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amerikansike regnskabsbaserede

resuviratrmal

Danske regnskaber er som informander
af Interessenter bedre end deres rygte.

Af Thomas Plenborg

Resume

Formdlet med denne artibel er at foretage en
sammenlignende analyse af informationsined-
holdet af danske og aneribansbe regnsbabsbase-
rede vesultatmdl, Afford et al. { 1993 ) sammen-
ligner informationsindboldet 1 det danske og
ameribanske nettoresulial. De finder, at netto-
resuflat opgiort efter amerikanske regnsikabs-
principper har en stgrre informationsoerdi for
regnskabsbrugeren (investor) end nettoresultat
opgiort efter danske regnskabsprincipper. Imid-
lertid ban der drages rorol om Alford et als
konklusioner, da deres undersggelse lider af en
reekke svagheder. Denne undersggelse soger at
tage hensyn Hl disse svagheder. For det forsie
dges stgrrefsen af stikproven fra 19 1l 121 sel-
skaber. Endvidere undpdr denne undersogelse et
stgrrelsesproblem ved ar medtage alle bgrsnote-
rede selskaber indenfor handel, service, rederi
oF industri. Endefiz undersgges wdover nettore-
sultat ogsd ordinrt resultar samt fotalind-
Komst. Ved at inddrage disse resuliatmd! dfroer
det mufigt at give nogle regnsbabsmessige for-
Hlaringer pd en eventuel forsbel § informations-
indholdet af danske og ameritanske regnstabs-
Deaserede resultarmdl, Ved disse cenclringer frn-
der denne nndersdgelse, at de danste regusbabs-
Daserede vesultarmd! synes mindst ligesd infor-
wrative som de ameribanste. [ mange tilfeaelde
[orekommer de danske regustabsbaserede resul-
tatmdl endag mere imformative end de ameri-
Lanste.
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Indledning og motivation
Formilet med dette studie er at sammen-
ligne informationsindholdet af danske og
amerikanske regnskabsbaserede resultat-
mdl. Informationsindholdet af regnskab-
stal pd tvaers af landegraznser har i de sene-
re &r vaeret genstand for en stadig stigende
interesse. Den stigende handel med var-
dipapirer pd tvars af lande bidrager til gn-
sket om stgrre viden om informationsind-
holdet af regnskabstal i forskellige lande. |
1993 ejede udenlandske investorer 5% af
den totale markedsvardi af bgrsnoterede
virksomheder pd Kgbenhavns Fondsbgrs',
I 1996 var dette tal steget til over 12% op
denne tendens forventes at stige [Ander-
sen (1996a)]. Tilsvarende placerer danske
pensionskasser m.v. stigende belgb i uden-
landske aktier. Det er specielt amerikan-
ske investorer, som kgber danske aktier.
Siledes var 8 ud af de 10 stgrste udenland-
ske akrieinvestorer amerikanske i 1996
[Andersen (1996b)]. Det har endvidere
vist sig, at visse danske virksomheder afvi-
ger fra amerikansk (international) regn-
skabspraksis med hensyn til centrale regn-
skabsposter med betydelig indvirkning pé
sammenlighed af virksomhedens resulrat
og balanceforhold, f.eks. udskudt skat og
koncerngoodwill. Eksempelvis blev Fal-
ck’s regnskab for nylig tilpasset ameri-
kansk (international) regnskabspraksis
med hensyn til behandlingen af koncerng-
oodwill og udskudt skat. Konsekvensen af
denne omformning var et fald i nettoresul-
tatet fra 148 mio. kr. til 5 mio. kr. [Ugebre-
vet Mandag Morgen (1997, 18)]. Det er
derfor sandsynligr at finde forskelle i infor-
mationsindholdet af danske og amerikan-
ske regnskabsbaserede resulcatmil.
Tidligere studier har dokumenteret, at
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sivel amerikanske som danske regnskabs-
baserede resultatmdl indeholder brugbar
information for investorerne. Ball og
Brown (1968), Beaver et al. (1980) og
Easton og Harris (1991} har alle fundet, at
amerikanske regnskabsbaserede resultat-
madl indholder relevant information for in-
vestorcrne. Bide Sgrensen (1982) og Niel-
sen (1986) har funder tilsvarende resulea-
ter for danske resultatbegreber. Alford et
al. (1993) foretager en egentlig sammenlig-
ning af informationsindholder af nettore-
sultatet i 18 lande - herunder USA og
Danmark. De finder bl.a,, at nettoresulta-
tet opgjort efter amerikanske regnskabs-
principper er tectere forbunder med akrtie-
kursen end nettoresultater opgjore efter
danske regnskabsprincipper. Dette resul-
tat indikerer, at informationsindholdet i
det amerikanske nettoresultatbegreb er
stgrre end informationsholdet 1 det ulsva-
rende danske nertoresultatbegreb. Alford
et al’s. (1993) studie lider imidlertid af en
rckke svagheder. For det fgrste indehol-
der deres population kun 19 danske virk-
somheder. For det andet kan de, som fglge
af at undersgge 18 lande pd samme tid, ik-
ke give nogle regnskabsmaessige forklarin-
ger pd forskelle i informationsindholdet af
netcoresultacet opgjort efter to landes
regnskabsprincipper. For dert tredje kan
der stilles spgrgsmdl ved brugen af Global
Vantage darabasen. Denne database om-
fatter kun de absolut stgrste bgrsnoterede
danske virksomheder. Ved at marche pi
markedsvardi betyder det, at Alford et al.
{1993) sammenligner store danske virk-
somheder med mellemstore amerikanske
vitksomheder. Som dokumenteret af Col-
lins et al. (1987) er informationsindholdet i
den regnskabsmassige indtjening negative



korrelerer med virksomhedsstarrelse, Im-
plikationen af dette er, at Alford et al.
(1993) med stor sandsynlighed vil finde, at
informationsindholdet i det amerikanske
nettoresultat er hgjere end informations-
holder i det danske necroresulear, da mid-
delstore amerikanske virksomheder bliver
sammenlignet med store danske virksom-
heder. Denne undersggelse adresserer dis-
se svagheder.

Sammenligning af US og DK GAAP

Den danske regnskabsregulering' afviger

fra den amerikanske pi en reekke punkter.

Nogle af de vazsentlige forskelle er:

a. Historisk kostpris er det grundlzggen-
de vaerdianszuelsesprincip for alle ak-
tiveyper i sivel USA som Danmark. [
Danmark er opskrivning ogsd tlladrt for
alle typer materielle og finansielle an-
legsakrtiver, varelager samt omsatnings-
vazrdipapirer (ARL §§ 30 og 3y, 1
praksis er det sjeldent, at danske virk-
somheder opskriver varelageret. Med
undtagelse af omsaetningsvardipapirer
(SFAS 115) er det ikke tillade at opskn-
ve aktiver i USA (ARB 43).

b. 1 USA omkostningsferes forsknings- og
udviklingsomkostninger, nir de afhol-
des (SFAS 2). I Danmark skal forsk-
ningsomkostninger omkostningsfares,
nir de afholdes, mens det er mulige at
aktivere og dremdlsafskrive udviklings-
Umkustrting::r over en periode pd op il
fem dr (ARL §36 og RVL 7). [ praksis
omkostningsfores udviklingsomkostnin-
ger i Danmark i langt de fleste tilfazlde,
nir de atholdes.

<. | USA kan virksomhedssammenlagnin-
ger bliver behandler efter sivel vick-
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d.

somhedsovertagelsesmetoden® som
pooling of interest meroden’ (APB16). [
Danmark tillades kun virksomhedso-
vertagelsesmetoden (Bek. §17). Koncer-
ngoodwill, som opstir i forbindelse med
overtagelse af en virksomhed, skal alud
aktiveres og dremdlsafskrives i USA,
mens det ogsd er muligt at straksafskri-
ve koncerngoodwill direkre over egen-
kapitalen (reserverne) i Danmark (Bek.
§17). Sidstnaevnte fremgangsmide er
mest udbredt 1 Danmark.

FIFO, LIFO og indregningsmeroder
imellem FIFO op LIFO er tilladte i
USA. Imidlertid skal den valgte indreg-
ningsmetode stemme overens med den
metode virksomheden benyreer til sel-
vangivelsen. Dette betyder, at LIFO er
den mest udbredte indregningsmetode
for varelagerer i USA. I Danmark er alle
indregningsmeroder tilladte med undea-
gelse af LIFO (RVL 8)%. Med hensyn til
miling har Danmark en lang tradition
for bidragsprincippet omend dette prin-
cip vil blive benytret | mindre omfang i
fremruiden som fglge af anbefalingen fra
RVL 8 om tilleg af indirekte produkrti-
onsomkostninger (selvkostmetoden). [
USA er det kun tilladr at benyrte selv-
kostmetoden.

. I Danmark er der kun begraenset regu-

lering af udskudt skat. Sdledes kan virk-
somheder i Danmark undlade at medra-
ge udskudr skat, medrage dele af den
udskudre skar eller afseree fuld ud-
skudt skar 1 drsregnskabet. [ USA skal
alle virksomheder afsazete fuld udskudt
skat 1 rsregnskabet (SFAS 96, 109),

I Danmark er der kun begraznset regu-
lering af leasing. I praksis har danske
virksomheder valgfrihed mellem at ak
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tivere finansicl leasing eller oplyse for-
pligtelsen i en note. I USA skal finansi-
el leasing indregnes 1 drsregnskabet.

g. Ekstraordinere poster er i mange hen-
seender defineret pd samme mdde i
USA (APB 30} og Danmark (RVL 5)°,
men i praksis bliver betydelig flere po-
ster i Danmark berragtet som ekstraor-
dinazre end i USA.

Som nazvnr ovenfor svarer den amerikan-
ske resultacmdling meget til totalindkom-
sten mens den danske resultatmiling kan
betragres som en mellemting mellem ordi-
n&rt resultat og totalindkomst. Denne for-
skel skyldes, at flere regnskabsposter kan
klassificeres uden om resultatopggrelsen
og direkte pd egenkapitalen i Danmark,
mens dette kun er cillade i meget begran-
set omfang i USA. Felgende poster kan
fgres uden om resultatopggrelsen i hen-
holdsvis USA og Danmark:

LISA:

* Visse valutaposter

¢ Aindringer i markedsvardien af omsaet-
ningsvardipapirer klassificerer som
‘available for sale’ (SFAS 115).

» Repulering af fejl i ridligere aflagte drs-
regnskaber.

Danmark:

* Alle valutaposter far 1990, Visse valuta-
poster efter 1990 (RVL 9).

* Opskrivning (ARL 30 og 34).

* Koncerngoodwill.

* Regulering af skgn (indtil 1 juli 1989,
RVL 3) og fejl (indril 1. juli 1990, RVL
5) 1 tidligere aflagte drsregnskaber.

¢ Den skauemaessige effekr af en aen-
dring i skattesatsen.
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¢ Virkninger fra mndringer 1 regnskabs-
principper (RVL3 og ARL §26a).

En gennemgang af dansk regnskabsprak-
sis indikerer, at ovenstdende liste for regn-
skabsposter, der bliver klassificerer direkre
pd egenkapitalen ikke er udtpmmende.
Siledes forekommer regnskabsposter som
projektomkostninger, kompensationsom-
kostninger, omkostninger ved afbrydelse
af administrationsaftale og diverse egenka-
pitalreguleringer”. De fleste af disse po-
ster er dog karakeeriseret ved kun at op-
razde i fi regnskaber.

Datamateriale

For at tage hensyn tl nogle af de regn-
skabsforskelle, som er nazvnt ovenfor, un-
dersgges udover nettoresultar (NR) ogsd
ordinzert resultat (OR) samt totalindkomst
(TIY'. Eksempelvis vil en sammenligning
pd totalindkomst neutralisere effekren af
forskelle i klassifikation af regnskabspo-
ster. De relevante danske og amerikanske
regnskabsvariable er definerer i appendiks
A,

De danske dara er hentet via Account
Dara, DK, som er en omfattende regn-
skabs- og kursdarabase. Databasen inde-
holder alle informationer fra drsregnskabet
med undragelse af ledelsens drsberetning,
De amerikanske data er hentet via PSTA
Compustat bindet (virksomheder noteret
pi AMEX eller NYSE) og Compustat Qu-
arterly File. Disse to bind blev fortrukker
for FCA file, som primaert indeholder virk-
somheder, der er noteret pd Nasdaq. Mens
virksomheder, der er noteret pd Nasdaq,
primart er vaekstvirksomheder, er virk-
somheder, der er noteret pd Kgbenhavns
Fondsbers, NYSE og AMEX relativt mere



modne og forventes derfor at vaere mere
sammenlignelige.

De danske og amerikanske virksomhe-
der matcher pi fglgende to kriterier. Det
fisrste er et match pd basis af den tocifret
branchekode. Dette indebaerer imidlertid
et problem, da danske og amerikanske
branchekoder ikke er identiske. Danske
branchekoder er derfor ‘oversat’ til ameri-
kanske branchekoder. For danske virk-
somheder med mere end et segment, be-
nyttes branchekoden for det segment med
den stgrste omsatning. Det andet er et
match pd basis af markedsveerdien som
den vari 1991%,

Undersggelsesperioden lgber fra 1985 ul
1991 (begge dr inklusiv) med et gennem-
snitlig antal observationer pd ca. 120 obser-
vationer hvert &', For at kunne indgd i
undersggelsen skal virksomhederne have
regnskabsobservationer for mindst to pi
hinanden fglgende dr. Dete kriterivm er
indlagr for at kunne beregne den uvente-
de overskudsandring pd basis af random
walk tankegangen'. Endelig er selskaber,
som har zendret regnskabsdr sleteet fra un-
derspgelsen. Dert geelder dog kun de bergr-
te dr'.

Testmetode

Information er blever defineret ved en
@&ndring i forventningerne omkring udfal-
det af en begivenhed [Beaver (1968)]. 1
detre studie vurderes informationsindhol-
der af regnskabstal som endringer i in-
vestors vurdering af sandsynlighedsforde-
lingen af fremridige afkase. Andringen i
aktiekursen benyties altsd som et objek-
tive mil for, om ct overskud indeholder
vazrdirelevant information for investorer-
ne. En kritisk forudseetning i dette studie

er derfor, at virksomheder pd sivel den
danske som de amerikanske bgrser pris-
fastsaorees effekrive. I et review af didligere
studier om markedseffektivitet finder
Plenborg (1996), at sivel det danske som
det amerikanske aktiemarked er effekrivei
den semi-steerke form. Tidligere danske
studier indenfor den markedsbaserede
regnskabsforskning har typisk benytret
korte afkastvinduer pd mellem 2-60 dage -
en metode, som ogsd benmvnes ‘event’-
studier [Sgrensen (1982)]. Dette studie
benyteer lange afkastvinduer pid mellem ét
og tre ir - en metode, som ofte benzvnes
‘association’-studier. Fordelen ved denne
metode fremfor ‘event’-metoden er, at
indtjeningsrelateret information som ek-
sempelvis kvartals- og halvsirsmeddelelser
falder indenfor milingsperioden. Derved
midles det fulde informationsindhold af
overskudsméilene. Pd den anden side vil
offentliggarelsen af anden information
(ordrebeholdning m.v.), som korrelerer
med overskuddet i milingsperioden, redu-
cere muligheden for at méle det ‘sande’
informartionsindhold 1 overskudsmélene.
For en yderligere diskussion omkring de
to metoder henvises til Plenborg (1996,
115).

I lighed med udenlandske studier in-
denfor omrider benyues fplgende specifi-
kation til at mile informationsindholdet af
danske og amerikanske overskudsmil:

(1) R, =0y + ﬁl((xi.dﬁjirrl) + Bz(xufpim} + B,

R, = 12 mineders akticafkast for selskab,
malt i perioden 9 maneder for drsafsluc-
ningen til 3 mineder efter drsafslutnin-
gen.

% = Ordingere resuliat, nettoresultat eller
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totalindkomst pr. aktie for selskab; i perio-

de,.

P, = Prisen pr. aktie for selskab i ved tids-
punkt ..

£, = Restled som antages at vaere fordelt
som e~N(0,o0).

Som det fremgdr af specifikation (1) oven-
for, benyrtes det rfl akeicafkast. Imidlercid
justeres aktieafkastet ofte for at eliminere
sd mange af de gvrige faktorer, der pivir-
ker kursdannelsen, som mulige. Detce er
hyppigst sket via markedsmodellen
[Serensen (1982)]. Ved at beregne aktieaf-
kastet ved hjzlp af markedsmodellen eli-
mineres markedseffekten i akticafkastet.
Selskabsspecifikke pavirkninger elimine-
res dog ikke og kan pdvirke estimaterne af
standardafvigelsen [Bernard (1987)]. Nye-
re studier har ogsd elimineret for en even-
tuel stgrrelseseffeke, Eliminering af
stprrelseseffekeen skyldes, at mindre virk-
somheder generelt giver et stgrre akrieaf-
kast end stgrre virksomheder, Ved benyt-
telse af lange afkastvinduer reduceres
imidlertid betydningen af, hvorvide et ak-
ticafkast bliver korrigeret for markeds-
fstgrrelseseffekten eller ej [Collins og Kot-
hari 1989, Da der i Danmark kun er beg-
renset erfaring med hensyn tl brugen af
forskellige aktieafkastmal vil der blive fo-
retaget en fplsomhedsanalyse, hvor resul-
taterne pd basis af det rid aktieafkasc bliver
efterprgvet ved at benytte sivel markeds-
som st@rrelsesjusteret akrieafkast.

Investorer forventes kun at reagere pi
wwenter informartion. Der er derfor behov
for en forventningsmodel med hensyn til
overskuddet. Som det fremgir af specifi-
kation (1) bliver uventet overskud estime-
ret udfra henholdsvis endringen i drets

192 [adelse & Edwervsakonomi 38

overskud {random walk hypotesen) og #J-
veawet for drets overskud. Endringen i drets
overskud som estimar for uventet over-
skud forventes at mdle den permanente
del af der uventede overskud. Derte over-
skud vil investor typisk prisfasts®tte via
cn overskudsmultipel som P/E. Nivewuet
for drets overskud forventes derimod at
mile den del af det uventede overskud,
som kun er midlertidig [Ohlson (1991)].
Investor vil typisk prisfastsztte dette over-
skud til en vazsentlig lavere overskudsmul-
tipel end den permanente del af det uven-
tede overskud - ofte til en fakror én il
én', Ohlson (1991), Easton og Harris
(1991) og Ali og Zarowin (1992) finder alle
specifikation (1) som vaerende serdeles
velegnet til at mile det uventede over-
skud.

Som felge af forskelle i virksomheds-
stgrrelse gges risikoen for, at forudsatnin-
gen om konstant restledsvarians ikke hol-
der (heteroskedasticitet). For at reducere
muligheden heteroskedasticitet deflateres
alle regnskabsbaserede resultatmil med
prisen for en aktie. Christie (1987) viser, at
prisen er den teoretisk korrekte variabel at
benytte for at tage hensyn til forskelle i
virksomhedsstgrrelser.

For at vurdere om der er nogen forskel
pd informationsindholdet af danske og
amerikanske overskudsmil sammenlignes
determinationskoefficienten (R*). Denne
metode er blevet benyttet i flere nyere
sammenligningstudier [Biddle ogSeow
{1991}, Chen et al. (1993) og Harris ec al.
(1993)]. For at teste om informationsind-
holdet af danske regnskabsbaserede resul-
tatmil (R2,) er statistisk forskellig fra in-
formationsindholdet af amerikanske regn-
skabsbaserede resultatmdl (R%,) benyttes



proceduren, som er listet i Cramer (1987)".
Harris er al. (1993) benytter den samme
metode til ar sammenligne informations-
indholdet af amerikanske og tyske regn-
skabsbaserede resultatmdl.

Ovenstiende analyse kan udfgres som en
regressionsanalyse pd enten tidsserie dara,
tvazrsnit dara eller evacrsnits- og tidsserie
data. Ved en tidsserie regressionsanalyse
bliver parameterestimaterne forudsat kon-
stant over tid (selskabsspecifik). Til
gengeld kan parameterestimaterne varie-
rer pd tvaers af vicksomheder. Ved en
tvazrsnit regressionsanalyse bliver parame-
terestimaterne forudsat konstant pd tvacrs
af virksomheder. Til gengald kan parame-
terestimaterne variere over tid, Ved en
tvarsnit, tidsserie regressionsanalyse for-
udsattes parameterestimaterne konstant
bide over tid og pi tvaers af selskaber. Selv

om en regressionsanalyse baseret pd enten
tidsserie- eller tvaersnit data penererer me-
re pilidelige parameterestimater benyttes
i dette studic kun tvarsnit- samt tvarsnit,
tidsserie data. Grundet en kore tidsserie
{max 7 &r) benyres ikke tidsserie dara.
Derimod inddrages tvaersnit, tidsserie dara
som supplement til tvaersnit dara, da det
drlige antal observationer, som er tilgenge-
lig til parameterestimationerne 1 en
tvarsnit regressionsanalyse, er begranset.

Beskrivende statistik

Tabel 1 rapporterer beskrivende statistik
for de danske og amerikanske regnskabs-
og kursdarta.

Medianvaerdierne for de danske og ame-
rikanske regnskabsbaserede resultarmdl
{divideret med aktickursen i begyndelsen
af milingsperioden) er stort set identiske.
Sammenlignes resultatmdlene pd basis af

Tabel 1. Beskrivende stavistif - Baseret pd danske data

Variable N Middel Median Std. Min. Max.
-vaerdi

OR" 1022 0.129 0102 0.29 -0.91 2.97

NR," 1022 0.067 0.069 0.23 -1.13 2.37

Tl 1022 0.056 0.054 0.26 -1.89 2.57

Rius 1022 0.106 0.011 0.49 -(1.88 3.39

Beskrivende statistik - Baseret pd ameribanske data

ORrR.* 899 0.103 0.103 0.20 -1.05 1.20

NR. 899 0.012 0.053 0.21 -1.88 1.47

TL. 899 0.010 0.053 0.22 -1.84 1.10

R,. 8099 0.076 -0.007 0.66 -0.86 11.56

a. N er antallet af obscrvationer,

b. OR er ordinazrt resultar divideret med kursen primo mdlingsperioden. DK (US) er en for-
kaortelse for dansk {(amerikansk).

c. NR er neworesultat dividerer med kursen primo médlingsperioden.

d. T er toralindkomse dividerer med kursen primo mélingsperioden.

L

R er det rdl afkasc pr. akeie for selskab; milc over en 12 médnders periode afslutende 3

mineder efter regnskabsirecs afsluening. (P, +div.. -P/P.
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middelverdier, fremgir det, at danske re-
sultatmdl er hgjere end middelvaerdien af
amerikanske resultatmdl. For eksempel er
middelverdien for NR,, kun 0.012 mod
0.067 for NR,,. Dette kan indikerere, at
danske vitksomheder i undersggelsesperi-
oden er mere rentable end de amerikan-
ske virksomheder. Dette understgttes ogsd
af, at det drlige akticafkast er en smule
hgjere for de danske vitksomheder end de
amerikanske virksomheder. Det kan ogsd
indikere, at de amerikanske resultatmal
bliver mélt relativt mere konservativt end
de danske resultatmil. Dét statter ogsd re-
sultatet af den sammenlignende analyse af
dansk og amerikansk regnskabspraksis
ovenfor.

Forskellen mellem NR og OR er bety-

delig stgrre i USA end i Danmark. Til
gengzld er forskellen mellem TI og NR
betydelig stgrre | Danmark end 1 USA. En
sammenligning mellem medianen for T1,
og NR,, viser, at der ikke er nogen forskel.
En tilsvarende sammenligning pi danske
tal viser, at NR,, er 20% stgrre end T1,,.
Disse tal understgtter, at den amerikanske
regnskabsregulering fokuserer pd totalind-
komstbegrebet i resultatopgerelsen, mens
den danske regnskabsregulering er et mix
mellem ordinzrr resulrat- og rotalindkom-
stbegrebet.

Empiriske resultater

Resultaterne er rapporteret i tabel 2. Sam-
menligningstallene skal tolkes med en vis
forsigtighed, da akrieafkaster er mdlt pd to

TABEL 2. Sammenligning af informationsindholdet (R} i ordinert resultar, netioresaltat og
totalindbomst mdlt efter dansk og amerikanst GAAPR

Model* R, = o + BI(Axi.JP;:-L] + ﬁ;l.’x.-.ﬂ];..J + E;,

Resul- Buisk Baus Riy Puus Ps Rix Ripe-Rips=00 Nw/No

tatmal®

OR 0.47 0.40 11.3 0.37 0.64 6.0 2.20" 1022/899
{4‘2]ltﬂd (4-2}#H# {2!})### ‘5‘2}8-'#

NR 0.34 0.65 150 0.34 0.30 36 4.87%ne 1022/899
[:3_0:,&:& (4_5)-;&: {3.(:'}*“' I{Z.Er]l"'“

TI 0.17 0.57 12.0 0.14 0.43 3.0 4.13%%* 1022/899
{(1.7)* {4.9)%"* {1.1) {3.6)%**

a. Beskrivelse af regressionsvariablene: R er det rd afkase pr. aktie for sclskabi mdle over en

12 minders periode afsluttende 3 mineder efter regnskabsdrerts afslutning (P, +div,,,-P)/P.
X, er ordinazre resultac pr. aktie for selskabi periode, Py, er kursen for selskaly, pd
tidspunkr,, (primo milingsperioden) og &« er et restled som antages at vaere fordelt

som £~N(0.6).

b. OR er ordinzere resultat, NR er netcoresultac og T1 er totalindkomst

)

N/, er antallet af observationer i henholdsvis de danske og amerikanske regressioner.

d. White justeret t-statistik (Cramer’s statistik):

* Signifikant ved 0.05<=0t<=0.10
*# Signifikant ved 0.01<=0c<=0.05
#* % Signifikant ved a<=0.01
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forskellige markeder (det danske og ame-
rikanske aktiemarked). De statistske test
forudsacteer, at akticafkascer er mdle pd
samme marked. Resultaterne er imidlertid
prazsenteret under den forudsa:tning, at
akticafkastet er milt pd samme populati-
on. Dette forudsaztres ogsd i andre sam-
menligningsstudier som Harris et al.
(1993) og Alford et al. (1993).

Baserer pd en tvacrsnir, tidsserie regres-
sionsanalyse synes de danske resultatmal
relativt mere informative end de ameri-
kanske resultatmil. Generelt geelder de,
at ndr OR,, sammenlignes med OR,,,
NR, med NR,, og TI,, med T, opnis re-
sultater, som indikerer, at danske resultat-
mdl forklarer en stgrre del af kursbevaegel-
sen i regnskabsdret end amerikanske re-
sultatmndl. Da TT,, endvidere synes at in-
deholde en relativ st@rre informationsvar-
di end T'l,, kan klassifikationsforskelle af
forskellige regnskabsposter (f.eks. @2ndring
i regnskabsprincipper) ikke forklare hele
forskellen i informationsindholdet mellem
danske og amerikanske resulcacmdl'™,

Da mange af de regnskabsmzessige for-
skelle mellem den danske og amerikanske
resultatmdling knytter sig til timingsfor-
skelle (f.eks. varelageret) mé der forven-
tes, at disse forskelle reduceres, hvis
mdlingsvinduer udvides udover ét dr. Hvis
pd den anden side at forskellen i informa-
tionsindholdet mellem danske og ameri-
kanske resultatmil scadig findes ved brug
af milingsvinduer udover &cfir, er der stor
sandsynlighed for, at denne forskel 1 infor-
mationsindhold skyldes langsigtede md-
lingsforskelle som f.eks. goodwill og ud-
skudr skat.

Tabel 3 viser, at informationsindholdet
af danske op amerikanske resultacmal

indsnzevres, nir milingsvinduet udvides
op til 3 ir. Forholdet mellem R /R
indsnacvres fra 0,53 6l 0,78, nir afkastvin-
duer udvides fra &t til tre dr. For samme
tidsinterval indsnxvres forholdet mellem
R cn R (R0 /R g} fra 0,24 ul 0,44
(0,25 il 0,62)". En tilsvarende tendens
kan man finde ved at underspge de stati-
stiske forskelle. Som det kan ses af tabel 3,
er der ingen signifikant forskel i informati-
onsvardien af OR, og OR,,,
duet udvides udover ét ir. Omend T1,, er
signifikant forskellig fra ‘T’ ved afkast-
vinduer op til tre dr indsnazvres den stati-
stiske forskel. Siledes falder u-tester fra
4,13 ul 2,4, Omvendc opretholdes den sta-
tistiske forskel mellem informationsind-
holder af NR,, og NR,,, ndr afkastvinduer
udvides fra éc ul e dr. Disse resultater in-
dikerer, at forskellen mellem informati-
onsindholdet af NR, og NR,, er af mere
permanent karakter end mellem OR,,, og
TL,

I ovenstdende analyse er det forudsar, at
MR, indeholder de samme poster som
NR... Som det imidlertid er blevet pivist
ovenfor, er NR,, defineret forskellige fra
NR,.. NR,, synes at viere mere identisk
med T1,, og NR,, synes i visse henseen-
der at vere taectere forbundet med OR,,
end NR,. For at tage hensyn il disse for-
skelle er yderligere test udfare®’. Baseret
pé et-drs afkastvinduer og tvaersnit, tidsse-
rie regressionsanalyse synes OR,, at vere
relativ mere informativ end nogen af de
amerikanske resultatmdl (OR,, NR,, og
TL,). Tilsvarende resultater er fundet for
NR,, og T1,. Lignende resultater er fun-
det ndr afkastvinduet udvides til bide to
og tre dr. Kun nir OR,, sammenlignes med
OR,, og 'T1, synes der ingen forskel i in-

ndr afkastvin-

wi

s
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formationsvardien af de danske og ameri-
kanske resultarmil. P4 basis af disse test
kan der konkluderes, at selv ndr der tages
hensyn til klassifikationsforskelle synes
danske resultatmil at veere mere informa-
tive end amerikanske resultacmdl,

Falsomhedsanalyse

For at underspge hvor robuste ovenstden-
de resultater er, er en rekke yderligere
test udfgre. For det fgrsee er der rd afkase
erstattet med henholdsvis markedsjuste-
ret” og stgrrelsesjusteret™ afkast. Endvide-
re er forskellige12 mineders afkasevinduer
undersggt. Et afkastvindue som felger
regnskabsirer er underspge ligesom et af-
kastvindue begyndende 6 mdneder fgr og
afsluttende 6 mineder efter drsafsluctnin-
gen er undersgge. Resultaterne af disse
endringer er pd liniec med de resulearter,
som er rapporteret i tabel 2. For det andet
er undersggt felsomheden af definitionen
al ordinmert resultat. [ fplsomhedsanalysen
er OR,, uden sekundaere poster underspgr
ligesom OR,, inklusiv finansielle poster er
undersggt. Virkningen af at ekskludere ek-
straordinzere poster | NR,,, er ogsd under-
spgr. Resultaterne af de mndrede definiti-
oner for de forskellige resultatmil er kvali-
tative pd linie med resultaterne, som er
rapporteret i tabel 2.

Portefaliemetoden

Alford ecr al. (1993} anvender ogsi en por-
tefpljemetode il at sammenligne informa-
tionsindholdet i amerikanske og danske
resultatmdl. Flvere dr bliver observationer-
ne rangordnet efter &ndringen i det regn-
skabsmazssige resultar (divideret med kur-
sen primo dret), hvorefter observationerne
bliver dele i to lige-vazgtede portefgljer.

De 40% storste positive resultatendringer
bliver samlet i én portefalje og de 40%
stgrste negative resultataendringer bliver
samlet i en anden portefalje. Ideen er sd
populaert sagt, at man gir ‘lang’ 1 den por-
tefelje med de positive resultatendringer
og ‘kort’ i den portefpljc med de negative
resultatendringer. Det samlede aktieaf-
kast ved at gi kort og lang kaldes 1 dette
studie regasbadsbaseret bruttoaftaster. Akue-
afkastet er beregner som et 12 mineders
aktieafkast sluttende 3 maneder efter
regnskabsirets afslutning®, Der landespe-
cifikke regnskabsbaseret brutcoafkase, som
er stgrst, indikerer, hvilket regnskabsbase-
ret resultatmdl der synes mest informative.
Ovenstdende metode tager imidlertid ikke
hensyn til forskelle 1 variabiliteten 1 det
overordnede markedsafkast i henholdsvis
USA og Danmark. For at rage hensyn til
dette forhold rangordnes observationerne
ogsd efter aktieafkascet, hvorefter aktical-
kastet miles for portefgljen med de 40%
stgrste kursstigninger/-fald. Det samlede
afkast ved at gd kort og lang efter denne
metode benavnes i dette studie aktieba-
seret brucroafkast. Den implicitee forud-
seining bag det adtichaserede bruttoaffast er
perfekt viden om dert fremuidig aktieaf-
kast. Ved at tage det regnskabsbaserede
bruttoafkast som en procentdel af det akti-
cbaserede bruttoafkast fis et uderyk for
den andel af de samlede informationer in-
deholdr i kurserne, der er indeholdt 1 de
regnskabsbaserede resultatmdl. Dette ud-
tryk kan betragtes som en approksimativ
R’-seacistik.

Baseret pd middelvazrdien synes en
stgrre del af akeicafkaster at vaere forklaret
af danske regnskabsbaserede resultatmil
end af amerikanske regnskabsbaserede re-

Sammenligning af informationsindholdee af danske o amenkanske regnakabshbaserede resoltam Sl 1 9?



Tabel 4. Regnskabsbaseret bruttoaftast i procent af aktiebaseret bruttoafkast.
{1 2-mdneders akticafbast sluttende 3 mdneder efter regnskabsdrets afslutning)

Afkast-  Antal obs* Gennemsnitlig fordeling®  ForskelF  Gennemsnitlig fordeling  Forskel
variabel DK us DK us
Middelvaerdi Middelvaerdi Median Median
Markeds-
justerer 618 47.60 32.50 15.10 51.43 46.78 4.65

a. N erantallet af observationer (selskabsar) i hver portefslje.

b. Gennemsnitlig fordeling er gennemsnitet af folgende fordeling: Regnskabsbaserer brutto-
afkast i procent af aktiebaseret bruttoafkast (12 mineders afkast).

¢. Forskel er forskellen mellem gennemsnitlig fordeling for den danske og amerikanske stikprave.

sultatmdl, Siledes er danske regnskabsba-
serede resulcacmil i stand til at ‘forklare’
48% af det aktiebaserede brurtoafkast.
Det tilsvarende tal for amerikanske regn-
skabsbaserede resultatmdl er 33%. Mile pd
medianen indsnavres forskellen, omend
danske regnskabsbaserede resultatmil sta-
dig synes at kunne forklare en stgrre del af
kursbevagelserne i en given periode end
amerikanske regskabsbaserede resultat-
mil. Disse resultater holder pd tvaers af
forskellige akriebaserede afkastmil, regn-
skabsbaserede overskudsmdl samt forskel-
lige 12 mineders afkastvinduer. Resulta-
terne opniiet pa basis af portefgljemetoden
er derfor grundlzggende 1 overensstem-
melse med resultaterne opndet ved brug af
regressionsmetoden ovenfor,

Konklusion samt perspektivering
Resultaterne i dette studie indikerer, at
ukorriperede danske regnskabsbaserede
resultatmdl er mindst ligesd informative
som ukorrigerede amerikanske regnskabs-
baserede resultatmdl. Udenlandske in-
vestorer kan derfor umiddelbare have sam-
me tiltro til danske som til amerikanske
regnskabsbaserede resultatmil.
Analyseresultaterne stemmer ikke over-
ens med de resultater, som Alford et al.

198
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(1993) ndr frem til i deres underspgelse.
Der er grundleggende to forklaringer her-
pd. For det fgrste er stikprpvestgrrelsen be-
tydelig starre i denne undersggelse. For
det andet medfgrer inddragelsen af alle
danske bgrsnoterede ikke-finansielle virk-
somheder, at den ovenfor omualte stprrel-
seseffekt er berydelige reduceret. Alt andet
lige taler disse forhold for, at resultaterne i
derre studie er berydelig mere valide end
resultaterne i Alford et al.s underspgelse.
Forskellen 1 informationsindholdet mel-
lem danske og amerikanske regnskabsba-
serede resultacmal skyldes ikke klassifika-
tionsforskelle. Selvom informationsindhol-
det af T1,;, og TI,. tilnzzrmer sig hinanden
ved lengere afkastvinduer forbliver TT,,
relativ mere informativ end T, .. Forskel-
len i informationsindholdet mellem OR,,
og OR,, neutraliseres ved lengere afkast-
vinduer mens NR,, forbliver relativ mere
informativ end NR,.. Disse resultater indi-
kerer, at de regnskabsposter, som udggr
forskellen mellem OR,, og NR,,, indehol-
der stgrre malingsproblemer end tilsvaren-
de regnskabsposter i Danmark. Forskellen
kan imidlertid opsd skyldes, at NR,, inde-
holder regnskabsposter, som er problema-
tiske ar mile, eller som har et lave informa-
tionsindhold, men som er udeladt af NR,,.



Eksempel pd dette er den resultatmaessige
indvirkning af ®endrede regnskabsprincip-
per. Givet at forskellen i informationsind-
holdet mellem NR,, og NR,, forbliver
uzndret ved afkastvinduer udover ét ir og
tilsvarende indsnavres for T1, og T, in-
dikerer derre, at de regnskabsposter, som
klassificeres uden om resultatggrelsen i
Danmark, men ikke i USA, indeholder en
hgj grad af médlingsproblemer. Disse resul-
tater stiller dermed spgrgsmdlstegn ved to-
talindkomstbegrebet som mdl for vardis-
kabelsen. Grundet milingsproblemer med
udvalgte regnskabsposter kan det meget
vel tenkes, at visse regnskabsposter enten
ber udelades af resultatmdlingen eller iso-
leres i en eventuel resultatopgarelse.
Ovenstdende resultater er baseret pd en
rckke restriktioner, som kan forrykke de
konklusioner, der drages i denne under-
spgelse. For det farste er konklusionerne
baseret pd ukorrigeret regnskabsbaserede
resultarmdl. T praksis vil analytikere tilpas-
se de regnskabsmazssige resultatmdal pd ba-
sis af de yderligere oplysninger, der gives i

summary

The purpose of this article is to do a compara-
tive analysis of the information content of
Darish and American acconnting performance
measures. Afford et al (1993) compare the in-
Jormation content in the Danish and American
net tncome. They find that the net income as-
sessed aecording to American accounting prin-
ciples has greater information value for the in-
veslor than the net income assessed according to
Danish aecounting principles. However, Alford
et al’s conclusions may be disputed in that their
study suffers from a number of weaknesses. The
preseat study takes these aweaknesses into ac-
count by increasing the number of random

Sammenligning af informationsindholdet af danske op amerikanske regnskabshaserede resultarmdl

regnskabert - typisk regnskabsbereting,
anvendt regnskabspraksis samt noter. Da
disse oplysninger er betydelig mere ud-
bygeeti USA end i Danmark, er det mu-
ligr, at informarionsindholder i de ameri-
kanske regnskabsmaessige resultatmdl er
undervurderer i forhold til de cilsvarende
danske resultarmil. En narturlig udvikling
af dette studie sivel som lignende uden-
landske studier vil derfor vazre at spge at
indarbejde de gvrige oplysninger, som gi-
ves | form af anvendt regnskabspraksis,
noter m.m. En anden svaghed ved under-
spgelsen er forudsatningen om, at de dan-
ske og amerikanske aktieafkast er méle pd
basis af samme population. Dette er natur-
ligvis ikke rtilfaelder og sdfreme der er for-
skelle i markedseffekeiviteten pd de o ak-
tiemarkeder, kan det forrykke konklusio-
nerne. En anden naturlig udvikling af det-
te studie vil falgelig vere ac udvikle aleer-
native metoder til at sammenligne infor-
mationsindholdet af danske og amerikan-
ske (eller andre landes) regnskabsbaserede
resultatmadl.

samples from 19 to 121 companies, and by in-
cluding all trade, service, shipping and indus-
trial companies listed on the stock exchange. In
addition to the net income, the operating income
and comprehensive income are also examined.
The inctusion of these performance measures
makes it possible to give accounting explana-
tions of any difference in the information con-
tent of Danish and American accounting per-
Sormance measures. This study finds that the
Danish acconnting performance measures seem
Just as informative as the American. In many
cases they seem even more informative than
their American counterparts.
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Noter

! Baseret pd diverse koartalsoversigier og drsberetninger
Jfra Nationalbanten.

* Dertadasen, som Afford et al. (1993) benytter, inclebolder
&un de stgrste danske virksombeder. Da de amerikanshe og
danske virksombeder er matchet via stprrelse, beryder der,
af store danske virksombeder bliver sammentignet med mel-
lewstore amerikanste virksombeder:

! Regnskabsreguleeing er benytrer som foellesberegnedse for
regnsbabstovgivning, reguskabsstandarder op regnshabs-
prafsis.

I detre afsnit benyrtes en reebibe forkortelier, Disse er:
ARL = drsreansbalsloven.

RVL = Regustabsveiledning.

Beb = Befendrgaretic.

SFAS = Statement of Financial Aeconnting Standards.
APE = Aecounting Principles Board (Opinion).

ARB = Acconnting Research Bullerin.

* Sdfrent den glonomiske levetid er over 5 dr giver Arr
$38 mulighed for af benytie en afskrioningsperiode ndover
54

* I praksis beayites foloende andre betegnelser for virksom-
hedsovertagelsesmetoden: babsmetoden {purchase method)
Dast-equiry smefoden o acquisition method,

"I praksis benyties fustonsmetoden synonymi med pooling
of interest metoden.

* I fordindelse med revision af drsregnskabsloven § maf
1995 Mew anbefalingen fra RVL 8 med hensyn 11l LIFO
indarbefder | ARL §32.

* I forbindelse med revision af desregnskabsioven § may
1996 blev RVL 5 indarbejder i ARL §24,

" Indholdet | posten ‘diverse egenkapitalreguleringer’ er ik-
Ke bendr.

" Reserftat og oversbud bewyties | dete studie synonynt. To-
redindbomse bewytres dog § stedet for totalresultet eller total-
oversfud, da detre begreb generelt anvendes § Hiteraturen
{Efling (£996)].

¥ Nogle i danste virksombeder var ilde barsnoteret §
1991, 1 stedet benyires markedsveerdien dee sidste dr disse
selikaber var barsnateret.

¥ For nogle fif selckaber var det ibbe mulige ar marche pd
basis af ovenstdende briterier: Da resultaterne thie er
pedvirket af, kvorvids disse sefokaber er indfuderes effer ebs-
Kuderet af nudersogelsen biteholdes de | dew eompirisbe rest
nedenfor.

* ffudge random walk Sypotesen er der bed'see bud pel neeste
drs overskid dette drs oversbud. Ved at beregre forsbellen
mellem to drs oversbud frembommer derved den wventede
oversbudsendring.

* Elsempeloss andrede SAS regnsbadsperiode | regnstab-
sdrer 1986{87 frrr Seprember tif December som drsafilus-
ning, Det beryeder, et SAS er inkluceret § undersogelsen i pe-
reoden 1982183 FOS5]1986 og igen fra 1988,
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Ledelse & Erhvervsakonomi 3/9%

* Ved estimation af spreiftbation (1) § praksis oif man ibbe
Jed en hoefficient svarende il PIE for den permaneute def af
indtjeningen o en for den midlertidige del af indijeninges,
da der afte opstdr mdleproblemer med at fange den perma-
nente kenholdsvis micierridige del af indtjeningen i pratsis,
Dervil dog stadig veere niveanforstelle § dew foradsagte
retuing meliem foefficienten for henlioldsuis den permeanente
og den midlertidige del af overshudder.

" Cramer { 1987) udleder middetverdi op varians for R §
en standard finier regressionsmodel med faste regressorer.
Estiniat for R er iffe middefrer og speciedt for sond stié-
proverer R belydelipt overvurderet. Stibproven i denne
undersggelse indeholder imidlertid 180 observationer, foil
Kot er nok Kl ar opud pllidelige estimarer for middetoerds
o varians. Dette betyder, at R er approbsimarior normal-
Sordele, Tesiet § Cramer (1987) og anvendt af Hareis et al.
{1993) er det seedfvaniige approbsimative u-test fif sani-
wienligning af middefoerdien 1 to stibprover

* Resultaterne i tabel 2 er baseret pd den forudseetning, at
parameterestimaterne er bonstante over 1id og selséaber
Dette er naturligols ible tiffeeldet § prabsis. Derfor slables
pd denne restribtion ved af gentage ovenstdende test, men
Avor parameterestiviarerne fdr low 1 ar variere over tid
{roarsmil regressionsanalyse). Disse resultater viser et miin-
dre entydigt billed omend resultaterne § en vis pdlsrabning
anderstgtter de resultater, som blev opudet for roersni,
tidsserie regressionsanalysen. Resuftaterne fan refvireres
ved heneendeloe il forfatteren,

* En vardi under en indtberer, o danske resultatmd! er
relativ mere informative end ameribanste reswftatmdi,

& En potential forstyrrende fabtor i fester med afbastvindu-
er wdover et dr er, ar den samme observation er represente-
ret mere end en gang § den samaue portefolie. Deite fan re-
sulrere | auraborrelation | restlfededene. For at undersoge
wirkningen af dette forkold tilledes fun, at den samme ob-
SEPUAIION €F FEPreEsenierel en gaug § regresstonsanalysen.
Da Durbin-Warson staristibhen er tar pid to synes denne 156
paswing af davaene at flerne virkningen af autoborrelatio-
wen. Endvidere er de nye resultater pd finie med de resulta-
ten;, som Hlew oprdet med hele stibproven.

# Reswltaterne af disse test ban refvireres ved henvendelse
! forfatteren.

# Markedsfusteret aftast er beregnet som forstellen mellem
aftastet for den individuelle akiie frarradber markedsafia-
stet. Den underliggende forudseeming bag denne beregnings-
mietode er, at dew systesmatiske visiko er lig en.

* For at beregne sigrrelsesjusieret afbast er siibproven ind-
delt § 5 portefolier hoeet dr pid basis af markedsoerdien.
Starrelsesinsteret aftast beregnes derefter som afbaseet for
den individielle albiie fratrukhet det genvemsuttiige affast
Jor den porvefulie buitlen den individuefle akie tilkarer.

[ fighed med ovenstdende test beayites tre forstellige afbase
ekl ril-, markedsjusieretr- og storrelsesfusteres akiteaftase.
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Appendix A

Danmark

OR,;:
NR,;:
TI,:
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Resultat fgr finansielle poster*
Nettoindkomst

Egenkapiral, - Egenkapiral,, - Net-
rosalg af aktier (inkl. praference-
aktier) + dividende
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USA

OR,: Resultat fgr finansielle poster
(#178)

NR,: Nettoindkomse (# 172)

Tl Egenkapirtal, - Egenkapical,, - Net-
tosalg af aktier {inkl. preference-
akrtier) + dividende (A#216-
#108+#115+#21)

a. Sifremt en virksomhed har udvidet ak-

tickapitalen med fortegningsret for
hidridige aktionarer, er ovenstiende
variable korrigerer med justeringsfak-
toren.

Refererer til Compustat-numre (den
amerikanske regnskabsdatabase).



