklaringsvariabel for foretagsledningens incitament. Vi fOrvantar o0ss att
foretagsledningen véljer att anvanda bostadsobligationsrantan for att minska pensionsskulden,
fa en battre skuldsattningsgrad och visa pa en starkare finansiell stallning for investerare.

Ho = Det foreligger inte ett samband mellan foretagets skuldséttningsgrad och valet av
diskonteringsréanta

H; = Det foreligger ett samband mellan foretagets skuldsattningsgrad och valet av
diskonteringsréanta

Ball och Foster (1982) anser att det ar viktigt att beakta vilken bransch foretag tillhor for att
forsta deras redovisningsval. Foretag i samma bransch anvander ofta samma redovisningsval
eftersom de ar valdigt lika och méts av samma politiska patryckning. Det ar funnet att
organisationer tenderar att ta efter liknande organisationer som de anser vara framgangsrika
(DiMaggio och Powell, 1983). MacKay och Phillips (2005) fann att kapitalstruktur, teknologi
och risk ar faktorer som &r gemensamma for foretag i samma bransch, eftersom foretagen
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sneglar pa varandra. Saledes fann forskarna att forandringar i dessa faktorer hos foretag beror
pa forandringar hos féretag i samma bransch, vilket stodjer en tidigare studie fran
Maksimovic och Zechner (1991). Det ar funnet av Hammar och Hermansson (2005) att vilken
bransch ett svenskt borsnoterat foretag tillhor, paverkar valet av aktuariella antaganden vid
vardering av pensionsskulden. Hammar och Hermansson (2005) anger att foretag i samma
bransch ser en trygghet i att redovisa liknande handelser pa samma satt. Framforallt anges det
att foretagen vill ha jamforbar diskonteringsranta for pensionsskulden. | var studie forvantar
vi 0ss att foretag i samma bransch gér samma val av diskonteringsranta. Exempelvis kan ett
foretag i branschen Finans tillampa statsobligationsrdntan som diskonteringsranta for att
ovriga foretag i samma bransch anvander den och vice versa.

Ho = Det foreligger inte ett samband mellan bransch och valet av diskonteringsranta

H; = Det foreligger ett samband mellan bransch och valet av diskonteringsranta
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4. Empiri

| detta kapitel redogdrs den deskriptiva statistiken och resultaten fran de statistiska testerna
som gjordes for skillnader mellan aren och for variablerna marknadsvarde, omséttning,
pensionsskuldens vasentlighet, skuldsattningsgrand och bransch. Dessutom presenteras
svaren fran de tva telefonintervjuerna.

4.1. Deskriptiv statistik

En majoritet av de 219 svenska borsnoterade foretagen hade formansbestamda pensionsplaner
som var forsakrade hos ett forsakringsbolag, vilka maste redovisas som avgiftsbestamda. |
studien inkluderas darfor endast 59 foretag som redovisar formansbestamda pensionsplaner i
balansrékningen. Av dessa foretag tillhér 16 stycken Small Cap, 17 stycken Mid Cap och 26
stycken Large Cap pa Nasdag OMX Stockholm. Under ar 2008-2011 ser férdelningen av
valet mellan statsobligationsrantan (SO) och bostadsobligationsrdntan (BO) som

diskonteringsranta ut pa foljande sétt.
Tabell 1: Férdelning 6ver valet av ranta ar 2008-2011

Ar 2008 2009 2010 2011

SO 59 59 44 30

BO 0 0 15 29
Totalt 59 59 59 59

| tabell 1 ser vi att BO blev aktuell forst ar 2010. Resultaten visar ocksa att anvandandet av
BO som diskonteringsranta har 6kat mer &n 90 % mellan aren 2010 och 2011. Férdelningen i
procent presenteras i tabell 2. Resultaten tyder pa att 23,8 % av foretagen har gatt dver fran

SO till BO mellan aren 2010 och 2011.
Tabell 2: Valet ar 2010-2011 i procent

Ar 2010 2011 Totalt
SO 74.6 % 50,8 % 62,7 %
BO 25,4 % 49,2 % 37,3 %

4.2. Statistiskt test for forskningsfraga 1
For att statistiskt sakerstalla att valet av diskonteringsranta for populationerna for ar 2008-
2011 skiljer sig at anvander vi oss av Kruskal-Wallis testet. Hypoteserna lyder:

Ho = Det foreligger inte ett samband mellan ar och valet av diskonteringsranta

H; = Det foreligger ett samband mellan ar och valet av diskonteringsréanta

Tabell 3: Resultat for aren och valet av ranta

Ar Antal Genomsnittligt ? Frihetsgrad Slgnlflkans
rangtal (p-véarde)
Rénta 2008 59 96,50
2009 59 96,50
2010 59 126,50 64,759 3 0,000
2011 59 154,50
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| tabell 3 specificerar de genomsnittliga rangtalen hur stor skillnaden ar mellan varje ar.
Rangtalen for ar 2008 och 2009 &r samma, vilket tyder pa att dessa populationer ar likadana.
Detta bekraftar den deskriptiva statistiken i tabell 1. I en jamforelse mellan rangtalen for ar
2009 och 2010 visas en skillnad, detta eftersom SO ar kodat till 1 och BO till 2. Att ar 2010
har ett hogre varde &n ar 2009 tyder pa att BO borjade anvandas forst da. Vidare kan det dven
konstateras att fler foretag tillampade BO ar 2011 &n ar 2010. Tabell 3 visar ocksa att p-vardet
ar 0,000 och med en signifikansniva pa o = 0,05, kan vi forkasta H, eftersom p-vérdet ar lagre
an 0,05. Detta innebar att populationerna inte ar identiska mellan aren, utan valet av
diskonteringsranta skiljer sig at. Det foreligger alltsa ett samband mellan ar och valet av
diskonteringsranta. Detta starks ocks& genom att observerat y° = 64,759 &r storre &n kritiskt
v’=7,81472, vilket ocksa tyder p& att Ho ska forkastas.

4.3. Statistiska tester for forskningsfraga 2

For att testa om det finns signifikanta samband mellan vara variabler och valet av
diskonteringsrénta anvénder oss av olika statistiska tester. Mann-Whitney testet anvands for
omsattning och marknadsvarde och Spearmans rank correlation anvénds for pensionsskulden
vasentlighet och skuldséttningsgrad. Vidare anvéands en korstabell med ett y°-test (r x ¢
contingency table test) for variabeln bransch.

4.3.1. Marknadsvarde
Ho = Det foreligger inte ett samband mellan foretagets marknadsvarde och valet av
diskonteringsréanta

H; = Det foreligger ett samband mellan fOretagets marknadsvdrde och valet av
diskonteringsréanta

Tabell 4: Resultat for marknadsvarde och valet av ranta ar 2008-2011

Ranta Antal Genomsnittligt  Z-varde  Signifikans
rangtal (p-varde)
Marknadsvarde SO 192 113,01
BO 44 142,48 — &R Y

Tabell 4 visar ett genomsnittligt rangtal pa 113,01 for SO och 142,48 for BO, vilket tyder pa
att foretag med ett hogre marknadsvérde tenderar att védlja BO som diskonteringsranta och
vice versa. Detta ar signifikant eftersom testets p-varde pa 0,010 ar lagre an signifikansnivan
pa o = 0,05 och observerat z-véarde pa -2,583 ar mindre an kritiskt z-varde pa -1,96. Darfor
ska Hy forkastas och det kan konstateras att marknadsvérde har ett samband med valet av
diskonteringsrénta.

4.3.2. Omsattning
Ho = Det foreligger inte ett samband mellan fOretagets omsattning och valet av
diskonteringsréanta

H; = Det foreligger ett samband mellan foretagets omsattning och valet av diskonteringsrénta
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Tabell 5: Resultat for omsattning och valet av ranta ar 2008-2011

Ranta Antal Genomsnittligt  Z-varde Signifikans
rangtal (p-varde)
Omsattning SO 192 112,82 > 668 01008
BO 44 143,27 - ’

De genomsnittliga rangtalen i tabell 5 visar pa att foretag med storre omséattning tenderar att
anvanda BO som diskonteringsranta, medan foretag med mindre omséttning anvander SO.
Detta syns genom att BO erhaller ett hdgre genomsnittligt rangtal for omséattning an SO. For
att statistiskt sékerstélla att det genomsnittliga rangtalet for SO &r lagre &n BO, anvénder vi p-
vardet. Med ett p-vérde pa 0,008 ska Hy forkastas eftersom 0,008 ar lagre an signifikansnivan
pa o = 0,05. Med ett observerat z-vérde pa -2,668 och ett kritiskt z-varde pa -1,96 bekraftas att
Ho ska forkastas. Saledes tyder testet pa att det foreligger ett samband mellan foretagets
omsattning och valet av diskonteringsranta.

4.3.3. Pensionsskuldens vasentlighet
Ho = Det foreligger inte ett samband mellan pensionsskuldens vésentlighet och valet av
diskonteringsréanta

H; = Det foreligger ett samband mellan pensionsskuldens vésentlighet och valet av
diskonteringsréanta

Tabell 6: Resultat for pensionsskuldens vasentlighet och valet av ranta ar 2008-2011

Ar 2008 - 2011 Pensionsskuldens Rantor
vasentlighet

Pensionsskuldens

; . Korrelationskoefficient 1,000 — 0,024
vasentlighet
Signifikans (p-varde) 0,714
Observationer 236 236

Ovanstaende tabell visar att korrelationskoefficienten ar -0,024, vilket ar nara noll. Detta tyder
pa att det inte finns nagot samband. P-vardet styrker detta resultat da 0,714 ar storre an
signifikansnivan pa a = 0,05. Saledes ska Hy inte forkastas, det vill séga det inte foreligger ett
signifikant samband mellan pensionsskuldens vésentlighet och valet av diskonteringsranta.

4.3.4. Skuldséttningsgrad
Ho = Det foreligger inte ett samband mellan foretagets skuldséttningsgrad och valet av
diskonteringsréanta

H; = Det foreligger ett samband mellan foretagets skuldséttningsgrad och valet av
diskonteringsréanta
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Tabell 7: Resultat for skuldsattningsgrad och valet av ranta ar 2008-2011

Ar 2008 - 2011 Skuldséattningsgrad Rantor
Skuldsattningsgrad Korrelationskoefficient 1,000 -0,071
Signifikans (p-vérde) 0,278
Observationer 236 236

| tabell 7 redogors att korrelationskoefficienten &r -0,071 for sambandet mellan
skuldsattningsgrad och vald diskonteringsranta. Med ett p-varde pa 0,278 som Gverstiger
a=0,05, ska Hy inte forkastas och vi kan dra slutsatsen att det inte foreligger ett samband
mellan foretagets skuldsattningsgrad och valet av diskonteringsrénta.

4.3.5. Bransch
Ho = Det foreligger inte ett samband mellan bransch och valet av diskonteringsranta

H; = Det foreligger ett samband mellan bransch och valet av diskonteringsrénta

Tabell 8: Korstabell for branscherna och valet av ranta ar 2010

Branscher

Daglig-

) . Industri/Material Halsovard
/Sallankopsvaror

2010 IT/Tele Finans

Observerat

SO antal 1 9 9 23 2
Forvantat 2,2 8,2 10,4 21,6 1,5
% 2,3% 20,5 % 20,5 % 52,3 % 45 %
Observerat
BO antal 2 2 5 6 0
Forvantat 0,8 2,8 3,6 7.4 0,5
% 133% 13,3% 33,3% 40,0 % 0,0 %

Tabell 9: Resultat for bransch och valet av ranta ar 2010

v Frihetsgrad P-varde Exakt P-varde
Pearson Chi-Square 4,802° 4 0,308 0,290
Fishers exakta test 4,258 0,336
Observationer 59

a. 6 cells (60,0 %) have expected count less than 5. The minimum expected count is ,51.

Tabell 9 visar ett exakt p-varde for Fishers exakta test pa 0,336, vilket ar storre an o = 0,05.
Tillfoljd av detta kan Ho inte forkastas och det kan konstateras att det inte foreligger ett
samband mellan bransch och valet av diskonteringsranta ar 2010. Resultatet bekraftas ocksa
genom att observerat y>-varde pa 4,258 ar mindre an kritiska y?-vardet p& 9,48773. | tabell 8
redogors att skillnaden inte ar stor mellan de observerade antalen och de férvéntade antalen,
vilket indikerar att Hyp inte ska kunna forkastas.
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Tabell 10: Korstabell for branscherna och valet av ranta ar 2011

Branscher

Daglig-

§ . Industri/Material Halsovard
/Sallankopsvaror

2011 IT/Tele Finans

Observerat

SO 1 4 5 18 2
antal
Forvantat 15 5,6 7,1 14,7 1
% 3,3% 13,3 % 16,7 % 60,0 % 6,7 %
Observerat
BO antal 2 7 9 11 0
Forvantat 15 54 6,9 14,3 1
% 6,9 % 24,1 % 31,0% 37,9 % 0,0 %
Tabell 11: Resultat for bransch och valet av réanta ar 2011
v Frihetsgrad P-varde Exakt P-varde
Pearson Chi-Square 5,969° 4 0,201 0,199
Fishers exakta test 5,596 0,200
Observationer 59

a. 4 cells (40,0 %) have expected count less than 5. The minimum expected count is ,98.

Resultaten for ar 2011 presenteras i tabell 10 och 11. Det exakta p-vardet for Fishers exakta
test ar 0,200 och med en signifikansniva pa a = 0,05 ska Hg inte forkastas. Det foreligger inte
ett statistiskt sdkerstallt samband mellan bransch och valet av diskonteringsréanta for ar 2011.
Detta stods ocks& av ett observerat y*-varde pad 5,596 och ett kritiskt x*-vérde pa 9,48773.
Liksom for testet for ar 2010 &r skillnaden inte stor mellan de observerade antalen och de
forvantade antalen for ar 2011. Detta redogors i tabell 10 och indikerar att Hy inte ska kunna
forkastas.

4.3.6. Sammanfattning av resultaten
Tabell 12: Sammanfattning av resultaten fran testerna

Forskningsfraga 1
Det foreligger en skillnad mellan aren och val av diskonteringsranta
- men ar 2008 och 2009 &r identiska

Forskningsfraga 2

Variabel och valet av diskonteringsrénta
- bade omsittning och marknadsvarde har en paverkan
- pensionsskuldens vasentlighet, skuldsattningsgrad och bransch har inte en paverkan

4.4. Intervjuer

Redovisningsexpert X tror att anledningen till varfor svenska bérsnoterade foretag véljer
bostadsobligationsrantan &r for att de kdnner sig missgynnade, jamfort med foretag i andra
lander, med en annan valuta. Dessa foretag ar konkurrenter till de svenska foretagen och att de
far anvanda en hogre ranta, for att de har en fungerande marknad fér foretagsobligationer i
Euro, ar inte rattvist. Saledes, tror X att bostadsobligationsrantan anvands for att den ar hogre
jamfort med statsobligationsrantan, vilket leder till en lagre pensionsskuld och en battre
jamforbarhet med konkurrenter i ett annat valutaomrade. Dock &r detta argument inte hallbart
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vid en revision. Foretagen argumenterar istdllet att bostadsobligationsrdntan ar en
foretagsobligationsrénta, eftersom de ges ut av banker som &r foretag. Redovisningsexpert Y
haller med om detta, men ifragasatter om det &r denna typ av foretagsobligation som IAS 19
menar, eftersom bostadsobligationer har sdkerhet i bostader, medan foretagsobligationer har
sakerhet i foretag. Saledes ar det en tolkning av IAS 19 som maste goras, vilket blir
avgorande for vilken diskonteringsranta som ska anvandas.

Bada respondenterna talar om att varken Nasdaq eller RFR har tagit stallning till vilken
diskonteringsranta som ska anvéandas. Nasdag, som har hand om tillsynen pa borsen, har inte
stallt nagra fragor kring varfor bostadsobligationsrantan anvands, utan verkar ha nojt sig med
att foretag motiverat och forklarat valet. Redovisningsexpert X trodde att Nasdaq skulle ge sig
in i diskussionen, men anger att sa inte skett. Dessutom har RFR inte ens velat uttala sig i
amnet. Redovisningsexpert X menar att revisionsbyraerna inte kan saga om det ena &r ratt
eller fel, utan accepterar bada rantorna bara det argumenteras for den valda rantan.
Redovisningsexpert Y haller med om detta och fyller i att IAS 19 eller Basis for Conclusions
inte &r tillrackligt distinkt och ger ingen vidare végledning. Det saknas en tydligare definition
om vad en deep market och en foretagsobligation egentligen &r. Det star endast att en deep
market ar en valfungerande marknad och att en forstklassig foretagsobligation har en rating pa
minst AA. Detta skapar ett tolkningsutrymme som revisionsbyraerna later foretagen gora.
Redovisningsexpert X papekar ocksa att det inte bara &r rantan som paverkar
pensionsskuldens storlek, utan aven berakningen som sker pa olika satt. X menar att om de
andra problemen, som exempelvis berdkningen, har accepterats sa skulle det vara konstigt om
problemet kring rantan uppmarksammas mer och foretagen begréansas fran att gora olika.

Bade redovisningsexpert X och redovisningsexpert Y berattar att anvandningen av
bostadsobligationsrantan som diskonteringsranta for pensionsforpliktelserna borjade i
arsredovisningarna for ar 2010. En del foretag hade sneglat pa bostadsobligationsrantan redan
innan ar 2010, men ansag inte att marknaden varit tillrickligt “vilfungerande” da och darfor
inte anvant den som diskonteringsranta. De vet inte vem som var forst med att anvénda
bostadsobligationsrantan, men att den borjade anvandas just ar 2010 tror de vara till foljd av
att foretag undersokt om bostadsobligationsmarknaden blivit en “fungerande marknad” och
sdledes i enlighet med begreppet i IAS 19. Foretag tittade pa hur handeln med
bostadsobligationer varit under aren och det bekraftades att den hade Okat, det vill séga,
marknaden hade blivit mer fungerande. Foretagen tolkade resultaten olika, vilket forklarar
varfor en del foretag anvande bostadsobligationsrantan for forsta gangen i arsredovisningen
for ar 2010, medan andra ar 2011, och varfér resten av foretagen tillampar
statsobligationsrantan. Redovisningsexpert X spekulerar att bolagen intresserat sig for den
svenska bostadsobligationsmarknaden sedan krisen ar 2008, eftersom rantan for
statsobligationer sedan dess gatt ner. Om statsobligationsrantan legat pa samma niva som en
foretagsobligationsranta sa hade kanske de svenska borsnoterade foretagen inte varit sa
intresserade att diskutera bostadsobligationsrdntan. Mycket handlar om det som sagt ovan, att
de svenska borsnoterade foretagen kanner sig missgynnade jamfort med utlandska
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konkurrenter, eftersom den svenska skulden diskonteras med 2-2,5 % medan skulden i
Tyskland diskonteras med 6 %. Det &r varken rattvist eller jamforbart, eftersom den svenska
skulden blir 80 % hogre, trots att det dr exakt samma betalningsfléden i framtiden.
Redovisningsexpert Y, & andra sidan, kan inte spekulera i detta, utan menar att mycket beror
pa vad som star i standarderna och hur det tolkas. Vidare, s& menar redovisningsexpert X att
de foretag som valt att anvanda bostadsobligationsrantan anser troligen att alla svenska
borsnoterade foretag borde gora det, eftersom att det ar en form av foretagsobligation och att
det okar jamforbarheten med utldandska foretag. De féretag som inte anser att det ar en
tillrackligt fungerande marknad tycker, & andra sidan, att inget foretag ska anvanda den
rantan. Redovisningsexpert X spekulerar ocksa att orsaken till att manga bérsnoterade foretag
som valt bostadsobligationsrantan kan bero pa att foretag har haft diskussioner om att anvanda
rantan.

Slutligen diskuterades fragan om respondenterna tror att foretagsspecifika faktorer paverkar
valet av diskonteringsranta, sa svarar de att egenskaperna hos foretagen troligen inte paverkar
valet. Bada namner att olika faktorer som till exempel bransch, revisionshyra eller
skuldsattningsgrad inte skulle leda till att foretagen tycker det ena eller det andra. De
misstanker dock att pensionsskuldens vasentlighet kan ha en viss paverkan.
Redovisningsexpert Y menar att om pensioner ar en viktig post, sa borde en hogre réanta vara
mer tilltalande, eftersom den minskar skulden, men samtidigt bor det styrande vara sjalva
bedémningen av regelverket. Vidare namner redovisningsexpert X att storlek kan paverka,
eftersom de storre svenska borsnoterade foretagen i storre utstrackning har diskuterat fragan
och gjort en analys pa vad det skulle betyda fér dem om de valde en annan ranta &n
statsobligationsrantan.
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5. Analys

| detta kapitel analyseras resultaten fran de statistiska testerna och svaren fran de tva
intervjuerna, vilka kopplas till referensramen och tidigare studier.

5.1. Redovisning av pensionsskulder

Vid datainsamlingen hittades det att majoriteten av de svenska bdrsnoterade foretagen
redovisar pensioner som avgiftsbestamda. Visserligen var det manga foretag som bade hade
avgiftsbestamda och formansbestamda pensionsplaner, men det finns en tydlig trend att lamna
over risken for pensionerna till ett forsakringsbolag. Saledes blir foretagets enda forpliktelse
att betala premierna, medan de anstéllda far sta for risken for pensionernas avkastning.
Orsaken till denna trend kan vara att foretagen upplever att det ar battre att lamna 6Gver risken
for pensionsforpliktelserna till en annan part eller for att de upplever att redovisningen av
formansbestamda pensionsplaner enligt 1AS 19 ar komplex och resurskravande. Detta kan
vara en indikation pa att IAS 19 behover bli mer regelbaserad i sin helhet och inte lamna
utrymme for tolkningar vid exempelvis berdkning av de aktuariella antagandena.
Redovisningsexpert Y instimmer med pastdendet genom att siga att varken IAS 19 eller
Basis for Conclusions &r tillrackligt distinkt och ger ingen vidare végledning. Ar 2009 kom
det ut ett utkast som foreslog att SO skulle strykas och istéllet skulle foretag i l&nder som inte
har en fungerande marknad for foretagsobligationer rdkna fram en hypotetisk
foretagsobligationsranta. Med hansyn till att manga av de svenska foretagen mojligtvis redan
upplever att redovisningen av pensionsskulder ar komplex, sa skulle en sadan andring av
regelverket gora standarden &nnu mer komplex. Detta tankesatt &r det samma som RFR
redogjorde i sin kommentar till utkastet.

Utifran en generell analys bor det som IAS 19 foreskriver vara det styrande vid redovisning
av pensionsskulder. Detta ar nagot som redovisningsexpert Y anger flera ganger och vill
papeka ordentligt. Dock ifragasatter vi denna tankegang eftersom foretagen verkar uppleva
standarden som otydlig och som ger ett utrymme for tolkningar och darmed inte &r tillrackligt
styrande som Y pastar. Det ar ocksa oundvikligt att anse att standarden &r orattvis eller
ojamforbar nar den lamnar tva alternativ vid bestimmandet av en diskonteringsranta.
Redovisningsexpert X beréttar att det ar sa foretagen resonerar. Foretagsobligationsrantan och
SO é&r pa olika nivaer beroende pa vilket valutaomrade pensionsforpliktelserna finns inom.
Aven samma réanta inom olika valutaomraden kan vara pa olika nivaer beroende pa vilket land
foretaget har pensionsforpliktelsen. Att en del svenska foretag har borjat anvanda BO kan ha
lett till att pensionsskulden blivit mer rattvis och jamforbar med utldndska konkurrenters
pensionsskulder, men det har forsamrat jamforbarheten med pensionsskulderna fran nationella
konkurrenter.

En redogorelse for hur en forandring av rantenivan paverkar skulden angavs i en
kénslighetanalys av till exempel Industrial and Financial Systems (IFS) och Husqvarna. IFS
angav att om diskonteringsrantan varit 1 % hogre/lagre hade skulden minskat/0kat med 21,7%
respektive 29,6 %. Husqvarna angav att en dkning av diskonteringsrdntan med 0,5 % skulle
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minska pensionsskulderna med 7 %, och att en minskning med 0,5 % skulle Oka
pensionsskulderna med 8 %. Detta visar pa hur pass vasentlig diskonteringsrantan &r vid
vardering av pensionsskulden. Med tanke pa detta anser vi att det &r betydande att foretagen
gor nagorlunda likadant vid valet av ranta. Vésentligheten diskuteras av Glaum (2009), som
dven papekar att det ar mojligt att foretagsledningen, pa grund av att redovisningen av
pensionsskulder ar komplex, forfinar de finansiella rapporterna genom earnings management.

Vid valet mellan SO och BO som diskonteringsranta kan korridoren haft en paverkan. Nar
foretagets pensionsskuld ligger ndra korridoren kanske foretaget valjer att byta till BO for att
klara gransen pa +10 %. Om de daremot upptacker att de klarar gransen med SO som
diskonteringsranta sa véljer de att inte byta till BO, eftersom de &nda inte behover redovisa
den aktuariella forlusten. Detta resonemang kan stddjas av Stadler (2010), som fann att tyska
foretag som redovisade enligt korridoren och lag néra gransen for att erkanna forlusten,
tillampade en hogre diskonteringsranta an rantan for forstklassiga foretagsobligationer som
anvands i Tyskland. Dock testas inte detta i studien, men denna redovisningsmetod kan ha en
paverkan pa valet av diskonteringsranta.

5.2. Forskningsfraga 1

| studien inkluderas 59 svenska borsnoterade foretag med férmansbestamda pensionsplaner
under aren 2008-2011. 1AS 19 anger att foretag i forsta hand ska anvanda den forstklassiga
foretagsobligationsrantan och om det inte finns en sadan fungerande marknad ska den
marknadsmassiga avkastningen pa SO tillampas. Denna riktlinje ar tydlig, vilket gor att den
uppfattas som regelbaserad (Marton, 2012, RFR, 2011). Fields et al. (2001) argumenterar att
nackdelen med en regelbaserad standard &r att de nuvarande reglerna inte reglerar
nyuppkomna situationer och saledes uppstar ett tolkningsutrymme. Danin och Hed (2009)
fann att krisen ar 2008 paverkat svenska foretags redovisningsval, eftersom foretagen fatt
okade svarigheter vid faststallandet av diskonteringsrantan pa grund av att osakerheten i
rantan paverkats. Detta bekraftas ocksa av Malinkova och Johansson (2010).
Redovisningsexpert X spekulerar att bostadsobligationsmarknaden har blivit mer intressant
for foretag sedan krisen, eftersom SO sedan dess har gatt ner. X menar att om SO legat pa
samma niva som en foretagsobligationsranta, s hade de svenska borsnoterade foretagen
kanske inte varit sa intresserade att diskutera BO. Har kan paralleller dras till Fields et al.
(2001) som argumenterar att nya situationer bidrar till nya redovisningsval. Applicerat pa
situationen i Sverige kan krisen ha bidragit till att féretag blivit mer intresserade av ett
alternativ till SO, saledes ett nytt redovisningsval som 1AS 19 inte reglerar.

| det statistiska testet forkastas Hy och vi kan konkludera att det finns ett samband mellan ar
och valet av diskonteringsranta. Ar 2008 och 2009 anvandes endast SO medan ar 2010
borjade anvéndandet av BO som diskonteringsranta. Detta syns &ven i den deskriptiva
statistiken och stammer éverens med svaren fran redovisningsexperterna. Redovisningsexpert
X anger att anledningen till varfér BO borjade anvéandas beror pa att foretag har kant sig
missgynnade jamfort med konkurrenter i utlandet. Redan innan ar 2010 hade en del foretag
sneglat pa BO, men inte ansett att marknaden varit tillrackligt djup och vélfungerande for att
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vara i enlighet med IAS 19. Saledes, ansdg en del foretag att marknaden for
bostadsobligationer blev djup och véalfungerande ar 2010. Testet visar ocksa att under
perioden har foretag borjat anvanda BO under olika ar. Antalet foretag som anvander BO ar
2011 &r fler an ar 2010. Med hanvisning till redovisningsexperterna kan denna 6kning bero pa
att fler foretag anser att marknaden for bostadsobligationer blivit mer djup och vélfungerande.
Séaledes ar foretagens tolkning av standardens riktlinjer en central del vid valet av
diskonteringsrénta.

Redovisningsexperterna anger att foretagen upplever att standarden inte ar tillrackligt tydlig
med vad som menas med en vélfungerande marknad och att det finns ett tolkningsutrymme.
Att detta ar ett problem bekraftas av kommentarerna till andringarna av IAS 19 fran PwC. Ett
annat problem &r att definitionen av forstklassig foretagsobligation anses vara for vag enligt
Ernst & Young och redovisningsexpert Y. | kontrast till detta tycker Marton (2012) att IAS 19
ar tydlig med vilken diskonteringsranta som ska anvéndas; i1 forsta hand
foretagsobligationsranta och i andra hand SO. Han anser att det inte finns ett
tolkningsutrymme och tror att foretagen vill anvénda BO for att redovisa en lagre skuld eller
for att 6ka jamforbarheten med pensionsskulder i andra valutor. De tva sistndmnda pastaenden
matchar redovisningsexperternas funderingar. Marton (2012) anger att en tredje motivering
till varfor BO anvands, ar att foretagen ser BO som en foretagsobligationsréanta, eftersom det
ar banker som utger rantan. Detta stammer éverens med redovisningsexperternas svar och de
tillagger att motiveringen haller vid en revidering. Dock ndamner Marton att genom detta
synsétt bor alla svenska borsnoterade foretag anvénda BO, eftersom det ar den rdntan som ska
anvandas i forsta hand enligt IAS 19. Redovisningsexperterna moter detta med att ange att
revisionsbyraerna later foretag tolka standarden sjalva och om de motiverar sitt val godkanns
valet. Dock funderar de pa om BO é&r den typ av foretagsobligationsranta som IAS 19
verkligen menar.

5.3. Forskningsfraga 2

Den andra forskningsfragan syftar till att undersoka om foretagsspecifika faktorer paverkar
deras val av diskonteringsranta. Fran ett Gvergripande perspektiv handlar detta om ett av
manga redovisningsval som foretag stills infor och tidigare studier har funnit att
redovisningsval paverkas av foretagsspecifika faktorer, men de har inte studerat just valet av
diskonteringsréanta for pensionsforpliktelser.

| det forsta statistiska testet undersoktes om marknadsvarde har paverkan vid valet av
diskonteringsrénta. Resultatet visade att det finns ett signifikant samband och att féretag med
hogre marknadsvarde tenderar att vélja BO. Detta ar i motsattning till var forvantning som var
att storre foretag tillampar SO som diskonteringsranta for att den &r lagre an BO och leder till
en hogre pensionsskuld. Resultaten ar saledes heller inte i enlighet med Watts och
Zimmerman (1990), som argumenterar att storre foretag gor redovisningsval som leder till en
minskad vinst, for att fa en lagre politisk synlighet. Trombley (1989) menar att mindre foretag
ar mer riskbendgna, eftersom de vill 6ka sin vinst och vaxa. Valet av diskonteringsranta
verkar inte paverkas av foretagsledningens incitament att ha en lagre vinst och darmed en
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lagre politisk synlighet. Dock &r det andra aktuariella antaganden, utéver diskonteringsréantan,
som paverkar varderingen av pensionsskulden, vilket redovisningsexpert X ocksa papekar.
Dessa kan i sin tur paverka vinsten och den politiska synligheten. Dessa andra aktuariella
antaganden tar var studie inte hansyn till, utan visar endast att valet av diskonteringsranta hos
storre foretag inte har en paverkan for vinsten och den politiska synligheten.

| studien av Heflin, Kwon och Wild (2002) anvéndes marknadsvarde som en
forklaringsvariabel for foretagsstorlek och de fann att stora och sma foretag redovisar samma
ekonomiska handelse pa olika satt. Detta ar i enlighet med testets resultat, det vill saga, att
valet av diskonteringsranta skiljer sig beroende pa om det ar ett stort eller litet foretag. Vidare
anvandes ocksa omséttning som en forklaringsvariabel for foretagsstorlek. Resultatet stodjer
utfallet fran testerna for marknadsvarde. Resultaten ar i enlighet med Holthausen och
Leftwich (1983) och Watts och Zimmerman (1978), som funnit att foretagsstorlek &r en faktor
som paverkar redovisningsval. Redovisningsexpert X namnde att foretagsstorlek kan paverka
valet av diskonteringsrénta for att storre foretag i storre utstrackning diskuterat och analyserat
vad en annan ranta an SO skulle fa for paverkan for deras pensionsskuld.

Watts och Zimmerman (1990) fann att foretagsledningens kontraktuella ersattningar paverkar
redovisningsval. Marknadsvarde anses vara ett langsiktigt mal i de kontraktuella ersattningar
och beroende pa om malet uppfylls sa erhalls en viss mangd bonus (Fields et al., 2001). Vid
redovisning av pensionsskulder kan en orsak till varfor foretag valjer BO vara att minska
skulden och paverka marknadsvardet for att saledes forsoka uppna det langsiktiga malet i den
avtalade bonusen.

Vidare var pensionsskuldens vésentlighet en variabel som testades. Fasshauser et al. (2008)
fann att om pensionsskulden Gverstiger 2 % av de totala tillgdngarna sa ar den vasentlig for
foretaget. Appliceras detta pa var data ser vi i nedanstaende tabell hur manga foretag som har
en pensionsskuld storre &n 2 % av de totala tillgdngarna. Dessutom redovisas hur manga av
dessa foretag som véljer SO respektive BO som diskonteringsranta.

Tabell 13: Foretag som har en pensionsskuld storre an 2 % av totala tillgadngar
Pensionsskuld > 2 9% av totala tillgangar

SO BO Totalt
Ar 2008 35 0 35
2009 34 0 34
2010 24 9 33
2011 18 16 34
Totalt 111 25 136

Ar 2010 var det 33 av 59 foretag som hade en vésentlig pensionsskuld. Férvéantningarna var
att en betydande del av de 33 foretagen skulle valt BO som diskonteringsranta eftersom de har
en vasentlig pensionsskuld och BO leder till en l&agre pensionsskuld. Dessa forvantningar ar
ocksa i enlighet med redovisningsexperternas uttalanden. Dock visar tabell 13 att endast 9 av
33 foretag valde BO, vilket kan indikera pa att pensionsskuldens véasentlighet inte har en
paverkan pa valet av diskonteringsranta. Samma indikation finns for ar 2011. Detta
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resonemang bekraftas i det statistiska testet for pensionsskuldens vasentlighet. Resultaten
visade att Hy inte ska forkastas, vilket innebér att det inte foreligger ett signifikant samband
mellan pensionsskuldens vésentlighet och valet av diskonteringsranta. Detta innebar att
foretag véljer diskonteringsranta oavsett risken for pensionsskulden, eftersom vi anvénder
pensionsskulden dividerat med totala tillgangar som en forklaringsvariabel for risk. Detta ar
inte i enlighet med vara forvantningar och ar aven i motsattning till studierna av Heflin,
Kwon, Wild (2002) och Hagerman och Zmijewski (1981). Resultaten for pensionsskuldens
vasentlighet stodjer dock studien av Hed och Danin (2009) som fann att pensionsskuldens
vasentlighet inte har en paverkan vid faststillandet av nivan pa diskonteringsrantan for
sverigerantor.

De statistiska resultaten for skuldsattningsgrad och valet av diskonteringsranta visade inte pa
ett signifikant samband. Detta tyder pa att foretags skuldsattningsgrad inte har paverkan pa
vilken rénta som véljs for diskontering av pensionsforpliktelsen. Resultatet ar inte i enlighet
med vara forvantningar som &r baserad pa tidigare forskning. Vi forvantade oss att foretag
valjer BO for att fa en lagre pensionsskuld och en lagre skuldsattningsgrad och darmed visa
en starkare finansiell stéllning for investerare. Watts och Zimmerman (1990) samt Holthausen
och Leftwich (1983) fann att skuldsattningsgrad har paverkan pa ett foretags redovisningsval.
Vara resultat tyder dock pa att vid valet av diskonteringsranta for vardering av
pensionsskulder géller inte deras slutsats. A andra sidan sa redovisningsexperterna att de inte
forvantade sig att skuldsattningsgrad skulle ha en paverkan vid valet. Anledningen till varfor
resultaten inte ar i enlighet med studierna av Watts och Zimmerman (1990) samt Holthausen
och Leftwich (1983) och inte kan appliceras pa var studie, kan mojligtvis forklaras genom att
valet av diskonteringsranta ar ett mindre vasentligt redovisningsval jamfort med exempelvis
redovisningsvalen kring leasing och goodwill. Dessutom &r valet av diskonteringsranta mellan
BO och SO endast aktuellt for svenska foretag, vilket gor det till ett specifikt redovisningsval.

Resultaten for bransch visade pa att det inte foreligger ett samband mellan bransch och valet
av diskonteringsranta, varken for ar 2010 eller ar 2011. Detta tyder pa att vad galler valet av
diskonteringsrénta valjer foretag i samma bransch olika diskonteringsranta. Resultatet stodjer
redovisningsexperternas antaganden. Foretagen sneglar inte pa varandra vad géller detta
redovisningsval, som pastas av Ball och Foster (1982) och DiMaggio och Powell (1983).
Anledningen till varfor de statistiska testen inte bekraftade férvantningarna kan vara pa grund
av att foretag i samma bransch hellre sneglar pa mer betydande redovisningsval, som till
exempel redovisning av tillgangar for den specifika branschen, an valet av diskonteringsranta.

Hammar och Hermansson (2005) fann att bransch paverkar valet av aktuariella antaganden
och att foretag vill ha en jamforbar diskonteringsréanta sinsemellan. Detta ar i kontrast till vara
resultat och studien av Hed och Danin (2009). Det som anses vara gemensamt for foretag i
samma bransch ar kapitalstruktur, teknologi och risk (MacKay och Phillips, 2005). Saledes
kan resultaten for variabeln bransch kopplas till resultatet for skuldséttningsgrad. Bada dessa
tester visade pa att variablerna inte har paverkan pa valet av diskonteringsranta, vilket innebar
att variablerna stodjer varandra och kan kopplas till studien av MacKay och Phillips (2005).
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6. Slutsatser

| detta kapitel presenteras vara slutsatser utifrdn empirin och analysen. Vi besvarar vara
forskningsfragor som introducerades i uppsatsens forsta kapitel. Dessutom redogors forslag
till fortsatt forskning.

6.1. Formansbestamda pensionsplaner vs avgiftsbestamda pensionsplaner

Det finns en tydlig trend att lamna Over risken for pensionsskulder till ett forsakringsbolag,
istallet for att behalla risken inom foretaget och redovisa formansbestamda pensionsplaner i
balansrékningen. Detta kan vara till foljd av att féretagen upplever IAS 19 som komplex och
resurskravande. ldag ar standarden inte tillrackligt distinkt och ger ingen vidare vagledning
enligt redovisningsexpert Y. Vi delar denna asikt och finner att IAS 19 behdéver bli mer
regelbaserad i sin helhet och inte lamna stora tolkningsutrymmen. Aven tillsynsorganen i
ovriga Europa upplever att redovisningsvalen i IAS 19 maste minskas eller i vissa fall tas bort
for att forbattra redovisningen av pensionsforpliktelser. Vi tror att om 1AS 19 inte forbattras
och blir mindre komplex sa kommer fler foretag att vélja att forsakra sina formansbestamda
pensionsplaner och darmed redovisa dem som avgiftsbestdamda.

6.2. Forskningsfraga 1

Krisen ar 2008 bidrog till ett gap mellan forstklassiga foretagsobligationsrantan och
statsobligationsrantan (SO). Redovisningsexpert X spekulerar att de svenska fdretagen
upplevde sig vara missgynnade jamfort med utlandska konkurrenter. Till foljd av detta
borjade en del foretag analysera réantan for bostadsobligationsmarknaden som ett alternativ vid
diskonteringen. Ar 2010 borjade en del féretag att anvinda bostadsobligationsrantan (BO) for
att de ansag att det var en form av foretagsobligationsranta och att marknaden var tillrackligt
valfungerande. Detta har lett till att pensionsskulden har blivit mer réttvis och jamforbar med
utlanska konkurrenters pensionsskulder, men kan ha forsamrat jamforbarheten med nationella
konkurrenter. Saledes anser vi att BO blivit ett alternativ dels till foljd av den nya situationen
som krisen skapade och dels pa grund av en del foretags tolkningar av IAS 19. Dessa
tolkningar beror framst definitionen av en foretagsobligation och en valfungerande marknad.

Uppsatsens syfte var ocksa att identifiera hur fordelningen av valet mellan SO och BO ser ut
under aren 2008 till 2011. Bade deskriptivt och genom ett statistiskt test har vi funnit att det
foreligger ett samband mellan aren och valet av diskonteringsranta. BO borjade anvandas
forst ar 2010, vilket dven redovisningsexperterna angav. Vi kan ocksa konstatera att det var
fler féretag som anvande BO ar 2011, jamfort med aret innan. Orsaken till att foretagen véljer
BO under olika ar finner vi ar pa grund av att revisionsbyraerna tillater foretagen sjélva tolka
riktlinjerna i 1AS 19.

Om BO dr att anses som en foretagsobligationsranta, bor alla foretag tillampa denna rénta
eftersom det &r det forsta alternativet som anges i IAS 19. Varken Nasdaq eller RFR har velat
uttala sig i amnet, men vi anser att en dvergripande analys om tolkningen och marknaden, fran
atminstone en av organisationerna, skulle leda till att antingen SO eller BO tillampas. | dagens
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lage forsamras jamforbarheten och foretagen kan basera beslutet angaende en vélfungerande
marknad efter vad som passar dem for tillfallet. Dessutom upplever vi, efter genomgangen av
arsredovisningarna, att foretagen inte anger vad beslutet for anvandningen av BO baseras pa.
Redovisningsexperterna angav att foretagens tolkning godkanns om den ar valmotiverad. Vi
anser att denna information bor delas med till investerarna for att en béattre forstaelse kring
detta redovisningsval ska erhallas.

6.3. Forskningsfraga 2

Uppsatsens syfte var &ven att studera om valet av diskonteringsranta har ett samband med
foretagsspecifika faktorer. De variabler som testades var marknadsvarde, omséttning,
pensionsskuldens vasentlighet, skuldséttningsgrad och bransch. Marknadsvarde och
omsattning anvandes som forklaringsvariabler for foretagsstorlek och de statistiska testerna
visade pa ett signifikant samband. Vi kan dra slutsatsen att foretagets storlek paverkar valet av
diskonteringsranta, med andra ord, vi fann att stora foretag valjer BO medan sma foretag
véljer SO. Detta tror vi och redovisningsexpert X kan bero pa att stora foretag i storre
utstrackning har diskuterat och analyserat vad en dvergang fran SO till BO skulle ha for
paverkan. En annan anledning kan vara att foretagsledningen véljer BO for att uppna det
langsiktiga malet i den avtalade bonusen.

Vidare kunde det statistiskt konstateras att det inte foreligger ett samband mellan valet av
diskonteringsrénta och pensionsskuldens vasentlighet, skuldsattningsgrad respektive bransch.
Detta kan forklaras genom att valet av diskonteringsranta ar sa pass specifikt och mindre
vasentligt redovisningsval jamfort med mer betydande redovisningsval for foretaget.

6.4. Forslag till fortsatt forskning

Vi noterade, vid genomgangen av arsredovisningarna, att majoriteten av de svenska
borsnoterade foretagen hade formansbestamda pensionsplaner hos forsékringsbolag som
redovisas som avgiftsbestamda. Darfor foreslar vi vidare forskning inom foretagens val
mellan  formansbestamda pensionsplaner i balansrakningen och formansbestamda
pensionsplaner vilka redovisas som avgiftsbestdmda. Det hade varit intressant att se vad som
paverkar valet, antingen genom att statistiskt testa olika foretagsspecifika faktorer eller genom
intervjuer.

Da denna uppsats endast studerar valet mellan de tva rantorna sa vore det intressant med en
undersokning som analyserar nivan pa SO respektive BO hos foretag med formanshestamda
pensionsplaner.

Slutligen foreslar vi en studie om féretag som redovisar enligt korridoren gor valet mellan SO
och BO strategiskt.
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Bilagor

Bilaga 1. Skillnaden mellan foretagsobligationsrantan och statsobligationsrantan
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Kalla: Bloomberg (bearbetad av Nordea).

Statsobligationer utgtr en femarig svenska statzobligation.

Faretagsobligation utgér en hypotetisk femarig féretagscobligation, berdknad som den femariga swapréntan plus kreditspread

(5 ariga CDS EUR iTraxx Europe).

Bilaga 2. Forteckning éver foretagen som ingar i studien

Statsobligationsrantan = SO och bostadsobligationsrantan = BO (Alla féretag anvande SO ar 2008 och 2009)

Foretag Val av réanta ar 2010  Val av rénta ar 2011
Acap Invest SO SO
Addtech 'B' SO SO
AF 'B' SO SO
Alfa Laval SO SO
Atlas Copco ‘A’ BO BO
Axfood SO BO
B&B Tools 'B' SO SO
Beijer Electronics SO SO
Bergs Timber 'B' SO SO
Bilia 'A' SO SO
Billerud SO SO
Bong SO SO
Catena SO SO
Duni SO BO
Elanders 'B' SO BO
Electrolux 'B' BO BO
Eniro SO BO
Ericsson 'B' BO BO
Fagerhult SO SO
Feelgood Svenska SO SO
G and L Beijer SO SO
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Getinge SO SO
Hexagon 'B' SO SO
Hoganas 'B' SO BO
Holmen 'B' SO SO
Husgvarna 'B' BO BO
Industrial and Financial Systems 'B' SO SO
Indutrade SO BO
Intellecta 'B' BO BO
Investor 'B' SO BO
JM BO BO
Kappahl BO BO
Kinnevik 'B' SO BO
Lagercrantz Group 'B' BO BO
Latour Investment 'B' SO SO
Lindab International SO BO
Lundbergforetagen 'B' SO BO
Midsona 'B' SO SO
Midway Holdings 'B' SO SO
Nederman Holding SO SO
Nobia SO BO
Nolato 'B' SO BO
Nordea Bank SO BO
OEM International 'B' SO SO
Opcon SO SO
Peab 'B' SO SO
Ratos 'B' SO SO
RNB Retail and Brands BO BO
Saab 'B' BO BO
Sandvik BO BO
SCA 'B' SO SO
Scania 'B' SO SO
Skanska 'B' BO BO
SKF 'B' SO SO
Swedbank ‘A SO BO
Teliasonera BO BO
Trelleborg 'B' SO SO
VBG Group BO BO
Volvo 'B' BO BO

40



¢/ HANDELSHOGSKOLAN

U GOTEBORGS UNIVERSITET

Bilaga 3. Variablernas normalférdelning
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Bilaga 4. Sammanslagningar for variabeln bransch

Branscher Antal Kombinerade branscher Antal
Material 4
IT 2
Finans 11 IT/Teleoperator 3
Dagligvaror 9 Finans 11
Séallankopsvaror 5 i Daglig-/sallanképsvaror 14
Industri 25 Industri/Material 29
Halsovard 2 Halsovard 2
Teleoperator 1
Totalt 59 Totalt 59

Bilaga 5. Intervjuunderlag

1.

IAS 19 anger att vid diskontering av pensionsskulder ska i forsta hand
foretagsobligationsrantan anvandas. Om ingen fungerande marknad finns for sadana
obligationer, ska statsobligationsrantan anvandas. Varfor tror du att en del svenska
boérsnoterade foretag anvénder bostadsobligationsrantan?

Né&r upplevde du att foretagen borjade anvénda bostadsobligationsréantan?

Upplever du nagra svarigheter kring valet mellan statsobligationsrantan och
bostadsobligationsrantan?

Vad tror du paverkar valet av rantan?
Tror/upplever du att det ar vissa foretag med vissa foretagsspecifika faktorer som

tillampar bostadsobligationsrantan respektive statsobligationsrantan? Om ja, vilka
foretagsspecifika faktorer skulle det vara och varfor?
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