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Sammanfattning

Syfte: Syftet med studien &r att undersoka ifall det Okade handlingsutrymmet for
redovisningsval 1 IFRS 9 har utnyttjats 1 resultatutjdamnande syfte. Studien undersoker
specifikt valet mellan att redovisa viardefordndringar 1 egetkapitalinstrument genom resultat
eller dvrigt totalresultat, fair value option. Tidigare forskning indikerar att resultatutjimning
ar ett vanligt fenomen med manga effekter som &r eftertraktade av foretag. Utifrdn detta har
foljande hypotes utvecklats: “Foretag viljer att redovisa vérdefordandringar 1
egetkapitalinstrument genom Ovrigt totalresultat 1 resultatutjimnande syfte”. For att testa
hypotesen skapades tre delhypoteser.

1. Foretag som har haft hog varians 1 sitt resultat kommer med storre
sannolikhet att jimna ut sitt resultat 1 form av att vélja att redovisa 1 ovrigt
totalresultat.

2. Foretag som har haft hog varians 1 sina operativa kassafloden kommer med
storre sannolikhet att jimna ut sitt resultat 1 form av att vélja att redovisa 1
ovrigt totalresultat.

3. Foretag som tidigare har utfort resultatutjimning kommer med storre
sannolikhet att jimna ut sitt resultat 1 form av att vélja att redovisa 1 ovrigt
totalresultat.

Metod: Hypoteserna testades genom logistisk regression. Valet att redovisa
viardefordndringar 1 egetkapitalinstrument genom Ovrigt totalresultat testades 1 tre
regressioner mot en oberoende variabel som representerade de hypotiserade paverkande
variablerna, per regression.

Resultat: Resultaten visade inga signifikanta resultat for de oberoende variablerna och
saledes kunde ingen slutsats goras i linje med hypotesen. Resultaten indikerar att fair value
option inom IFRS 9 inte har utnyttjats 1 resultatutjimnande syften. Analys av
kontrollvariabler visade svagt samband med andelen aktier dgda av de fem storsta
institutionella aktiedgararna, nivan av avkastning pa eget kapital samt om styrelsen inte har
nagon oberoende ledamot.

Begrinsningar: Studien var limiterad av ett litet urval. Detta berodde pé begrinsad
datatillgdng for de oberoende variablerna och kontrollvariablerna samt att finansiella
rapporterar for 2018 nyligen hade borjat publiceras per datum for dataextraktion.

Bidrag: Studien bidrar med slutsatsen att det inte finns ndgot samband mellan tidigare
varians 1 resultat, tidigare varians 1 operativt kassaflode samt relationen dem emellan och
valet att redovisa virdefordndringar i egetkapitalinstrument genom Ovrigt totalresultat.
Resultaten géllande andelen institutionella aktiedgare, nivan av avkastning pa eget kapital
samt franvaron av oberoende styrelseledamoter kan motivera framtida forskning av dessa
samband samt bidra med en indikation till férklaring om valet att redovisa vardefordndringar
1 egetkapitalinstrument genom 6vrigt totalresultat.

Nyckelord: fair value option, IFRS 9, egetkapitalinstrument, resultat, Gvrigt totalresultat,
resultatutjimning, resultatmanipulering



Abstract

Purpose: The purpose of this thesis is to investigate whether the increased capacity for
accounting choices within IFRS 9 has been used in income smoothing purposes. The study
specifically examines the fair value option of measuring fair value changes in equity
instruments through other comprehensive income or profit and loss. Previous research
indicates that income smoothing is a common phenomenon with many effects coveted by
companies. This developed into the hypothesis: "Companies choose to measure changes in
fair value of equity instruments through other comprehensive income in income smoothing
purposes". In order to test the hypothesis, three sub-hypotheses were created.

1. Companies that have had high variance in earnings will with a higher
probability practice income smoothing by choosing to measure changes in
fair value through other comprehensive income.

2. Companies that have had high variance in operating cash flow will with a
higher probability practice income smoothing by choosing to measure
changes in fair value through other comprehensive income.

3. Companies who have performed income smoothing previously will with a
higher probability practice income smoothing by choosing to measure
changes in fair value through other comprehensive income.

Methodology: The hypotheses were tested through logistical regression. The choice of
measuring changes in fair value in equity instruments through other comprehensive income
was tested in three regressions against one independent variable representing the
hypothesized variable of interest for each sub-hypothesis, per regression.

Findings: The results did not show significant results regarding the independent variables
and thus no conclusions could be made in line with the hypothesis. The results indicate that
the fair value option within IFRS 9 has not been used in income smoothing purposes.
Analysis of control variables showed weak relationships with the proportion of shares owned
by the five largest institutional shareholders, the level of return on equity and if the board of
directors had no independent directors.

Research limitations: The study was limited by a small sample size. This is due to
limitations in the data of the independent variables and control variables and of the fact that
financial reports for 2018 had just started getting published by the date of data extraction.

Value: The study contributes with the result that there is no relationship between earlier
variance in earnings and operating cash flow, and the relationship between them, and the
choice of measuring fair value changes in equity instruments through other comprehensive
income. The results regarding the proportion of institutional shareholders, level of return on
equity and the absence of independent directors can motivate further studies in these findings
and act as an indication of an explanation for the choice of measuring fair value changes
through other comprehensive income.

Keywords: fair value option, IFRS 9, equity instruments, profit and loss, other
comprehensive income, income smoothing, earnings management
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1. Introduktion

Under de senaste decennierna har redovisningen av finansiella instrument utvecklats till ett
omdiskuterat omrdde. Bakgrunden till detta 4r en kombination av att finansiella instrument
har blivit mer komplexa tillsammans med att regleringen inom omradet inte har hunnit med
utvecklingen. Detta har resulterat 1 en problematik dir foretag inte har kunnat avspegla de
finansiella instrumentens ekonomiska verklighet 1 sin redovisning (Marton, Lundqvist &
Pettersson, 2018). Europeiska noterade bolags redovisning regleras av IFRS (International
Financial Reporting Standards). IFRS é&r ett principbaserat regelverk vilket innebdr att
beslutsfattare erbjuds utrymme att géra egna avvdgningar och antaganden vid
redovisningsbeslut. Definitionen av ett redovisningsval &dr att beslutsfattare inom lagens
ramar och regler innehar mdjligheter att fatta olika beslut i diverse situationer, dir varje
enskilt beslut pa ett eller annat sétt paverkar den finansiella rapporteringen (Fields, Lys &
Vincent, 2001). Den givna handlingsfriheten kan leda till subjektiva bedomningar vid
redovisningsval (Beneish, 2001). Detta kan exploateras pa ett opportunistiskt sitt, vilket kan
resultera 1 att de finansiella rapporterna brister i sin informationskvalitet och dirav inte ger en
korrekt atergivande bild (Watts & Zimmerman, 1986).

Ett omrade inom redovisningen som é&r bland de svarare att nd god redovisningskvalitet inom
ar redovisning av egetkapitalinstrument (Marton et al., 2018). Egetkapitalinstrument &r ett
begrepp som ingdr i samlingsbegreppet finansiella instrument. Definitionen av ett
egetkapitalinstrument dr foljande: “Ett egetkapitalinstrument dr varje form av avtal som
innebdr en residual rditt i ett foretags tillgangar efter avdrag for alla dess skulder.” (1AS 32
punkt 11, 2003). Fram till och med 2018 reglerades redovisningen av egetkapitalinstrument
av redovisningsstandarden IAS 39. IAS 39 har dnda sedan sin publicering ansetts som en
problematisk standard och har givit upphov till en ldngtgdende diskussion (Marton et al.,
2018). Diskussionen har kretsat kring den allmdnna komplexiteten, svérigheten att
implementera IAS 39 pa ett effektivt sdtt samt brister géllande anpassningen till foretagens
affarsmodeller och syfte med innehav av egetkapitalinstrument (Chalmers, 2001; Chalmers &
Godfrey, 2000; Blankley, Lamb & Schroeder, 2000; Roulstone, 1999; Mahoney &
Kawamura, 1995; Jermakowicz, 2004; Sucher & Jindrichovska, 2004; Larson & Street,
2004). En av faktorerna som starkast har bidragit till komplexiteten dr svarigheten att pa ett
relevant och tillforlitligt sétt redovisa egetkapitalinstrument (RFR, 2008; IASB, 2008).
Komplexiteten har resulterat i att IAS 39, genom tilldgg i1 syfte att fortydliga, har fatt ett
betydande antal regler. De ménga reglerna anses dock inte minska svarigheten att redovisa
egetkapitalinstrument, snarare tvdrtom. Detta har 1 sin tur lett till att redovisningen har blivit
allt mindre relevant och tillforlitlig, tvd grundliggande kvalitativa egenskaper som
redovisningen ska uppna enligt IASB:s forestéllningsram for utformning av finansiella
rapporter (RFR, 2008; IASB, 2008). Problematiken med IAS 39 kulminerade till slut och tog
sig uttryck under finanskrisen 2008, dir svagheterna inom IAS 39 ansdgs ha bidragit till
krisens utfall (Marton et al., 2018).



Finanskrisen skapade ett politisk tryck pa IASB att infora forbattringar, vilket resulterade i ett
diskussionspapper som gavs ut 2008, Reducing Complexity in Reporting Financial
Instruments (IASB, 2008). Diskussionspappret frdn IASB var startskottet till den nya
standarden IFRS 9, som den 1 januari 2018 ersatte IAS 39. Syftet med IFRS 9 framgér nedan:

Syftet med denna standard dr att faststdilla principer for redovisning av
finansiella tillgangar och finansiella skulder som kommer att ge
relevant och anvdndbar information till anvindarna av finansiella
rapporter for bedomning av belopp, tidpunkter och osdkerhet for ett
foretags framtida kassafloden. — IFRS 9 punkt 1.1 (2018)

Béde IAS 39 och IFRS 9 innehaller en valmgjlighet vid redovisning av egetkapitalinstrument,
fair value option. 1 1AS 39 innefattar fair value option valmojligheten att ett
egetkapitalinstrument som har karaktiren av ett instrument som ska redovisas till
anskaffningsvérde dven kan redovisas till verkligt varde genom resultat (Miigge & Stellinga,
2015). 1T IFRS 9 togs mojligheten att redovisa egetkapitalinstrument till anskaffningsvirde
bort och fair value option utvecklades 1 stéllet till ett val som inte fanns 1 [AS 39: Att redovisa
forandringar 1 verkligt virde av egetkapitalinstrument genom resultat eller ovrigt totalresultat
(IFRS 9 punkt 4.1.4, 2018). Fair value option 1 IFRS 9 éar inte tillampbart for
egetkapitalinstrument som innehas i syfte av handel (IFRS 9 punkt 5.7.5, 2018). Den
reviderade valmgjligheten syftar till att reducera komplexiteten vid redovisning av
egetkapitalinstrument, ge foretagen béttre mdjlighet att anpassa redovisningen utifran deras
affarsmodell samt att gora redovisningen mer relevant och tillforlitlig (IASB, 2008).
Mojligheten att kunna redovisa virdefordndringar pd egetkapitalinstrument genom ovrigt
totalresultat var en vilkommen fordndring enligt European Financial Reporting Advisory
Group (IASB, 2009). Med forandringen belyser IASB att det dr nu 4n viktigare att definiera
skillnaden mellan Gvrigt totalresultat och resultat nédr foretag ska fatta redovisningsbeslut
(IASB, 2009). Valet att redovisa viardefordndringar 1 resultat eller ovrigt totalresultat har olika
effekter pa den finansiella rapporteringen. Ovrigt totalresultat ir en post dir hindelser som
foretaget inte kontrollerar, dr av engéngskaraktér eller som pa négot annat sitt inte tillhor den
l6pande verksamheten redovisas (Black, 2016).

Fair value option inom IFRS 9 ger beslutsfattare handlingsfrihet vid redovisning av
egetkapitalinstrument. Okad handlingsfrihet skapar risk for att informationsvirdet och
anvdandbarheten av redovisningen forvanskas (Watts & Zimmerman, 1986). Inom
redovisningsomradet &r resultatmanipulering ett vedertaget fenomen. Resultatmanipulering ar
den svenska Oversdttningen av begreppet earnings management. Begreppet innefattar att
foretag vill dolja nagot eller vill paverka resultatet. Ett sitt att praktisera resultatmanipulering
ar genom resultatutjamning. Resultatutjamning praktiseras i syftet att reducera fluktuationer 1
redovisat resultat 1 kongruens med redovisningens reglering (Riahi-Belkaoui, 2003). Posten
ovrigt totalresultat &r synonymt med hindelser som inte belastar resultatet (Black, 2016).
Dérav kan Ovrigt totalresultat anvidndas for att exkludera icke Onskvérda effekter frén
resultatet, till exempel for att minska resultatets volatilitet. Tidigare forskning stodjer att
resultatutjdimning resulterar i ett flertal effekter sasom stabilare aktiepris (Tucker & Zarowin,



2006; Barth, Elliot & Finn, 1999; Michelson, Jordan-Wagner & Wootton, 1995; Trueman &
Titman, 1988), reducering av foretagsrisk (Lev & Kunitzky, 1974: Titman, 1984; Francis,
LaFond, Olsson & Schipper, 2004: Graham, Harvey & Rajgopal, 2005), ldgre kapitalkostnad
(Francis et al., 2004; Graham et al., 2005; Trueman & Titman, 1988; Jung, Soderstrom &
Yang, 2013) och battre kreditvarderingar (Jung et al., 2013; Graham et al., 2005). Det gér
saledes att argumentera for att det finns incitament for foretag att exploatera den givna
handlingsfriheten som IFRS 9 erbjuder.

Handlingsfriheten som IFRS 9 innefattar dr ett forsok fran IASB:s sida att mota kritiken som
IAS 39 mottog samt till att forbéttra redovisningen av egetkapitalinstrument (IASB, 2008).
IFRS 9 var ténkt att rada bukt pa denna komplexitet bland annat genom att ge foretag valet
mellan att redovisa virdeforandringar pa egetkapitalinstrument genom resultat eller Gvrigt
totalresultat. Valet att redovisa i resultat eller Ovrigt totalresultat har effekter pad den
finansiella informationen, som star i risk att forvanskas av beslutsfattare i form av
resultatutjimning. Med denna bakgrund finns det sdledes ett problemomrade dér kdrnan i
problematiken &r att beslutsfattare mojligen exploaterar handlingsfriheten som valet erbjuder
och mgjligen motverkar IASB:s uttalade syfte med IFRS 9. Exploatering av handlingsfriheten
kan ha negativa konsekvenser for kapitalmarknader da finansiella rapporter upprittas i syfte
att utgora beslutsunderlag for externa intressenter. Dessa externa intressenter dr beroende av
att finansiella rapporter besitter god redovisningskvalitet for att kunna fatta ekonomiska
beslut. Lag informationskvalitet pd finansiella rapporter kan saledes innebdra ineffektiva
kapitalmarknader samt en snedvriden uppfattad risk sdsom under finanskrisen 2008 (Levitt,
1998: Laux & Leuz, 2009). Foljaktligen finns det anledning att undersdka om valet som ges
inom IFRS 9 praktiseras 1 resultatutjimnande syfte.

Med bakgrund i ovanstdende resonemang syftar denna studie till att underséka foljande
hypotes.

Foretag viljer att redovisa virdefordndringar i egetkapitalinstrument genom o6vrigt
totalresultat i resultatutjimnanade syfte.

For att testa denna hypotes testas foljande delhypoteser.

1. Foretag som har haft hog varians i sitt resultat kommer med storre
sannolikhet att jamna ut sitt resultat i form av att vdilja att redovisa i 6vrigt
totalresultat.

2. Foretag som har haft hog varians i sina operativa kassafloden kommer med
storre sannolikhet att jamna ut sitt resultat i form av att vilja att redovisa i
ovrigt totalresultat.

Delhypotes 1 och 2 motiveras med att tidigare varians 1 resultat och operativt kassaflode
skapar incitament att utdva resultatutjamning.



3. Foretag som tidigare har utfort resultatutjimning kommer med storre
sannolikhet att jamna ut sitt resultat i form av att vdilja att redovisa i 6vrigt
totalresultat.

Delhypotes 3 motiveras med att foretag som tidigare har utovat resultatutjimning kan komma
att utdva resultatutjimning 4dven 1 valet om redovisning av virdeforidndringar i
egetkapitalinstrument, i syfte att soka ytterligare effekter fran resultatutjamning.

Delhypoteserna testas genom logistisk regressionsanalys. Testen utfors med data fran 240
foretag som ar noterade pa europeiska borser. Testen undersoker hur sannolikheten for
redovisning 1 Ovrigt totalresultat beror pa tidigare varians i resultat for delhypotes 1 och
tidigare varians 1 operativt kassaflode for delhypotes 2. For delhypotes 3 testas hur
sannolikheten for redovisning 1 6vrigt totalresultat beror pa relationen mellan tidigare varians
1 resultat och tidigare varians i operativt kassafléde. Testen producerar inte signifikanta
resultat for de oberoende variablerna och siledes kan inga slutsatser goras i linje med
hypotesen. Istéllet ger resultaten en indikation pa att valet om redovisning av
vardeforandringar 1 egetkapitalinstrument inte har gjorts 1 resultatutjimnande syfte. Svagt
samband finns med vissa kontrollvariabler, si& som andelen institutionella aktiedgare dar
sannolikheten sjunker 1 och med en 6kad andel institutionella aktiedgare. Likasd finnes
svagare samband med avkastning pd eget kapital dir sannolikheten sjunker i och med 6kad
avkastning pa eget kapital och ifall fOretaget har oberoende styrelseledamoéter déar
sannolikheten sjunker med frdnvaron av oberoende ledamoter.

Resultatet bidrar till att analysera implementeringen av IFRS 9 d& det belyser att valet
rorande redovisning av virdefordndringar i1 egetkapitalinstrument inte har samband med
tidigare varians av resultat och operativa kassafloden samt sambandet dem emellan.
Resultaten gillande andelen institutionella aktiedgare, avkastning pé eget kapital samt ifall
foretaget har oberoende styrelseleméter kan motivera fortsatt undersokning av dessa samband
samt vara en indikation till forklaring av valet att redovisa véardefordndringar i
egetkapitalinstrument genom &vrigt totalresultat.

Dataurvalet har varit begrinsat. Ett storre urval kan eventuellt nds genom ett annat val av
liknande oberoende variabler med mer tillginglig data samt en upprepning av testet ndr
samtliga arsredovisningar for 2018 finns tillgdngliga. Likasd kan testen goras med en mer
omfattande period for tidigare varians 1 resultat och tidigare varians 1 operativt kassaflode.
Mojlighet till att sdrskilja egetkapitalinstrument som innehas for handel kan sédkerstélla att
testet inte gors med beaktning av egetkapitalinstrument som ej kvalificerar for fair value
option.



2. Reglering och institutionell bakgrund

1999 gav foregingaren till IASB, IASC, ut standarden IAS 39 som innehdll riktlinjer och
regler for hur foretag ska forhélla sig till virdering av finansiella instrument. Standarden
motte under sina ar omfattande kritik, sérskilt stark kritik riktades mot standarden vid det
obligatoriska inforandet av IFRS i EU 2005. Kérnan i kritiken fran foretagens sida
innefattade att den var komplicerad och svér att tyda, vilket innebar svarigheter att tillimpa
den 1 praktiken. Komplexiteten illustreras av att IAS 39 1 dag 4r den enda standarden som
aldrig antogs 1 sin helhet av EU-kommissionen (Marton et al., 2018).

Vid redovisning av virdeforandringar av egetkapitalinstrument klassificeras, enligt IAS 39,
instrumenten som en av tva kategorier:

a) finansiella tillgangar vérderade till verkligt virde via resultatet eller
b) finansiella tillgdngar som kan siljas (IAS 39 punkt 45, 2015).

Egetkapitalinstrument som omfattas av kategori a) dr framst instrument som innehas for
handel. Virdeforandringar hos instrument som omfattas av kategori a) redovisas genom
resultat. Egetkapitalinstrument som ej innefattas av kategori a) placeras 1 kategori b).
Virdeforandringar hos egetkapitalinstrument som omfattas av kategori b) redovisas genom
ovrigt totalresultat. Nir virdefordndringar hos egetkapitalinstrument som omfattas av
kategori b) realiseras redovisas de 1 resultat (Marton, Lumsden, Lundqvist & Pettersson,
2012). Virdeforandringar for egetkapitalinstrument som genom fair value option redovisas
till verkligt virde vid anskaftningstillféllet, redovisas genom resultat (IAS 39 punkt 45a,
2015).

Tabell 1. Kategorier for efterfoljande vardering av egetkapitalinstrument enligt IAS 39.

Kategorier Virdering i balansrikning Redovisning av
virdeforiandringar
a) Finansiella tillgdngar virderade  Verkligt véirde Via resultat

till verkligt virde via resultat

b) Finansiella tillgdngar som kan Verkligt virde Via dvrigt totalresultat
séljas

Sedan den 1 januari 2018 &r foretag skyldiga att folja IFRS 9 f6r redovisning av finansiella
instrument. Huvudregeln inom IFRS 9 ir att egetkapitalinstrument ska vérderas till verkligt
virde vid anskaffningstidpunkten (IFRS 9 punkt 5.1.1, 2018). Vid implementeringen av IFRS
9 var foretag som omfattades av standarden skyldiga att omvérdera egetkapitalinstrument till
verkligt virde om de 1 enlighet med IAS 39 hade virderats till anskaffningsvarde (IFRS 9
punkt 7.2.12, 2018).



Inom IFRS 9 ska virdeforandringar av ett egetkapitalinstrument som innehas for handel
redovisas genom resultat (IFRS 9 punkt 5.7.5, 2018). Om instrumentet inte innehas for
handel, har foretaget en valmojlighet, fair value option. 1 IFRS 9 innebér fair value option en
valmgjlighet mellan redovisning av vardefordndringar genom resultat eller redovisning av
vardeforandringar genom Ovrigt totalresultat (se karta 1) (IFRS 9 punkt 4.1.4, 2018). Valet ar
oaterkalleligt och ska goras vid anskaffningstidpunkten for varje enskilt
egetkapitalinstrument. Realiserade vérdefordndringar redovisas genom resultat respektive
ovrigt totalresultat i enlighet med det initiala valet (IFRS 9 punkt 4.1.4, 2018). En av
avsikterna med IFRS 9 var att forenkla redovisningen av egetkapitalinstrument jamfort med
IAS 39. Den utokade valmgjligheten var en ansats att gora redovisningen av
egetkapitalinstrument mer relevant genom att foretag pa ett béttre sitt ska kunna avspegla sin
ekonomiska verklighet (RFR, 2008; IASB, 2008).

Karta 1

Har vid

anskaffningstillféllet valt Redovisning av
redovisning av b Virdefordndringar genom
vérdeforandringar genom ovrigt totalresultat
ovrigt totalresultat

Har vid

anskaffningstillfallet valt Redovisning av

redovisning av e Vérdefordndringar genom

Egetkapitalinstrument | vardefordndringar genom resultat
som innehas for handel? resultat

Redovisning av
b Virdefordndringar genom
resultat
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3. Tidigare forskning och hypotesutveckling

3.1 Ovrigt totalresultat

En faktor som kan péaverka beslutsfattare i sitt redovisningsbeslut &r informationsvérdet av
resultat kontra ovrigt totalresultat. Forskning belyser att investerare fokuserar mer pa resultat
framfor Ovrigt totalresultat (Biddle, Seow & Siegel, 1995; Dhaliwal, Subramanyam &
Trezevant, 1999; O’Hanlon & Pope, 1999). I en undersékning av informationsvirdet av olika
redovisningsbeslut finner Biddle et al. (1995) att resultat har ett storre informationsvirde
jamfort med Ovrigt totalresultat. Liknande utfall finnes 1 en studie som undersokte vilken av
posterna som bast forklarar aktieprisavkastning (Dhaliwal et al., 1999). Detta stods dven av
O’Hanlon och Pope (1999) som undersoker virderelevansen av resultat och Ovrigt
totalresultat genom att studera aktieavkastningen pd fOretag i1 Storbritannien. Tidigare
forskning illustrerar att investerare ofta lagger fokus pa resultat framfor ovrigt totalresultat.
Dessa slutsatser ger stod for att foretag kan dolja handelser fran externa intressenter genom
att redovisa 1 Ovrigt totalresultat.

3.2 Resultatutjimning

Tidigare forskning inom redovisningsomradet ger stod &t att resultatutjimning praktiseras i
ndringslivet (Tucker & Zarowin, 2006; Barth et al., 1999: Lev & Kunitzky, 1974; Michelson
et al., 1995; Graham et al., 2005; Trueman & Titman, 1988; Jung et al., 2013; Nelson, Elliot
& Tarpley, 2002; Titman, 1984; Francis et al., 2004). I en studie av Nelson et al. (2002)
intervjuas 253 revisorer dér respondenterna tillfragas att identifiera och ge kritik 1 forfarandet
av redovisningen 1 515 situationer med karaktir av resultatmanipulering. Studiens resultat
pavisar att resultatutjimning ar ett av de mest forekommande tillvigagangssitten att
praktisera resultatmanipulering pa. I en studie gjord av Graham et al. (2005) undersoker
forfattarna hur ekonomichefer resonerar vid redovisningsbeslut genom att intervjua 400
ekonomichefer. Bland annat tillfragas respondenterna om de &r villiga att offra ekonomiskt
virde mot jamna resultat. 78 procent av respondenterna uppgav att de ar villiga att offra
ekonomiskt véarde till fordel for jadmna resultat, vilket inte endast illustrerar hur viktigt
beslutsfattare anser att jimna resultat dr, utan dven hur utbrett fenomenet ir 1 néringslivet
(Graham et al., 2005).

Ett av de bakomliggande skélen till att beslutsfattare premierar jamna resultat dr pa grund av
att resultatvolatilitet 4r en av faktorerna som ingdr i kreditinstituts kreditvdrderingar.
Kreditinstitutet Moody's Investor Service (2006) beskriver att resultatvolatilitet 4r en av de
viktigaste faktorerna nir de gor kreditvdrderingar. Jung et al. (2013) undersdker sambandet
mellan kreditvirdering och resultatutjamning och finner 1 sin studie stdd for att jimna resultat
leder till béttre kreditvirderingar. Deras resultat dr 1 linje med Graham et al. (2005), dar 42
procent av tillfrdgade ekonomichefer uppger att jamna resultat 1 sin tur leder till battre
kreditvéarderingar.
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Ett annat skil till att beslutsfattare premierar jimna resultat dr att det sdnker externa
intressenters upplevda risk om foretaget. En ldgre uppfattad foretagsrisk leder till minskad
kapitalkostnad samt forbdttrad forhandlingsposition med kunder och leverantérer (Titman,
1984). Forskning inom omradet visar att nér en beslutsfattare far ett val mellan att redovisa i
tva olika perioder kommer beslutsfattaren att vdlja den period som resulterar i jimnast
resultat (Trueman & Titman, 1988). Trueman och Titman (1988) framhéver att jimna resultat
leder till bade sénkt foretagsrisk och hogre aktieprisvédrdering. Detta 6verensstimmer med
Lev och Kunitzky (1974) och Francis et al. (2004) som undersoker sambandet mellan
resultatutjimning och foretagsrisk respektive korrelation mellan resultat och kapitalkostnad.

Ytterligare en anledning till att foretag vill bibehalla jaimna resultat dr den positiva relationen
som finns mellan jdmna resultat och aktiepris. Tidigare forskning undersoker detta samband
genom att undersoka medelvérdet pa avkastningen (Michelson et al., 1995), hur beslutsfattare
resonerar vid redovisningsval (Trueman & Titman, 1988), och hur jamna resultat korrelerar
med aktiepris (Tucker & Zarowin, 2006; Barth et al., 1999). Samtliga studier indikerar att
jamna resultat leder till hogre aktieprisvéirderingar.

3.3 Hypotesutveckling

IASB introducerade IFRS 9 for att uppna reducerad komplexitet for foretag vid redovisning
av finansiella tillgdngar och skulder. Férhoppningen var att minskad komplexitet skulle leda
till béttre informationskvalitet (IASB, 2008; IFRS 9 punkt 1.1, 2018). I en ansats att uppna
detta syfte innehéller IFRS 9 ett val dir foretag kan vilja att redovisa viardeforandringar pa
egetkapitalinstrument genom resultat eller ovrigt totalresultat (IFRS 9 4.1.4, 2018). Det finns
beldgg inom tidigare litteratur att resultatutjdmning &r ett forekommande fenomen med
flertalet bakomliggande incitament (Tucker & Zarowin, 2006; Barth et al., 1999: Lev &
Kunitzky, 1974; Michelson et al., 1995; Graham et al., 2005; Trueman & Titman, 1988; Jung
et al., 2013; Titman, 1984; Francis et al., 2004; Nelson et al., 2002). Ovrigt totalresultat
innehaller hindelser som inte paverkar resultatet och kan séledes anvindas for att dolja icke
onskvirda effekter fran resultatet, till exempel for att utfora resultatutjamning (Biddle et al.,
1995; Dhaliwal et al., 1999; O’Hanlon & Pope, 1999). Med bakgrund i att beslutsfattare vill
finga effekterna av jimna resultat tillsammans med den nyintroducerade valmgjligheten finns
det anledning att tro att valmojligheten kommer att praktiseras i1 resultatutjamnande syfte,
vilket leder till foljande hypotes.

Foretag vdljer att redovisa virdefordndringar i egetkapitalinstrument
genom ovrigt totalresultat i resultatutidmnande syfte.
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For att testa denna hypotes har féljande delhypoteser utvecklats.

1. Foretag som har haft hég varians i sitt resultat kommer med storre sannolikhet att
Jjdmna ut sitt resultat i form av att vilja att redovisa i ovrigt totalresultat.

En hogre varians 1 tidigare resultat kan skapa incitament till resultatutjgmning. Om hogre
varians visar pa storre sannolikhet att foretag redovisar genom Ovrigt totalresultat kan det
didrmed tala for att foretaget har valt redovisning av egetkapitalinstrument genom ovrigt
totalresultat 1 resultatutjimnande syfte.

2. Foretag som har haft hég varians i sina operativa kassafloden kommer med storre
sannolikhet att jamna ut sitt resultat i form av att vilja att redovisa i 6vrigt
totalresultat.

Kassaflode har inte paverkats av resultatpaverkande atgirder i form av periodiseringar och
kan didrmed anses ge en ohdljd bild av foretagets ekonomiska prestation. Hog varians i
tidigare operativt kassaflode kan ddrmed skapa incitament till resultatutjgmning. Om en hogre
varians visar pa storre sannolikhet att foretag redovisar genom 6vrigt totalresultat kan det tala
for att foretaget har valt redovisning av egetkapitalinstrument genom Gvrigt totalresultat i
resultatutjimnande syfte.

3. Foretag som tidigare har utfort resultatutjimning kommer med storre sannolikhet att
Jjdmna ut sitt resultat i form av att vilja att redovisa i ovrigt totalresultat.

Denna hypotes bygger pa logiken att foretag som tidigare har jimnat ut resultat, har ansett
valet om redovisning av véardeforandringar 1 egetkapitalinstrument 1 och med introduktionen
av IFRS 9 som en mgjlighet att ytterligare jimna ut sitt resultat. Om det finns ett samband
mellan tidigare utford resultatutjamning och valet att redovisa genom 6vrigt totalresultat kan
det tala for att foretaget har valt redovisning av egetkapitalinstrument genom Ovrigt
totalresultat 1 resultatutjimnande syfte.
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4. Metod

4.1 Studiens design

En deduktiv forskningsansats mgjliggjorde testning av hypotesen "Foretag viljer att redovisa
virdeforandringar 1 egetkapitalinstrument genom Ovrigt totalresultat i resultatutjimnande
syfte”. Denna typ av hypotestest mojliggor slutsatser 1 linje med eller 1 motsats till hypotesen.
Likasd mojliggdr det for insikter kopplade till variabler som inkluderas i form av
kontrollvariabler. De tre delhypoteserna testades genom tre logistiska regressioner. Logistisk
regression valdes av anledningen att den beroende variabeln &r bindr. Bindr logistisk
regression kriver att observationerna dr oberoende av varandra samt att det inte existerar en
hog korrelation mellan variablerna.

For samtliga regressioner var den beroende variabeln oci. oci dr en forkortning for other
comprehensive income som pa svenska Oversitts till ovrigt totalresultat. Det d4r en dummy-
variabel som tar vérdet 1 ndr fOretag har valt att redovisa virdefordndringar 1
egetkapitalinstrument genom Ovrigt totalresultat i och med introduktionen av IFRS 9 den 1
januari 2018.

Delhypoteserna testades genom foljande ekvationer.
Delhypotes 1

Foretag som har haft hég varians i sitt resultat kommer med storre sannolikhet att jamna ut
sitt resultat i form av att vdlja att redovisa i ovrigt totalresultat

m

oci = B0 + Blvarern + Bj kontrollvariabel + e
j=1

Den oberoende variabeln for delhypotes 1 &r varern. Variabeln bestdr av varians pa
sdsongsrensat resultat under de fyra kvartalen 2017, dividerat med medelvirdet av det
sdsongsrensade resultatet. Syftet med detta var att storleksjustera virdet till ett virde som kan
relateras till andra foretag. Detta virde anvédndes 1 absolut form. Forvéntat resultat var att
sannolikheten for att foretagen viljer att redovisa i1 ovrigt totalresultat dr storre ju hogre véirde
pa varern.
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Delhypotes 2

Foretag som har haft hog varians i sina operativa kassafloden kommer med storre
sannolikhet att jadmna ut sitt resultat i form av att vilja att redovisa i ovrigt totalresultat.

m

oci = B0 + Blvarcf + Bj kontrollvariabel + e
j=1

Den oberoende variabeln for delhypotes 2 dr varcf. Variabeln bestar av varians pa
sdsongsrensat operativt kassaflode under de fyra kvartalen 2017, dividerat med medelvérdet
av det sdsongsrensade operativa kassaflodet. Detta 1 syfte att storleksjustera virdet till ett
viarde som kan relateras till andra foretag. Detta virde anvédndes 1 absolut form. Forvéntat
resultat var att sannolikheten for att foretagen viljer att redovisa 1 ovrigt totalresultat &r storre
ju hogre varde pa varcf.

Delhypotes 3

Foretag som tidigare har utfort resultatujtimning kommer med storre sannolikhet att jimna
ut sitt resultat i form av att vilja att redovisa i 6vrigt totalresultat.

m

oci = B0 + Blis + Bj kontrollvariabel + e
j=1

Den oberoende variabeln for delhypotes 3 ir is, en forkortning for income smoothing som pa
svenska Oversitts till resultatutjimning. Variabeln ar ett forhallande mellan varians av resultat
under 2017 och varians av operativt kassaflode under 2017. Téljaren bestar av varians pa
sdsongsrensat resultat under de fyra kvartalen 2017 och nidmnaren av varians pa
sdsongsrensat operativt kassaflode under de fyra kvartalen 2017. Ett ldgre véirde pé variabeln
is kan tyda pa resultatutjamning. Resultat dr en produkt av ett periodiserat kassaflode da
resultat dr definierat av en bestdmd tidsperiod och pd lang sikt bor sdledes resultat och
kassaflode vara detsamma. En storre skillnad mellan variansen av resultat och variansen av
operativt kassaflode kan sédledes bero pa en hogre nivd av periodisering, mojligen i
resultatutjimnande syfte. Nér variansen pd resultat dr ldgre &n variansen pa operativt
kassaflode far is-variabeln ett virde under 1 som séledes kan tyda pa praktiserande av
resultatutjimning. Ju lagre vérde, desto starkare tecken pd detta. Forvintat resultat var att
foretag med ett ldgre virde pd is med storre sannolikhet har valt att redovisa i Ovrigt
totalresultat.
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Kontrollvariablerna for alla tre ekvationer har varit desamma och i enlighet med tabellen

nedan.

Tabell 2

Variabel

Beskrivning

totalassets

eqas

topinst

noboardoutsiders

freefloat

Totala tillgdngar. Representerar foretagets storlek. Carlson och Bathala
(1997) finner ett samband dir storre foretagsstorlek leder till lagre
sannolikhet for resultatutjimning. Séledes kan ett storre varde pa totala
tillgdngar leda till lagre sannolikhet for resultatutjamning.

Andelen eget kapital 1 relation till totala tillgangar. Variabeln
representerar hur stor del av verksamheten som &r finansierad genom
eget kapital. Carlson och Bathala (1997) styrker att foretag med en
hogre grad finansiering genom eget kapital med ldgre sannolikhet utfor
resultatutjamning. Saledes kan ett hogre virde pé eget kapital i relation
till tillgdngar leda till lagre sannolikhet for resultatutjamning.

Andelen aktier dgda av de fem storsta institutionella aktiedgarna i
relation till det totala antalet aktier. I forskning av Hadani, Goranova
och Khan (2011) styrks hur dvervakning fran de storsta institutionella
aktiedgarna minskar resultatmanipulering 1 ett foretag. En 6kad andel
aktier dgda av de fem storsta aktiedgarna kan siledes minska
bendgenheten for resultatmanipulering genom resultatutjamning.

Dummy-variabel som tar vdrdet 1 ndr fOretaget inte har oberoende
ledamdéter 1 sin styrelse. Ahmed och Duellman (2007) faststiller att en
okad andel oberoende ledamdter minskar bendgenheten till
resultatmanipulering och vice versa. Saledes kan sannolikheten for
resultatmanipulering genom resultatutjimning 6ka om ett foretag inte
har oberoende ledaméter 1 styrelsen.

Procentuell andel aktier som é&r tillgdngliga for 6ppen handel. Caliskan
och Kerestecioglu (2013) finner att det finns en positiv relation mellan
andelen aktier Oppna for handel och aktieprisvolatilitet. Hogre
aktieprisvolatilitet kan leda till 6kat incitament for resultatutjgmning
och séledes kan en 6kad andel aktier tillgdngliga for 6ppen handel leda
till resultatutjimning.
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roe En forkortning for return on equity, som péa svenska Oversitts till
avkastning pé eget kapital. Representerar lonsamhet. Ahmed och
Duellman (2011) finner ett negativt samband mellan 16nsamhet och
sannolikhet for resultatmanipulering. Dédrav kan en 0kad avkastning pa
eget kapital ha samband med lagre sannolikhet for resultatmanipulering
genom resultatutjimning.

4.2 Data

4.2.1 Beroende variabel

Urvalet extraherades frdn databasen Capital 1Q. Genom sokfunktion mojliggjorde
avgransningar en oversikt over foretag som ar listade pa europeisk bors och som tillimpar
IFRS. Utifran detta urval togs ytterligare en sortering foretag fram vars finansiella
information innehdller sérskilda fraser. Dessa fraser ansdgs sannolikt att vara inkluderade 1
denna information for de foretag som har gjort ett val om redovisning av vardefordandringar 1
egetkapitalinstrument 1 samband med introduktionen av IFRS 9.

Tabell 3

Fraser anvinda vid utgallring

Equity securities

Equity instruments

Fair value option

Fair value other comprehensive income
Froci

FVPL

Fair value profit and loss

Fair value profit & loss

Denna utgallring skapade ett urval bestdende av 976 foretag. Fran detta urval identifierades
foretag som har valt att redovisa vardeforandringar av egetkapitalinstrument 1 resultat eller
Ovrigt totalresultat. Foretag som har valt att redovisa olika instrument pa olika vis och séaledes
har redovisat i bade resultat och Ovrigt totalresultat exkluderades da dessa inte hade kunnat
inkluderas 1 det ekonometriska testet. Sokningen gjordes manuellt genom att studera
finansiell information sdsom é&rsredovisningar och delédrsrapporter. Det slutgiltiga urvalet
bestod av 240 foretag: 140 som redovisar viardefordndringar av egetkapitalinstrument genom
resultat och 100 fGretag som redovisar genom G&vrigt totalresultat. For dessa foretag
extraherades kompletterande data fran databasen Capital 1Q.
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4.2.2 Oberoende variabler

varern ar den oberoende variabeln for delhypotes 1. varern bestar av varians av resultat fore
skatt. Variansen berdknades for 2017 med datapunkter i form av de fyra kvartalen under éret,
sdasongsrensad med genomsnitt for kvartalen 2016, 2017 och 2018. Den sdsongsrensade
variansen dividerades med medelvirdet av resultatet for de fyra kvartalen 2017, 1 syfte att
storleksjustera vérdet till ett virde som kan relateras till andra foretag. Resultatet av detta
anvindes 1 absolut form. Resultat fore skatt &r ett matt pa resultat som endast exkluderar
skatt. Alltsé dr resultatposter sdsom avskrivningar, nedskrivningar och finansieringskostnader
inkluderade. Avskrivningar och nedskrivningar ar kostnader som till stor del kan baseras pa
redovisningsval och sdledes kan anses vara irrelevanta vid analys av ett foretags prestation.
Likasad kan finansieringskostnader anses vara franskilt ett foretags grundformaga till
l6nsamhet och i stéllet bero pa vald finansieringsform. Av dessa anledningar kan delar av det
valda mattet for resultat anses som ej nddvéndiga for ett foretag att dolja genom att praktisera
resultatutjimning. Detta talar 1 sin tur fOr att méttet inte &r optimalt for detta test. Dock bidrar
posterna till totalresultat och kan av denna anledning anses vara relevanta for testet.

Den oberoende variabeln for delhypotes 2 ar varcf. varcf bestar av variansen av unlevered
free cash flow. Variansen berdknades for 2017 med datapunkter i form av de fyra kvartalen
under aret, sdsongsrensad med genomsnitt for kvartalen 2016, 2017 och 2018. Den
sdsongsrensade variansen dividerades med medelvirdet av foretagets unlevered free cash
flow under de fyra kvartalen 2017, 1 syfte att storleksjustera vérdet till ett virde som kan
relateras till andra foretag. Resultatet av detta anviandes 1 absolut form. Unlevered free cash
flow ér ett foretags kassaflode exklusive paverkan fran rintebetalningar (Drake, 2008). Detta
ar ett matt som representerar verksamhetens kassaflode wutan paverkan fran
finansieringsstrukturer. Méttet innehéller dock betalning av skatter samt kapitalinvesteringar.
Skatter och kapitalinvesteringar kan ha tillfallig natur och uppsta i hogre eller ldgre volymer
av anledningar skilda fran ett foretagets prestation. P4 grund av detta kan dessa poster
mojligen inte anses nddvindiga att dolja genom resultatutjamning. I kontrast till detta kan det
argumenteras for att frekvent dterkommande effekter pa kassaflode pa grund av investeringar
och skatter kan bidra till en bild av foretaget som riskfyllt och dirmed nagot som dndock kan
anses som Onskvirt att dolja genom resultatutjimning.

is ar den oberoende variabeln for delhypotes 3. is dr ett forhallande mellan varians av resultat
och varians av operativt kassaflode. I tdljaren aterfinns varians av resultat berdknat som for
variabeln varern, utan dividering med medelvérdet av resultatet for de fyra kvartalen 2017. 1
ndmnaren aterfinns varians av operativt kassaflode berdknat som for variabeln varcf, utan
dividering med medelvérdet av foretagets unlevered free cash flow under de fyra kvartalen
2017.

Extremvirden for de oberoende variablerna hanterades med winsor-metoden dar

extremviarden ovanfor den 95:e percentilen behandlades. Winsor-metoden ersitter dessa
viarden med det hogsta vardet under den 95:e percentilen.
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4.2.3 Kontrollvariabler

Tabell 4 - Data for kontrollvariabler

Variabel Beskrivning

totalassets Totala tillgdngar (miljoner Euro), 31 december 2017 enligt
balansrikning.

eqas Eget kapital 1 relation till totala tillgdngar 31 december 2017 enligt
balansrikning.

topinst Visar nivd den 31 december 2017. Information &r tagen fran

offentliga dokument inldmnade till myndigheter och finansiella
rapporter. Informationen ar sammanstilld av S&P Capital IQ.
Variabeln kan forlora betydelse 1 fall en stor del aktier dgs av
institutionella aktiedgare men inte inkluderas da dgandet ar utspritt
pa fler dgare 4n de fem storsta.

noboardoutsiders Information 4r tagen frdn offentliga dokument inldmnade till
myndigheter, finansiella rapporter, webbplatser samt
undersokningar besvarade av aktieanalytiker. Informationen ar
sammanstélld av S&P Capital 1Q.

freefloat Visar nivd den 31 december 2017. Information &r tagen fran
finansiella rapporter samt offentliga dokument inldmnade till
myndigheter. Informationen dr sammanstilld av S&P Capital 1Q.
Definieras som andelen utestdende aktier dgda av investerare
exklusive aktier dgda av aktiedgare med innehav av dver 5 procent
av foretagets aktier (strategiska aktiedgare) samt insiders. Insider
definieras som en person som besitter information som inte ar
offentlig.

roe Avkastning pa eget kapital for 2017 enligt resultatrapport och
balansrikning.

4.3 Avgrinsningar

Urvalet har gjorts pa foretag som ér listade pa europeisk bors. Urvalet bestod av foretag som
hade presenterat information om val av redovisning av egetkapitalinstrument per den 23 April
2019. I urvalet har redovisning av derivatinstrument inte beaktats dd derivatinstrument inte
innefattas av fair value option 1 IFRS 9 (IFRS 9 punkt 6.2.2, 2018; PwC, 2017).
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5. Resultat

5.1 Deskriptiv statistik

Tabellen nedan innehaller deskriptiv statistik for den beroende variabeln, de oberoende
variablerna samt kontrollvariablerna. De oberoende variablerna behandlades med winsor-
modellen pd 0 % och 95 % niva for att hantera extremvirden. fotalassets visar pa stor
spridning av virden; minimum vid 4 och maximum vid 1 312 497. Urvalet innehéller saledes
ett brett spektrum av foretag i hiansyn till storlek. fopinst har ett maximumviarde pa 84,12.
Dédrmed finns det inga foretag i urvalet som &dgs till 100 procent av de fem storsta
institutionella dgarna. roe besitter ett brett spektrum av vérden fran - 155,99 till + 122,08 och
vittnar saledes om att urvalet innehaller foretag med bade kraftigt negativ och kraftigt positiv
lonsamhet. Urvalet begransas sérskilt for variabeln varcf, och saledes is d& variabeln delvis
bygger pa samma information som varcf, till ett urval av 141 foretag. Féljande variabler visar
en standardavvikelse som dr storre d4n medelvérdet vilket kan visa pd stor spridning av
virden: Variabeln varcf visar ett medelvirde (median) av 1,875 (1,166) med en
standardavvikelse pd 1,949; varern visar ett medelviarde (median) av 0,814 (1,166) med en
standardavvikelse pa 1,213; is visar ett medelvirde (median) av 2,727 (0,188) med en
standardavvikelse pa 5,791; totalassets visar ett medelvirde (median) av 46 394 (2 169) med
en standardavvikelse pa 168 116 och roe visar pa ett medelviarde (median) av 8,05 (10,43)
med en standardavvikelse pa 25,80. Enligt data frdin NYU Stern (2019) 1dg genomsnittlig
avkastning pa eget kapital i Europa pa 10,23 procent for 2017. Genomsnitt (medelvirde) i
urvalet pad 8,05 procent (10,43 %) ar séledes under det totala genomsnittet for Europa.
noboardoutsiders visar ett medelviarde av 0,488. Alltsa har 48,8% av fOretagen inte nadgon
oberoende styrelseledamot.

Tabell 5

Standard
Variabel N Medelviarde avvikelse Min 25e Pctl  Median  75e Petl Max
oci 240 0,417 0,494 0 0 0 1 1
varcf 141 1,875 1,949 0,045 0,507 1,166 2,363 7,363
varern 192 0,814 1,213 0,0001 0,102 0,296 0,841 4,648
is 141 2,727 5,791 2,68E-08 0,016 0,188 2,446 22,064
totalassets 234 46 394 168116 4 275 2169 10 846 1312497
eqas 233 44,32 29,46 -65,70 25,20 43,54 63,72 99,99
topinst 221 26,55 17,35 0,02 13,20 24,60 35,72 84,12
noboardoutsiders 240 0,488 0,501 0 0 0 1 1
freefloat 197 64,75 26,64 4,29 42,99 66,45 90,42 100,00
roe 222 8,05 25,80 -155,99 3,13 10,43 16,71 122,08
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Tabell 6 visar korrelation genom Spearmans korrelationstest mellan variablerna.
Signifikansen ar skriven som *(0,1), **(0,05) och ***(0,01). Korrelationsmatrisen visar inte
pa korrelationsvirden over 0,9 emellan variablerna och saledes en acceptabel nivd av
korrelation for en logistisk regression (Tabachnick & Fidell, 2013).

Tabell 6
total- noboard-

oci varcf varern is assets  eqas topinst outsiders  freefloat
varef 0,0315

-0,1225 0,2304%%*
varern
is -0,1626* -0,1639* 0,5556%**
totalassets 0,085 02109 %% -0,0977  -0,0013
eqas 0,0732 0,1488* -0,1195 -0,1129 -0,2725%**
topinst -0,3018%*F% -0,0658  0,1638* 0,0497 -0,2259%* 0,01
noboardoutsiders  0:0885 0,1530%  0,0097 0,068 -0,3461%*% 0,074 -0,3108***
fireefloat -0,0941 -0,123 -0,1407 -0,1348 0,221%** 0,067  0,3443*** -0,3452%**

-0,0061 -0,1492* -0,5569***  -0,1805%* 0,1288 -0,11  -0,1502* 0,1634* 0,0951

roe

5.2 Empiriska resultat och diskussion

Tabell 7 visar resultatet fran de tre regressionerna. Panel A visar resultat for testet av
delhypotes 1, panel B for testet av delhypotes 2 och panel C for testet av delhypotes 3. Testen
gjordes inklusive och exklusive fast effekt fran regioner och branschsektor. Regressionerna
har estimerats med heteroskedasticitets-robusta standardfel. Pseudo R-2 for testerna gjorda
exklusive fast effekt fran region och branschsektor dr; 0,053 for delhypotes 1, 0,084 for
delhypotes 2 och 0,087 for delhypotes 3. Inklusive fast effekt for region och branschsektor
okar pseudo R-2 till 0,176 for delhypotes 1, 0,177 f6r delhypotes 2 och 0,181 for delhypotes
3. Detta indikerar att effekterna fran region och bransch ar betydande.

5.2.1 Oberoende variabler

varern presenterar inte signifikanta resultat med z-viarden om -1,15 inklusive fast effekt for
region och branschsektor och -0,50 exklusive fast effekt for region och branschsektor. varcf
ger inte signifikanta resultat med z-virden om 0,46 inklusive fast effekt for region och
branschsektor och -0,56 exklusive fast effekt for region och branschsektor. Slutligen ger is
inte signifikanta resultat med z-virden om -0,90 inklusive fast effekt for region och
branschsektor och -0,79 exklusive fast effekt for region och branschsektor. Ingen slutsats 1
linje med eller mot hypotesen kan ddrmed goras. Resultatet visar att det inte finns ett
samband mellan tidigare varians 1 resultat, tidigare varians i1 operativt kassafléde, samt
relationen dem emellan, och valet att redovisa virdefordndringar i egetkapitalinstrument
genom Ovrigt totalresultat. Resultatet antyder till att valet om redovisning av
vardeforandringar i egetkapitalinstrument inte gors 1 resultatujimnande syfte. Resultaten gér

21



inte i linje med tidigare resonemang baserat pa forskning om resultatutjimning och effekter
av Ovrigt totalresultat (Tucker & Zarowin, 2006; Barth et al., 1999: Lev & Kunitzky, 1974;
Michelson et al., 1995; Graham et al., 2005; Trueman & Titman, 1988; Jung et al., 2013;
Titman, 1984; Francis et al., 2004; Biddle et al., 1995; Dhaliwal et al., 1999; O’Hanlon &

Pope, 1999).

Tabell 7
Panel A: Regressionsresultat delhypotes 1
M 2
varern -0,042 (-1,15) -0,019 (-0,50)
totalassets 0,0000002 (0,78) 0,00000002 (0,07)
eqas -0,001 (-0,56) -0,0008 (0,47)
topinst -0,005 (-1,56) -0,007 (-2,48)
noboardoutsiders -0,148* (-1,66) -0,064 (-0,75)
freefloat -0,002 (-1,10) -0,002 (-1,42)
roe -0,002 (-1,26) -0,001 (-0,98)
region FE Ja Nej
sector FE Ja Nej
Pseudo R-2 0,176 0,053
N 161 161
Panel B: Regressionsresultat delhypotes 2
(D) 2
varcf 0,011 (0,46) 0,012 (-0,56)
totalassets 0,0000002 (0,19) -0,0000003 (-0,59)
eqas 0,002 (0,84) 0,002 (1,01)
topinst -0,009** (-2,29) -0,010%** (-3,15)
noboardoutsiders -0,091 (-0,76) -0,008 (-0,08)
freefloat 0,002 (0,76) 0,00008 (0,04)
roe -0,002* (-1,78) -0,002 (-1,15)
region FE Ja Nej
sector FE Ja Nej
Pseudo R-2 0,177 0,084
N 103 124
Panel C: Regressionsresultat delhypotes 3
(1) 2
is -0,007 (-0,90) -0,007 (-0,79)
totalassets 0,0000003 (0,30) -0,0000003 (-0,60)
eqas 0,003 (0,91) 0,002 (0,89)
topinst -0,009** (-2,09) -0,010%** (-3,04)
noboardoutsiders -0,072 (-0,59) -0,008 (-0,09)
freefloat 0,002 (0,73) 0,00009 (0,05)
roe -0,002 * (-1,74) -0,001 (-1,00)
region FE Ja Nej
sector FE Ja Nej
Pseudo R-2 0,181 0,087
N 103 124

Panel A visar resultat fran regressionen for delhypotes 1. Panel B visar resultat fran regressionen
for delhypotes 2. Panel C visar resultat frén regressionen for delhypotes 3. Marginaleffekten for

varje variabel stdr skriven med z-vérdet i parentes. Tre decimaler anvénds forutom nér vérdet
kréaver fler decimaler fOr att presenteras. Signifikansen dr beskriven som * (0,1), ** (0,05) och ***
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(0,01). Kolumn 1 visar resultat inklusive fast effekt for region och branschsektor. Kolumn 2 visar
resultat exklusive fast effekt for region och branschsektor. region FE dr en serie dummy-variabler
som kontrollerar for effekter frén ldnder, 1 grupper av regioner. Gruppering i regioner har gjorts pa
grund av litet dataurval. Gruppering av linder illustreras i appendix 1. sector FE ir en serie
dummy-variabler som kontrollerar for branschsektor-specifika effekter. Lista 6ver branschsektorer
aterfinns 1 appendix 2.

5.2.2 Fortsatt analys

Variabeln topinst ar signifikant i tvd av tre tester inklusive och exklusive fast effekt fran
region och branschsektor. Variabeln dr signifikant 1 testerna for delhypotes 2 och 3, men inte
1 testet for delhypotes 1. Marginaleffekten ar 1 de signifikanta testerna negativ och rapporterar
viarden mellan -0,01 och -0,009. Detta resultatet tolkas i1 enlighet med att sannolikheten for att
foretaget redovisar vardeforandringar av egetkapitalinstrument i1 dvrigt totalresultat minskar
med 0,9-1 % f0r varje ytterligare procentenhet av ett foretags aktier som dgs av en av de fem
storsta institutionella aktiedgarna. Standardavvikelsen for variabeln topinst ar 17,35 vilket
innebdr cirka 15,6-17,4 % mindre sannolikhet att foretaget redovisar vérdeforandringar i
egetkapitalinstrument genom Ovrigt totalresultat. D& variabeln inte dr signifikant 1 testet for
delhypotes 1 dr sambandet ej enstimmigt och bor séledes tolkas kritiskt. Utifrdn antagandet
att redovisning i Ovrigt totalresultat sker i resultatutjamnande syfte gar detta resultatet i linje
med forskning av Hadani et al. (2011). Anledningen for ligre sannolikhet till redovisning
genom Ovrigt totalresultat kan dven grundas 1 att institutionella investerare kan ha interna
krav pa vilka innehav de besitter. Detta kan leda till att institutionella aktiedgare paverkar
innehavda foretag till att redovisa 1 enlighet med dessa krav, till exempel genom
resultatutjimning.

noboardoutsiders visar pa signifikans 1 ett test, testet for delhypotes 1 inklusive fast effekt
fran region och branschsektor. Marginaleffekten ar -0,148, vilket tolkas som att sannolikheten
for att foretaget redovisar virdefordndringar av egetkapitalinstrument genom Ovrigt
totalresultat minskar med 14,8 % 1 de fall foretagets styrelse inte har ndgon oberoende
styrelseledamot. Utifrdn antagandet att redovisning genom Ovrigt totalresultat gors i
resultatutjimnande syfte gar resultatet emot forskningen av Ahmed och Duellman (2007)
som finner att en o©kad andel oberoende ledamdter minskar bendgenheten till
resultatmanipulering. Signifikansen dr av lag niva och géller endast for ett av tre tester samt
endast inklusive fast effekt fran region och branschsektor. Darav kan sambandet inte anses
vara starkt bekréftat.

roe visar signifikanta resultat 1 tvd av tre tester — test for delhypotes 2 och 3 — dock endast
inklusive fast effekt fran region och branschsektor. Marginaleffekten tar vardet -0,002 i bagge
testen. Resultatet kan tolkas i1 enlighet med att sannolikheten for att foretag redovisar
vardeforandringar av egetkapitalinstrument genom Ovrigt totalresultat minskar med 0,2 % for
varje ytterligare procentenhet avkastning pa eget kapital. Standardavvikelsen for roe ar 25,80,
vilket innebdr en minskad sannolikhet om cirka 5,2 procent. Utifrdn antagandet att
redovisning genom Ovrigt totalresultat gors i resultatutjamnande syfte gar detta resultatet i
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linje med slutsatser av Ahmed och Duellman (2011). Anledningen skulle ocksa kunna vara
att en del av den positiva avkastningen hirstammar fran positiv virdefordndring av
egetkapitalinstrument. Foretag skulle ddrmed kunna ha incitament att inkludera
vardeforandringen 1 resultatet istéllet for att d6lja genom redovisning 1 dvrigt totalresultat. Da
variabeln endast visar tva fall av signifikans kan sambandet inte anses vara starkt bekréaftat.
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6. Slutsats

Denna studie undersoker ifall valet inom IFRS 9 att redovisa véardefordndringar i
egetkapitalinstrument genom resultat eller ovrigt totalresultat har gjorts 1 resultatutjamnande
syfte. Detta undersoks genom att testa ifall det finns samband mellan tidigare varians i
resultat och operativt kassaflode, samt relationen dem emellan, och sannolikheten att foretag
viljer att redovisa genom Ovrigt totalresultat. Testen producerar inte signifikanta resultat for
de oberoende variablerna och kan darfor inte bidra till en slutsats 1 linje med hypotesen.
Resultaten ger istéllet en antydning till att valet om redovisning av vdrdeférdndringar i
egetkapitalinstrument inte har gjorts 1 syfte av resultatutjdmning. Kontrollvariabler
producerar resultat som svagt styrker ett samband mellan andelen institutionella aktiedgare
och sannolikheten att foretag redovisar genom Ovrigt totalresultat dar en hogre andel sidnker
sannolikheten. Svagare samband hittas dven med foretag som inte har oberoende
styrelseledamoter dir franvaron av oberoende ledamoter sanker sannolikheten, samt nivan av
foretagets avkastning pa eget kapital diar en hogre avkastning pa eget kapital sdnker
sannolikheten for redovisning genom 6vrigt totalresultat.

6.1 Bidrag

Denna studie bidrar till IASB:s analys av implementering av redovisningsstandarder genom
att belysa att det for fair value option 1 IFRS 9, inte existerar ett samband mellan tidigare
varians 1 resultat, tidigare varians 1 operativt kassaflode samt relationen dem emellan, och
sannolikheten for att foretag véljer att redovisa virdefordndringar i egetkapitalinstrument
genom Ovrigt totalresultat. Studien bidrar till en svag indikation om att samband finns med
nivan av institutionellt 4gande, avkastning pd eget kapital samt om foretag ej har oberoende
styrelseledamoter. Dessa resultat kan anvidndas som motivering for framtida forskning av
dessa samband samt for anvidndare av finansiell information som en antydan till forklaring
om valet att redovisa vardeforandringar i1 egetkapitalinstrument genom 6vrigt totalresultat.

6.2 Begrinsningar

Tillgéng till data for oberoende variabler och kontrollvariabler har bidragit till att urvalet har
begrinsats. Storre urval genom val av liknande variabler men med stérre omfang kan oka
urvalet. Likasa kan ett storre urval mojligen uppnds om testet upprepas efter en tid, nir
samtliga Aarsredovisningar for 2018 ar publicerade. Periodomfénget for de beroende
variablerna kan utdkas for att inkludera varians av resultat och operativt kassaflode for en
langre period dn de fyra kvartalen 2017.

Vid datainsamlingen har egetkapitalinstrument som innehas for handel exkluderats frin
kategorisering. En del av foretagen har ej redogjort for om egetkapitalinstrument innehavs 1
syfte av handel eller inte. Dédrav kan urvalet mgjligen innehélla egetkapitalinstrument som
innehas for handel. Detta kan innebéra att en del av de foretag som har kategoriserats till att
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redovisa virdefordndringar av egetkapitalinstrument genom resultat, inte har haft
valmgjligheten att redovisa genom Ovrigt totalresultat.

6.3 Framtida forskning

Resultaten som indikerar att den O0kade handlingsfriheten 1 IFRS 9 inte har utnyttjats i
resultatutjimnande syfte kan utforskas ytterligare. Har IFRS 9 haft effekten att oOka
relevansen och tillforlitligheten? Detta kan undersokas inom fler omrédden &n valet om
redovisning av viardefordndringar 1 egetkapitalinstrument och mdjligen bidra till ett
helhetsbild om effekten av IFRS 9.

Vidare undersokning kan goras av sambandet mellan resultatutjamning och institutionellt
dgande. Mojligen kan sambandet mellan en 6kad grad institutionellt 4gande och minskat
forekommande aktiviteter 1 resultatutjamningssyfte testas ytterligare samt anledningar till
detta undersokas. Ytterligare forskning kan dven goras pa sambandet mellan
resultatutjimning och franvaron av oberoende styrelseledamoter, med fokus pa anledning for
skilda resultat mellan denna studies resultat och resultaten av Ahmed och Duellman (2007).

Sambandet med avkastning pa eget kapital kan dven vara fokus for framtida forskning. Det
kan vara av intresse att undersoka ifall det finns ett samband dir foretag véljer att redovisa
viardefordndringar av egetkapitalinstrument som tidigare har haft positiv vardeutveckling,
genom resultat. Ett faststéllande av ett sddant samband hade kunnat tala for att valmdojligheten
anvénds for att inkludera egetkapitalinstrument som forbattrar resultatet, och mgjligen for att
exkludera egetkapitalinstrument som hade forsdmrat resultatet.

Ifall ett aktieinnehav innehas 1 syfte av handel ska vérdeforandringar redovisas genom
resultat. Det kan finnas insikter att finna genom att underséka hur foretag bedomer om ett
innehav &r 1 handelssyfte. Mgjligen kan det finnas tolkningar som gransar till handel men
som redovisas som icke-handel, vilket mojliggér redovisning genom 6vrigt totalresultat och
saledes majlighet for resultatutjimning.
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Appendix

1 Uppdelning av léinder i regioner

Regioner, linder, antalet observationer per respektive land/region

Nordeuropa Visteuropa Sydeuropa Osteuropa Transatlantiskt
Guernsey 6 Osterrike 11 Cypern 5 Bulgarien 2 Bermuda
Danmark 3 Belgien 6 Gibraltar 1 Tjeckien 1 Kanada
Finland 3 Frankrike 8 Grekland 1 Ungern 1 USA
Irland 8 Tyskland 20 Italien 7 Polen 5
Isle of Man 2 Luxemburg 7 Spanien 4 Ryssland 3
Jersey 2 Schweiz 25 Slovakien 1
Norge 13 Nederldnderna 4
Sverige 22
Storbritannien 62
Totalt region 121 81 18 13

2 Branschsektorer i dataurvalet

Branschsektor Antal Andel
observationer (%)

Allménnyttig sektor 7 2,9
Fastighetssektor 12 5,0
Ravaror 20 8,3
Informationsteknologi 16 6,7
Industri 35 14,6
Sjukvard 19 7,9
Finansiell sektor 69 28,8
Energi 13 5,4
Dagligvaror 14 5,8
Séllankopsvaror 17 7,1
Telekommunikation 16 6,7
Inga data 2 0,8
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