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Sammendrag

I denne oppgaven har vi foretatt en kritisk analyse av fair value, bade opp mot det

konseptuelle rammeverket og spesifikke fair value relevante regnskapsregler.

Med utgangspunkt i det konseptuelle rammeverket utfordrer vi i oppgaven standardsetternes
valg av primarbrukergruppe, og balanseringen av pélitelighetskravene palitelighet og
relevans. Pa bakgrunn av en sterre droftelse kommer vi frem til at paliteligheten i dagens
regler er lav, noe som ogsa reduserer regnskapstallenes relevans. Vi mener dagens snevre
primerbrukerdefinisjon ber utvides, noe som vil fere til ekt fokus pa bade palitelighet,

relevans og de sekundere palitelighetskravene.

Vi analyserer regnskapsferingen av finansielle instrumenter med utgangspunkt i
finanskrisen. Flere argumenterer for at fair value forsterker opp- og nedgangene i
okonomien. Vi konkluderer med at det trengs ytterligere empiri og analyser for & fastsla
dette. Gjennom & se pa regelendringer 1 lopet av krisen kritiserer vi likevel fair value, som

folge av okt reklassifisering og mer bruk av niva 3 fair value regnskapsforing.

Videre diskuterer vi bruken av fair value 1 IAS 40 og IAS 41. Vi viser at estimatet av fair
value 1 mange tilfeller ikke er pdlitelig, samt at regnskapsforingen av urealiserte gevinster og

tap forer til stor volatilitet 1 inntektene.
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Denne oppgaven er siste ledd i vér todrige master i gkonomisk styring. Oppgaven markerer

ogsd avslutningen pa vér femarige utdannelse ved Norges Handelshoyskole.

Atle Johnsens masterfag Finansregnskap ga oss det faglige fundamentet for temaet i denne
masteroppgaven. Gjennom dette faget fikk vi kunnskap om béde balanseorientert og
resultatorientert regnskapsfering, og vi fikk innblikk i debatten rundt maéleattributtet fair

value.
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med masteroppgaven.

Bergen 14.06.2010

Gard A. A. Kverneland og Roy H. Heggelund



Oppgavens tema

I denne oppgaven skal vi foreta en kritisk analyse av méleattributtet fair value. Vi vil vurdere

dette opp mot bade det konseptuelle rammeverket og utvalgte regnskapsregler.

Analyseverktay

Vi vil benytte oss av en teoretisk tilnerming og utvikle teoribaserte synspunkter nar vi
behandler masteroppgavens tema. Empirisk forskning er ikke tilstrekkelig nar en skal
besvare spersmal som blant annet; hvem ensker vi at regnskapets primarbrukere skal vere?

og hvordan ber en balansere kvalitetskravene pélitelighet og relevans?

Empirisk forskning har 1 felge Penman (2006) gitt verdifull innsikt 1 fair values relevans for
investorer', men Penman (2006) hevder likevel denne typen forskning alene ikke gir svar pa

om fair value er et mer hensiktsmessig maleattributt enn andre regnskapsferingsattributt.

Vi vil likevel benytte empiriske resultater fra andre akademikere flere steder i oppgaven for

underbygge vére teoribaserte synspunkter.

Oppgavens struktur

Masteroppgaven er delt i to hoveddeler. Vi starter med en teoridel, hvor det 1 kapittel 1 til 3
gis en innfering i teori vi mener er relevant for den praktiske analysen. I den praktiske
analysen, som starter med kapittel 4, begynner vi & drefte vare kritiske syn pa fair value som

méleattributt. Kapitlene har felgende innhold:

e Kapittel 1 er en innledning. Her klargjor vi begrepsbruk, redegjor kort for historikk
knyttet til FASB og IASB, og beskriver utviklingen av fair value.

e Teoretisk innforing i det konseptuelle rammeverket til FASB og IASB gjores 1
kapittel 2. Den praktiske dreftingen av denne teoridelen gjores 1 kapittel 4 - Analyse
av sentrale emner i det konseptuelle rammeverket.

o Kapittel 3 — Fair value regelredegjorelse i FASB og IASB - er en teoretisk
regelredegjorelse. Regler som tas opp i denne delen dreftes 1 kapittel 5 (IAS 39), 6
(IAS 40) og 7 (IAS 41).

o [ kapittel 8 — veien videre, foresldr vi visse regelendringer og rammene til et nytt

konseptuelt rammeverk.

! Ved 4 se pa korrelasjon mellom fair value maling og aksjeprising. Dette er utfort av av blant annet Wayne Landsma.
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1. Innledning

“Fair value financial reporting is being blamed for the subprime meltdown, bank
failures, the credit crunch, and the current recession. Global warming is about the only
thing not being blamed on fair value and mark-to-market accounting. Before we're
through, however, mark-to-market will probably be blamed for global warming, obesity,
and the collapse of Detroit’s Big 3 domestic automakers” (King, 2009).

Fair value er et av regnskapsteoriens mest debatterte emner, og har blitt syndebukken i bade
Enron skandalen og finanskrisen. Kjernen i diskusjonen dreier seg om regnskapets
palitelighet og relevans, og regnskapets rolle som kontroll- eller investeringsverktoy.
Interessene til investorer blir vurdert opp mot de resterende regnskapsbrukernes
informasjonsbehov. FASB og IASB mener de gjeldende reglene gir alle brukere nyttig

informasjon, men dette er et synspunkt som ikke stéar ukritisert.

Fair value er definert som:

“Fair Value is the price that would be received to sell an asset or paid to transfer a
liability in an orderly transaction between market participants at the measurement date”

(FASB, 2008a, s. 6).

Fair value er et upresist begrep. Innholdet kan ikke vurderes ut fra verken ordet fair value
eller selve definisjonen. Alle de fire store revisjonsforetakene” uttrykte i kommentarer til
discussion paperet (videre diskusjonsnotat) til det foreslatte konseptuelle rammeverket at de

mente fair value begrepet burde erstattes med et annet begrep.

Begrepet fair value er gjennom bruken av ordet fair positivt ladet. Som Stephen Penman
sier: "The words, fair value, sound good (who could be against ice cream and fair value?!”
(Penman, 2006, s. 2). Kvifte og Johnsen gjor den samme bemerkelsen og sier: “Begrepet i
seg selv er blitt kritisert for d veere tendensiost — hvem er ikke tilhenger av en fair verdi?
(Kvifte & Johnsen 2008, s.108). Ernst & Young er av samme oppfatning og uttaler: “Fair
value’ is a wonderfully powerful expression in the English language. It subliminally awakens

all those feelings deep within us of wanting fair dealing and true worth to be recognized and

2 PwC, Ernst & Young, Deloitte og KPMG.
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appreciated. It conveys the very essence of truth and fairness: what possible objection can

there be to financial statements that report assets and liabilities at their fair value?” (E&Y,

2005, s. 3)

En fair verdi gir assosiasjoner til likvide markeder og velinformerte parter i en armlengdes
avstand. Mye av fair value malingen gjores imidlertid basert pa ledelsens egne estimater
basert pa hypotetiske markeder og hypotetiske kjopere og selgere, og begrepet fair value blir
i slike situasjoner derfor villedende. Den offisielle norske oversettelsen er virkelig verdi.
Dette er et innarbeidet begrep benyttet 1 norsk sammenheng for fair value. Vi mener at denne
oversettelsen er tilsvarende villedende. Kvifte og Johnsen kommenterer ogsd den norske
oversettelsen og sier "Nar FASB og IASB definerer fair value som en salgsverdi, blir

imidlertid virkelig verdi en lite treffende oversettelse’(Kvifte & Johnsen 2008, s.108).

Virkelig verdi benyttes ogsad 1 regnskapsloven, for eksempel i lovens del om verdibasert
inntekt og finansielle omlgpsmidler (Johnsen & Kvaal, 2007). Fair value, som blant annet
tillater verdiméling basert pa foretakets egne estimater, gar langt ut over hva det norske
begrepet virkelig verdi dekker, og virkelig verdi er klart en ufullstendig oversettelse for fair

value.

Vi ser verken mulighet eller behov for & oversette fair value til norsk. Det engelske begrepet
er villedende nok 1 seg selv, og siden det norske spraket ikke har en logisk oversettelse,

holder vi oss til begrepet fair value videre i oppgaven.
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1.1 Historikk knyttet til FAF og FASB

Financial Accounting Foundation (FAF) ble etablert i 1972 og har ansvar for & etablere og
forbedre finansregnskap og rapporteringsstandarder. FAF har ogsa ansvar for at det er
uavhengighet og integritet i den standardsettende prosessen (FASB, 2007). Dette inneberer
at FAF har administrativ og finansiell kontroll av blant annet Financial Accounting

Standards Board (videre FASB).

FASB er en gren av Financial Accounting Foundation (FAF). FASB har ansvar for & etablere
“generally accepted accounting principles” (GAAP) for den private sektor. Bakgrunnen for
FASB gar helt tilbake til den ekonomiske boomen i USA pd 1920-tallet, det pafolgende
borskrakket i 1929, og den store depresjonen pi 30-tallet. Gjennom to lover’ ble U.S
Securities and Exchange Commission (SEC) etablert. SECs hovedoppgave var a lage
standarder for utarbeidelse av finansregnskap. Denne funksjonen ble tidlig overtatt av
Comittee on Accounting Procedure (CAP) og Accounting Principle Board (APB) (Sprinkle,
2010).

Frem til 1973 var det CAP og APB som utga standarder. De ble kritisert for sitt arbeid og
endte med & komme med et forslag om & gjere standardsettingen uavhengig gjennom a
etablere FASB (Sprinkle, 2010). FASB ble dermed etablert i 1973 og skilte seg ut fra de
foregaende standardsettende organ ved at FASBs medlemmer ble fulltidsansatte og kunne

komme fra privat neringsliv — noe som ikke var mulig tidligere (Errico, 2009).

FASB onsker at standardene deres skal vare i1 stand til 4 reflektere forandringer i de
okonomiske omgivelsene, samt raskt kunne forbedre omrader hvor det kan vare mangler 1
de finansielle rapporteringsstandardene. I tillegg onsker FASB & oke den allmenne
forstaelsen av egenskapen og meningen av informasjonen 1 finansregnskapene. FASB
utvikler standarder’ og det konseptuelle rammeverket. Arbeidet med bade standarder og det
konseptuelle rammeverket er basert pa forskning fra deres egne ansatte og eksterne forskere

for & bidra til ny innsikt og ideer pd omradet. I arbeidet med utvikling og forbedring folger

? Securities act of 1933 og Securities Exchange act of 1934.

* Financial Accounting Standards (FAS).
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FASB en apen prosess for & forebygge at interessen fra enkelte parter kommer foran

interessen fra de mange som er avhengig av finansiell informasjon (FASB, 2007).

1.2 Historikk knyttet til IASB

I 1973 ble International Accounting Standards Comitte (IASC) etablert av
revisororganisasjonene i Australia, Canada, Frankrike, Japan, Tyskland, Nederland, Mexico,

USA og Storbritannia. Mélsetningen var & utvikle et internasjonalt regnskapssprak, som

kunne bli brukt i alle kapitalmarkeder (ICAEW, 2010).

IASC ble 12001 omdannet til International Accounting Standards Board (IASB), som er en
privat stiftelse. Stiftelsen er finansiert av sterre regnskapsforetak, private finansielle
institusjoner, industrielle foretak, sentral- og utviklingsbanker og andre internasjonale og
profesjonelle organisasjoner. Den organisatoriske omleggingen markerte separasjonen fra
den internasjonale revisorforeningen, og innebar en navneendring. IASC har fra 1973 til
2001 gitt ut 41 IASer hvor de begynte med IAS 1 - Presentasjon av finansregnskap og endte
med [AS 41 - Landbruk som ble utgitt mot slutten av ar 2000. I forbindelse med
omdanningen ble det bestemt at man fremdeles skulle beholde IASene, med senere
endringer, mens alle nye standarder som ble utgitt skulle benevnes IFRS (ICAEW, 2010).
US GAAP er utviklet over en periode pa 70 ar ... mens IFRS i realiteten har en historie pd
fem-seks ar (ser bort fra de forste snaue tredve drene da IASC laget regnskapsstandarder
som i virkeligheten var en samling av nasjonale losninger til ulike problemstillinger, og

tilncermet ingen anvendte standardene i praksis” (Kvifte & Johnsen, 2008, s54).

I sammenheng med etableringen av IASC ble det ogsd Standard Interpretation Comittee
(SIC) etablert. Komiteens siktemal var a tolke standardene etter hvert som problemstillinger
oppsto, slik at man skulle hindre at forskjellige praktiske losninger ble brukt. I forbindelse
med omorganiseringen av IASC byttet SIC navn til International Financial Reporting Issues
Comittee (IFRIC). De uttalelsene som ble utgitt av SIC og som blir utgitt av IFRIC har
samme rang som standardene (ICAEW, 2010).

I 2002 vedtok EU at alle bersnoterte foretak skulle rapportere regnskap i samsvar med
gjeldende IASer, med virkning fra 1.1.2005. Gjennom E@S-avtalen ble dette ogsa gjeldende
for Norge. Foretakene méd da forholde seg til de gjeldende IASer som ble utgitt av IASC,
IFRSene som blir utgitt av IASB, samt alle uttalelser fra SIC og IFRIC (ICAEW, 2010).
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For omorganiseringen av IASC i 2001 rapporterte omtrent 200 foretak etter IAS. Etter denne
omorganiseringen rapporterer ca 12.000, i mer enn 100 land, foretak etter IFRS (ICAEW,
2010).

1.3 Fair value utvikling i FASB

For 1938 matte banker og andre finansielle institusjoner fore lan og finansielle instrumentet
til markedsverdi. Dette forte til at bankene métte fore store tap, noe flere mente forsterket
bankkrisen. Som en konsekvens av dette ble markedsverdi-metoden i den finansielle

industrien erstattet av historisk kost-metoden (Barlev & Haddad, 2003).

En artikkel fra Committee on Accounting Procedure definerte begrepet ‘“market”.
Artikkelen sa at “inventory” skulle vurderes til “lower of cost or market”. Begrepet
“market” var definert som “current replacement cost (by purchase or production)” (CAP,
1953). Dette var forste gang begrepet “selling price” ble brukt for a rapportere verdien av en
eiendel 1 balansen (Barlev & Haddad, 2003). Videre sier CAP (1953): "Market value should
not exceed the net realizable value (i.e. estimated selling price in the ordinary course of

business less reasonably predictable cost of completion and disposal)”

“Selling price” var bare lov & anvende 1 de tilfellene hvor bokfert verdi var heyere enn
gjenkjopsverdien av lager. Varer i1 arbeid har ingen lett definerbar verdi, men bruk av

“selling price” 1 disse tilfellene gjor at man kan verdsette operasjonelle eiendeler (Barlev &

Haddad, 2003).

Konseptet markedsverdi ble introdusert av Sprouse og Moonitz, gjennom et prosjekt startet
av Accounting Principles Board (APB). De mente at verdipapirer burde bli vurdert til
markedsverdi (Sprouse & Moonitz, 1962). APB sto likevel fast ved sitt konservative syn, og
godtok ikke Sprouse og Moonitz sine betraktninger. Dette gjorde APB fordi de mente at
deres alternativ med historisk kost ga finansregnskapet vesentlig mer verdi enn Sprouse og
Moonitz sitt alternativ, samtidig som de mente alternativet var en for radikal endring fra

gjeldende GAAP (APB, 1962).

FASB definerte fair value for forste gang 1 sammenheng med ikke-finansielle eiendeler og
forpliktelser i SFAS 13 (FASB, 1976a) og beskriver samtidig i hvilke situasjoner fair value
skal brukes. I SFAS 35 (FASB, 1980b) kreves det at fair value skal brukes for pensjonsfond,
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samtidig som den sier “the use of independent experts who are qualified to estimate fair

value may be necessary for certain investments”.

FASB startet i 1986 et prosjekt som omhandlet regnskapsfering av finansielle instrumenter
og “off-balance-sheet financing”. Formalet med prosjektet var “to develop broad standards
to aid in resolving existing financial accounting and reporting issues and other issues likely
to arise in the future about various financial instruments and related transactions” (FASB,

1990, 5. 1).

Utviklingen av fair value regnskapsforing fortsatte med artiklene fra Edwards og Bell
(1961), Chambers (1966) og Sterling (1970). Dette var en fortsettelse pé arbeidet til Sprouse
og Moonitz (1962). Chambers (1966) mente at historiske verdier pé tidligere tidspunkter for
ikke-pengemessige objekt ikke hadde noe for seg fordi det var nettopp det — historisk. Han
mente at det var bare nivarende priser som ville ha betydning for handling. Néir han
eksluderte historiske priser, mente han det var to priser som kunne bli brukt "fo measure the
monetary equivalent of any non-monetary good in posession, the byuing price and the
selling price” (Chambers, 1966, s. 92). Videre beskriver Chambers (1966) “selling price”

eller ’realizable price” som ndvaerende likvide midler aktivaene kunne selges for.

A Statement of Basic Accounting Theory (1966) diskuterer mélene med regnskapsforing og
anbefaler fire pilarer: relevans, beviselighet, rettvisende bilde og kvantifisering. Videre
diskuterer den behovene til interne og eksterne brukere av regnskapsinformasjon og
konkluderer med anbefalinger. For interne brukere prefereres “past data as the basic
input...supplemented by current valuations” (AAA, 1966, s. 56). For eksterne brukere
foretrekkes “multiple measurement of economic and financial data, including current cost

data” (AAA, 1966, s. 73).

Benston (1989) mente at regnskapsfering basert pd markedsverdier ville vaere fordelaktig for
banksektoren. Dette viste han ved hjelp av en kostnad-nytte analyse som en reaksjon pa
bankkrisen 1 USA pd 80-tallet. Kirk (1991) stottet dette synet pd bakgrunn av de interne
svakhetene til historisk kost og de mulige effektene av dette. Kirk var for ovrig

styreformann i FASB fra 1973 til 1986.
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Douglas Breeden erklerte 1 1990, mens han var styreleder i SEC, at fair value var det eneste
relevante méleattributtet, og foreslo at alle finansielle institusjoner burde rapportere alle
finansielle investeringer til markedsverdier (Barlev & Haddad, 2003). Dette ble referert til

som “most significant initiative in accounting principles development in over 50 years”

(Hendriksen & van Breda, 1992, s. 575).

Etter dette utspillet av Breeden begynte FASB 4 se pd om det var gjennomferbart &
introdusere fair value konseptet til regnskapsforing. FASB utga SFAS 107 som “considers
disclosures about fair value of all financial instruments, both assets and liabilities

recognized and not recognized in the statement of financial position” (FASB, 1991, s. 4).

Fair value begrepet ble etterhvert utvidet, og SFAS 116 sier at: “If quoted market prices are
not available, fair value may be estimated based on quoted market prices for similar assets,
independent apprasals, or valuation techniques, such as the present value of estimated
future cash flows” (FASB, 1993, s. 19). SFAS 125 gér lenger 1 & beskrive metoder for a
beregne fair value av en eiendel i situasjoner hvor observerbare markedspriser ikke er
tilgjengelig. Det blir da referert til verdsettelsesmetoder som “option-pricing models, matrix

pricing, option-adjusted spread models and fundamental analysis” (FASB, 1996, s. 46).

FASB utgir Statement of Financial Accounting Concepts no. 7 1 2000 hvor de tar fair value
inn 1 det konseptuelle rammeverket: “In recent years, the Board has identified fair value as
the objective for most measurements at initial recognition and fresh-start measurements in
subsequent periods” (FASB, 2000). De uttaler videre at “in absence of observed transaction
prices, accounting measurements at initial recognition and fresh-start measurement should
attempt to capture the elements that taken together would compromise a market price if one
existed, that is, fair value”. Denne uttalelsen gir retningslinjer for & bestemme fair value av
eiendeler og forpliktelser hvor det ikke er en observerbar markedspris. Det er en mekanisme
for & generalisere fair value begrepet og innforer dets bruk for alle eiendeler og forpliktelser

1 alle regnskap (Barlev & Haddad, 2003).

1.4 Fair value utvikling i IASB

Forste gang fair value ble nevnt 1 [ASer var 1 1977 som en del av utkastet til IAS 17 -
Accounting for Leases. IASC fulgte videre opp med IAS 16 - Property, Plant and Equipment
1 1978 hvor eiendeler foretaket har byttet til seg kan bli fort til verdien av fair value til de
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eiendelene foretaket har gitt fra seg i byttehandelen. Dette ble ogsa viderefort gjennom IAS
18 -Revenue Recognition hvor IASC sa at mengden av inntekt i en byttehandel med ikke-
pengemessige eiendeler skulle bestemmes ved & bruke fair value av eiendelene som ble
byttet. I disse standardene har IASC fulgt FASB i denne utviklingen og man kan se klare
likheter mellom IASC og FASB sine standarder i bruken av fair value® (Georgiou & Jack,
2008).

IASC publiserte 1 1989 Framework of Principles hvor det blir referert til fair value. 1 sitt
videre arbeid ville IASC jobbe mot en fair value lasning hvis det oppsto et méleproblem i
noen av standardene (ibid). Selv om IASC jobbet langs samme spor som FASB 1 utviklingen
av sitt fair value paradigme sa var det enkelte forskjeller. IAS 40 ble utgitt i 2000 og
beskriver regnskapsforingen av investeringseiendom. Standarden tillater at foretaket skal
kunne velge mellom historisk kost eller fair value. De foretakene som velger historisk kost
ma uansett raportere fair value av investeringseiendommen. Standarden er den ferste som
bruker fair value for ikke-finansielle eiendeler og utvider dermed bruken av fair value. For
IAS 40 ble utgitt kom det et heringsutkast og kritikken mot utkastet var stor, men IASC
bestemte seg likevel for at investeringseiendom skal regnskapsfores som fair value, eller at
den opplyses i1 notene. Det neste steget 1 utviklingen av fair value var utgivelsen av IAS 41.
Dette er da den andre standarden som angir bruk av fair value for ikke-finansielle eiendeler,

og “supports the replacement of HCA® with FVA’” (Barlev & Haddad, 2003, s. 393).

Selv om fair value er et etablert begrep i IASB sitt konseptuelle rammeverk® er fair value

ikke et eget maleattributt i rammeverket (Kvifte & Johnsen, 2008).

5 Blant annet IAS 17 og SFAS 13 Accounting for Leases samt IAS 16 og APB Opinion no. 29 Accounting for nonmonetary
Transactions.

® Historical Cost Accounting.
7 Fair Value Accounting.

8 Rammeverket forklares i kapittel 2.
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2. Det konseptuelle rammeverket

Regnskapsregler skal i utgangspunktet lages pad bakgrunn av teoretiske retningslinjer i det
konseptuelle rammeverket. En analyse av enkelte regnskapsstandarder, ber derfor gjores pa
bakgrunn av en diskusjon rundt det konseptuelle rammeverkets mél for regnskapsforingen. I
foreliggende kapittel gir vi en teoretisk redegjorelse for det konseptuelle rammeverket. Pa
bakgrunn av denne teorien vil vi i kapittel 4 diskutere fair value opp mot sentrale emner 1 det
konseptuelle rammeverket, som primare og sekundere palitelighetskrav, og regnskapets

brukergrupper.

Et konseptuelt rammeverk er et teoretisk rammeverk, som skal vare en preferert tilneerming
til nye problemstillinger. Rammeverket skal vare veiledende i1 problemlesing, bade gjennom
a sette premisser for hvordan et problem skal angripes og fungere som et teoretisk kart 1
selve problemlesningen (Wikipedia, 2010). I regnskapsfaget er det konseptuelle rammeverk
en normgivende teori som skal fungere som en veiledning pd praktiske
regnskapsutfordringer, og sette grenser for mulige losninger. Rammeverket er pa denne
maten veiledende 1 utformingen av nye regler. Det konseptuelle rammeverket skal i
utgangspunktet gjore regnskapsforingen prinsippbasert, 1 motsetning til regelstyrt. Sentralt 1
rammeverket stdr madlsetninger for hva som ber vaere gjennomgidende kjennetegn ved

informasjonen i regnskapene (Kvifte & Johnsen, 2008).

2.1 Deskriptive og normative rammeverk

Konseptuelle rammeverk skilles gjerne ved hovedtypene deskriptive og normative.
Deskriptive rammeverk bygger pa erfaringer og praksis, og kjennetegnes ved en beskrivende
form basert pd empirisk observasjon. Denne form for utvikling av rammeverk tar
utgangspunkt i1 enkeltpraksiser, det vil si at en benytter seg av en induktiv tilnerming (Ijiri,
1975). Induksjonselementet i det deskriptive rammeverket gér ut pé at erfaringer og praksis
generaliseres for bruk i nye sammenheng. Deskriptive rammeverk var dominerende frem til

60-tallet.

Den normative innfallsvinkelen hadde sitt gjennombrudd i 1966, med American Acounting
Agencies publikasjon av 4 Statement of Basic Accounting Theory, hvor hensynet til brukeren
av regnskapet fikk en viktigere rolle enn regnskapsprodusentens (Kvifte & Johnsen, 2008).

Den normative metoden innebarer ofte en deduktiv lesningsmetode. Dette er en
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losningsmetode som innebarer problemlesning hvor man tar utgangspunkt i definerte
maélsetninger basert pa informasjonsbehovene til regnskapsbrukerne. Dette er motsetningen
til det deskriptive rammeverket som tar utgangspunkt i erfaring og praksis. En kan merke seg
at sammenhengen mellom normativ og deskriptivt rammeverk og henholdsvis deduktiv og
induktiv lesningsmetode ikke er absolutt, og begge rammeverkene kan ha innslag av begge

losningsmetodene (Moonitz, 1963;Mattessich, 1995).

FASB definerer det konseptuelle rammeverket som “et enhetlig system av sammenhengende
madlsetninger og underliggende forutsetninger som kan lede til konsistente
regnskapsstandarder og som avgrenser og beskriver regnskapsforing og drsregnskap”
(Kvifte & Johnsen, 2008, s. 12). Bade rammeverket til FASB og IASB er normative
rammeverk. Til tross for dette har FASB valgt en deskriptiv innfallsvinkel for noen sentrale
standarder. "Foretaksintegrasjon og aksjebasert avlonning representerer to eksempler pa
dette” (Kvifte & Johnsen, 2008, s. 82). Det er flere som er av den oppfatning av at FASB sitt
rammeverk, som folger av begrenset anvendelse av rammeverket, ikke er normativt
(Skinner, 1987;Chambers, 1996). FASB sitt rammeverk virker til & vere grunnlaget for de
andre ledende standardsetternes rammeverk, bade for struktur og innhold (Gore,

1992;Lennard, 1994;Gore, 1995;FASB, 2001;Monson, 2001;Skinner & Milburn, 1987).

2.1.1 Veilednings og kildehierarkiet

I IFRS og US GAAP er det hierarkiske strukturer for a regulere bruken av standarder og
tolkninger 1 regnskapsforingen. Regnskapsstandarder har en hayere regulatorisk stilling enn
de konseptuelle rammeverkene, men rammeverket har en viss autoritet 1 enkelte
problemstillinger. Vi velger & bruke oversettelsen til Kvifte og Johnsen for IFRS og US
GAAP sine regnskapsregulerings hierarki som er henholdsvis veilednings- og

kildehierarkiet’.

IASB forutsetter i sitt veiledningshierarki at regnskapsstandarder og tolkninger alltid
overstyrer det konseptuelle rammeverket. Dersom det ikke foreligger en regnskapsstandard

eller fortolkning skal regnskapsbrukeren benytte seg av standarder og tolkninger som

? For diskusjon rundt selve ordbruken henviser vi til Kvifte og Johnsen 2008 s.48.
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omhandler like problemstillinger og folge kriteriene for regnskapsfering i det konseptuelle
rammeverket'® (Kvifte & Johnsen, 2008).

Det konseptuelle rammeverket har en lavere autoritet i kildehierarkiet enn 1
veiledningshierarkiet. Arsaken er at US GAAP er mer regelstyrt som folge av en storre
regnskapslitteratur. 1 folge Kvifte og Johnsen (2008) forsterkes dette av ”... det faktum at
1ASBs rammeverk er hjemlet i en regnskapsstandard, mens det amerikanske kildehierarkiet

er hjemlet i en revisjonsstandard, SAS 69" (Kvifte & Johnsen, 2008, s. 52).

Rammeverket skal fungere som en veiledning for utvikling av nye regnskapsstandarder, og
skal 1 utgangspunktet bidra til & utvikle konsistente regnskapsstandarder og praksiser. Det
konseptuelle rammeverket garanterer imidlertid ikke konsistens, da rammeverket har en
lavere juridisk stilling enn de tilherende regnskapsstandardene. Noe som innebarer at regler
kan stride mot, og overstyre, det konseptuelle rammeverket. Den lave rangeringen gjor ogsé
at rammeverkene far en mer pedagogisk rolle i form av tankeskjema, enn grunnlag for

prinsippbasert regnskapsforing (Kvifte & Johnsen, 2008).

2.2 Formil med regnskaper

Vi skal senere 1 oppgaven diskutere fair value som maleattributt. Avgjerende i1 denne
diskusjonen blir regnskapets malsetning, og vektleggingen av kvalitetskravene palitelighet
og relevans. FASB og IASB sine preferanser for regnskapsformail, regnskapsbrukere og

kvalitetskrav er avgjerende for hvilke méleattributt de mener er passende.

2.2.1 Mailsetning og regnskapsbruker

FASB og IASB sine normative konseptuelle rammeverk vil vare utgangspunktet for
diskusjonen om regnskapets malsetning og regnskapsbrukernes informasjonsbehov, fordi

denne oppgaven omhandler de samme standardsetternes mileattributt, fair value.

Malsetningen ved regnskapet er helt avgjerende i1 en normativ modell, da de formulerte
maélsetningene danner utgangspunkt for deduktive problemstillinger og leosningsmetoder.

IASB har folgende mal for regnskapet:

197 henhold til IAS 8.7-12.
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"The objective of financial statements is to provide information about an entitys
financial position, financial performance and cash flow, that is useful to a wide range of

users for economic decisions” (IASB, 2009, s. 111).

Det skilles gjerne mellom to hovedmaélsetninger: beslutningsformal og kontrollformal
(Kvifte & Johnsen, 2008). Beslutningsformal er rettet mot investorers bruk av regnskap til &
foreta investeringsvalg. Siden verdsettelse innebarer et fremadskuende syn gjennom & se pa
fremtidig forventet kontantstrem, er beslutningsformélet fremadrettet. Det ligger dermed i

beslutningsformélets natur, at det vil vere situasjoner hvor man mé benytte usikre estimater.

Regnskapet skal ogsa gi eierne en innsikt i hvordan foretakene styres. Regnskapet er et
viktig ledd i corporate governance'', og fungerer som eiernes hjelpemiddel til 4 vurdere
hvordan deres investerte penger benyttes av ledelsen, ofte kalt stewardship'’. Dette er
regnskapets kontrollformél, og innebarer at brukeren felger opp resultater. I folge Kvifte og
Johnsen (2008) omtales ofte “beslutningsformalet som en fremadskuende mdlsetning (Hva
er verdien av de forventede fremtidige kontantstrommene?), mens kontrollformdlet normalt
betraktes som en tilbakeskuende malsetning (Hvilke resultat er oppnddd?)” (Kvifte &
Johnsen, 2008, s. 59).

FASB vektlegger begge formalene, men mye tyder pa at beslutningsformalet har den mest,
og vil fa en ytterligere, dominerende rolle. I forste heringsutkast til ”Preliminary View”
forutsetter bade FASB og IASB at kontrollformalet ivaretas gjennom beslutningsformalet
(Kvifte & Johnsen, 2008). FASB forutsetter ogsa at bade kontroll og beslutningsformalet har

fellestrekk i at de begge har behov for informasjon om fremtidig kontantstrem.

FASB og IASB sitt valg av primare regnskapsbrukere viser ogsa hvordan disse
standardsetterne vektlegger beslutningsformalet. FASB peker ut investorer, ldngivere og
deres radgivere som primere regnskapsbrukere (FASB, 1978). Denne primarbrukergruppen
onsker & benytte seg av kontantstrominformasjon, fremfor bakoverskuende informasjon.
FASB har fatt kritikk fra flere hold for den snevre avgrensningen av prim&rbrukere. FASB
pa sin side hevder at alle brukere har behov for kontantstreminformasjon, bdde de som

bruker regnskapet til verdsettelse og de som bruker det til kontroll. De andre ledende

' Prosesser som sikrer god eierskapsstyring (Keasey et al., 2005).

12 Stewardship defineres i det konseptuelle rammeverket som “Management’s performance in discharging its
responsibilities” (IASB, 2008, s. 12).
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standardsetterne har fulgt FASB sin avgrensning av primarbrukere (FASB, 2001). IASB har
tidligere valgt a ikke inkludere langivere som en primarbrukergruppe (IASB, 1989). IASB
har imidlertid i heringsutkastet til det nye konseptuelle rammeverket endret det slik at

langivere tas inn som en primearbrukergruppe, noe folgende sitat viser:

“The primary user group includes both present and potential equity investors, lenders
and other creditors, regardless of how they obtained, or will obtain, their interests”

(IASB, 2008).

I vare oyne bekrefter dette at de ledende standardsetterne legger mest vekt pa
beslutningsformélet og investorers informasjonsbehov. Dette far igjen en innvirkning pa

balansegangen og vektleggingen av kvalitetskravene pélitelighet og relevans.

2.2.2 Primeerkvalitetskravene — palitelighet og relevans

Bédde FASB og IASB stiller kvalitetskrav for regnskapsinformasjonen.

Beslutningstakere og deres
egenskaper (f. eks forstaelse og
tidligere kunnskap)
[
Nytte > Kostnad

Forstaelighet |

Regnskapsbruker

Begrensning i kvalitetskrav |

Brukerspesifikke kvalitetskrav |
Beslutningsnytte

Primaere |

beslutningsspesifikke Plitelighet
kvalitetskrav

I | | |

Komponenter av Prediksjo Tilbakemeldi Aktualitet | Verifiserbarhet | | Validitet ‘

primaere kvalitetskrav nsverdi ngsverdi
Ngvtralitet

Sekundaere egenskaper Sammenlignbarhet

Terskel for regnskapsfgring Vesentlighet

(Kvifte & Johnsen, 2008, s. 64)

Pélitelighet og relevans er de primere kvalitetskravene til regnskapsinformasjonen (FASB,
1980a). Balanseringen av palitelighet og relevans er en essensiell diskusjon 1 vurderingen av
fair value som et hensiktsmessig maleattributt. Basert pa teorien som folger nedenfor,

diskuterer vi dette i1 kapittel 4.4 — Relevans og palitelighet i dagens regler
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Pélitelig informasjon er verifiserbar og objektiv, og avhenger av i hvilken grad uavhengige
regnskapsbrukere er enige om informasjonens innhold (FASB, 1980a). Palitelighet og
presisjon er ikke det samme. Informasjon kan veare bade verifiserbar og neytral, men likevel
ha lav validitetsgrad (Kvifte & Johnsen, 2008). Kvifte og Johnsen (2008) trekker opp
folgende eksempel: “For en ikke borsnotert aksje kan den siste transaksjonskursen veere
flere dager gammel, eller for den saks skyld flere uker gammel..., og er derfor normalt ikke
et valid virkelig-verdi-mdl. 1 begge tilfellene tilfredstilles imidlertid kravet til

verifiserbarhet”.

Fair value kan gi det Mamelund (2008) kaller pélitelighetsintervall. Et palitelighetsintervall
er et "intervall med ulike estimater hvor ingen pd en overbevisende mdte kan hevde at et
estimat er klart bedre enn et annet” (Mamelund, 2008, s. 43). Estimatusikkerhet er i
utgangspunktet ikke et hinder for palitelige regnskapsestimater 1 folge Mamelund (2008).
Dersom estimatusikkerheten er statistisk normalfordelt (eller tilsvarende statistisk fordelt),
vil forventningsverdien vere et palitelig estimat. Dersom en ikke har statistisk mulighet til &
vurdere estimatet md& man vurdere subjektivt eller intuitivt om det ligger 1
palitelighetsintervallet (ibid). Dersom palitelighetsintervallet blir for stort, vil estimatet
betraktes som upélitelig (ibid). Regnskapsforing av en aksje i et perfekt marked, er pé lik
linje med regnskapsforing av en transaksjon, palitelig uavhengig av volatiliteten 1 aksjen.

Gitt at markedet er perfekt, og transaksjonen reell (ibid).

En sveart sentral endring i1 forslaget til et nytt konseptuelt rammeverk er at palitelighet
(“reliability”) erstattes med “faithful representation” (IASB, 2008). 1 folge IASB er “faithful
representation”’ informasjon som er “complete, free from material error and neutral”
(IASB, 2008, s. 6). Vi mener begrepsendringen kan fore til at standardsetterne nedprioriterer

palitelighet. Dette analyserer vi ytterligere 1 kapittel 4.4.10g 4.4.2.

Relevant informasjon er informasjon som pavirker beslutningstakerens vurdering og
beslutning (Kvifte & Johnsen, 2008). Relevant informasjon skal bdde ha prediksjon og
tilbakemeldingsverdi. Informasjonen skal henholdsvis vare grunnlag for prognoser om

fremtidige hendelser og bidra til & evaluere hva ledelsen har oppnidd sa langt (ibid).

2.2.3 Sekundere kvalitetskrav

Det finnes ogsa sekundare kvalitetskrav. Regnskapsinformasjonen skal vaere sammenlignbar

mellom foretak, og den skal vare konsistent over tid (FASB, 1980a). IASB og FASB
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foresldr i deres felles rammeverksprosjekt at forstaelighet innarbeides som et ytterligere
kvalitetskrav. Innarbeidingen av forstéelighet gir oss en ytterligere interessant tolkning av
primarbrukeren av regnskapet. FASB og IASB definerer i rammeverksprosjektet
primaerbrukergruppen ytterligere, som investorer og kreditorer som har evne og vilje til &
sette seg inn 1 den finansielle informasjonen (Kvifte & Johnsen, 2008). Relevant informasjon
skal altsa ikke ekskluderes fordi den er for kompleks for noen primarbrukere. Informasjonen
kreves altsd bare & vere forstaelig for de primarbrukerne som har evne og innsikt til & sette

seg inn 1 informasjonen.

2.3 Regnskapsforing 1 det konseptuelle rammeverket

2.3.1 Balanseorientert versus resultatorientert regnskap

Det konseptuelle rammeverket foretar et skifte fra resultatbasert (revenue-expense view) til
balansebasert regnskap (asset-liability view) (Petree, 1993;Storey & Storey, 1998; FASB
2004). Konflikten mellom de ulike orienteringene gar ut pa grensen for hva som skal
inkluderes 1 inntektene og kostnadene, og den tilherende effekten pa resultatet (Sprouse,
1978). Ren verdimaling og fair value star sterkere i det balanseorienterte synet, noe en kan
se fra FASB og IASB som er balanseorienterte og som legger stor vekt pa fair value maling.
Transaksjonsmaling stdr sterkere 1 det resultatorienterte synet. I kapittel 4.6 redegjor vi for
kritikken mot den manglende empirien pa at det balanseorienterte synet gir mer

beslutningsrelevant informasjon.

Rammeverkene til FASB og IASB skiller seg fra det norske resultatbaserte rammeverket
med sitt balanseutgangspunkt, hvor evrige regnskapsposter defineres med utgangspunkt 1
eiendels og gjeldsdefinisjonen. Inntekter er ekninger 1 eiendeler og/eller reduksjon av gjeld.
Kostnader er reduksjon i eiendeler og/eller okning i1 gjeld (Kvifte & Johnsen, 2008).
Egenkapital er restbelop bestdende av differansen mellom eiendeler og gjeld (FASB, 1985).

Dagens definisjon av eiendeler lyder som folger:

“Assets are probable future economic benefits obtained or controlled by a particular

entity as a result of past transactions or events” (FASB, 1985).

Gjeldsdefinisjonen lyder som folger:
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“Liabilities are probable future sacrifices of economic benefits arising from present
obligations of a particular entity to transfer assets or provide services to other

entities in the future as a result of past transactions or events” (FASB, 1985).

Som man ser fra definisjonen er gjeld en negativ eiendel, og av denne grunn gjelder

problemstillingene for gjeld tilsvarende som for eiendeler.

Ingen av de ledende standardsetterne krever sikkerhet for a definere ekonomiske fordeler
som en eiendel. FASB krever at fordelene er sannsynlige (probable). IASB krever at de er
forventet (expected). TASB mener ogsa at sannsynlighetskravet er et eget
regnskapsforingskriterium, mens FASB heller velger & benytte begrepene relevans og
palitelighet. FASB sin definisjon (probable) blir av den grunn vurdert ut i fra allmenn

sprakbruk, noe vi ogsa kan lese av redegjorelsen til FASB:

“Probable is used with its usual general meaning, rather than in a specific
accounting or technical sense (such as that in FASB Statement No. 5, Accounting for
Contingencies, par. 3), and refers to that which can reasonably be expected or
believed on the basis of available evidence or logic but is neither certain nor proved”

(FASB, 1985).

For & tilfredsstille sannsynlighetskriteriet er det rimelig & forvente at standardsetterne mener
minst over 50% sannsynlighet (Kvifte & Johnsen, 2008). Om det foreligger mindre enn 50%
sannsynlighet, er det rimelig & forvente at dette blir kategorisert som usannsynlig, basert pa
en allmenn tolkning av sannsynlighetsbegrepet. Ulik innholdsvurdering av begrepene knyttet
til sannsynligheten til fremtidige ekonomiske goder bade pa tvers av standardene og pa tvers

av ulike eiendeler, gjor tolkningen ytterligere forvirrende i folge Kvifte og Johnsen (2008).

Samarbeidsprosjektet for et nytt konvergert konseptuelt rammeverk har forslag til endring 1

dagens eiendelsdefinisjon:
“An asset is a present economic resource to which an entity has a present right or
other privileged access” (IASB, 2006b, s. 4).
Den foreslitte definisjonen innebarer flere essensielle endringer. Standardsetterne
spesifiserer folgende om sannsynlighet 1 sitt samarbeidsprosjekt:

“Thus, some believe that when there is a low probability, or expectation, of future

economic benefits, the asset definition is not met. That is not the intent, as is made
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clear by a footnote to the FASB definition. However, to avoid this continued
misinterpretation, the working definition removes any reference to likelihood. We

think it is sufficient that the economic resource in question has the ability to generate

favorable cash flows to the entity” (IASB, 2006b, s. 3).

Den gamle definisjonen inneberer at forventet fremtidig kontantstrom er en folge av
tidligere transaksjoner, og gir dermed transaksjonsprinsippet en rolle i rammeverket.
Forslaget til den nye eiendelsdefinisjon innebarer at referansen til tidligere transaksjon
fjernes, sannsynlighetskravet fjernes, og kontrollkravet er byttet ut med krav om a ha “rett”
eller “privilegert tilgang” pa eiendelen (IASB, 2006b). IASB mener at sannsynlighetskravet
oppfylles ved at sannsynlighet er et sarskilt kriterium for regnskapsfering, og at det da er

ungdvendig & gjenta dette 1 eiendelsdefinisjon.

“We think that it is unnecessary to focus on identifying a past transaction or event... We
think that references to past transaction or event were included in the definitions,
primarily to exclude the future. We propose, therefore, to focus on the need for the
essential characteristics of an asset to exist ‘at the present’ (i.e., a present right or other

privileged access to a present economic resource)” (IASB, 2006D, s. 4).

2.3.2 Transaksjonsbasert og verdibasert regnskapsforing

Innenfor transaksjonsbasert og verdibasert regnskapsforing kan man i utgangspunktet foreta
et skille mellom initial og etterfolgende maling, det kan ogsa skilles mellom rene modeller
og blandingsmodeller. Den norske regnskapsloven er et eksempel péd transaksjonsbasert
regnskapsforing hvor en initialt regnskapsforer vederlaget til verdien pé
transaksjonstidspunktet. Den etterfolgende mélingen gjores ut 1 fra en blandingsmodell, med
verdimaling av finansielle omlepsmidler, samt nedskriving til salgs-/bruksverdi nar denne er

lavere enn den balanseferte verdien (Kvifte & Johnsen, 2008).

Transaksjonsbasert regnskapsfgring [Verdibasert regnskapsfgring
Initialmaling Transaksjonsmaling Blanding Ren
Transaksjons |Verdi
maling maling
Blanding Ren
Verdimaling Transaksjons
markedsbaserte- [maling Verdimaling
Etterfglgende maling omlgpsmidler,
nedskriving,
oppskriving

(Kvifte & Johnsen, 2008, s.105)
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IASB skiller ikke lenger mellom verdimiling initialt ved kjop/salg og etterfolgende méling
for finansielle instrumenter og biologiske eiendeler, noe vi kan se ut i fra henholdsvis IAS 39
(utdypes 1 kapittel 3.2.1) og IAS 41 (utdypes i kapittel 3.2.3). Det er fortsatt et skille mellom
initial og etterfolgende maling i IAS 40, hvor initial maling gjeres til anskaffelseskost, mens
i den péfolgende mélingen er et valg mellom kost eller fair value (utdypes i kapittel 3.2.2).
Vi vil videre i masteroppgaven ikke skille mellom forskjellen pa initial og etterfolgende

maling, men vil diskutere malespersmalet generelt.
FASB har fem malemetoder i sitt rammeverk.

1. Historisk kost

2. Gjennanskaffelseskost
3. Markedsverdi

4. Realisasjonsverdi

5. Naverdi av fremtidig kontantstrem

FASB gir ingen av maleattributtene en mer sentral plass enn de andre (FASB, 1978;FASB,
1984). IFRS har heller ikke anbefalinger for et maleattributt (Kvifte & Johnsen, 2008). I
praksis og 1 rammeverket er det likevel slik at gjenanskaffelseskost og realisasjonsverdi
brukes lite (ibid). Folgene av dette er at de ulike standardsetterne benytter forskjellige

maleattributt i sine rammeverk.

Fair value er ikke et av de fem maleattributtene 1 FASB (ibid). Heller ikke IASB har fair
value som et eget maleattributt i sitt rammeverk, men begrepet brukes i rammeverket
gjennom transaksjonsmaling og definisjon av historisk kost (IASB, 1989). I SFAC 7 tas
begrepet fair value inn 1 FASBs rammeverk: “In recent years the board has identified fair
value as the objective for most measurements at initial recognition and fresh-start
measurements in subsequent periods” (FASB, 2000). Konseptet om transaksjonsméling
basert pa estimater pa transaksjonspris brukes ogsa i SFAS 15 som ble vedtatt allerede i1
1977 (Kvifte & Johnsen, 2008). Gjennom SFAS 157 Fair Value measurement ble fair value
ytterligere sentralt som verdimélingsbegrep. SFAS 157 er imidlertid en regnskapsstandard

og ikke en del av rammeverket.
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2.4 Det norske konseptuelle rammeverket

FASB og IASB sine rammeverk er som forklart normative, og for & sette dette inn i en

kontekst kan de vere nyttig & beskrive et deskriptivt rammeverk.

Det norske rammeverket skiller seg fra IASB og FASB sine rammeverk bade i form og
struktur. Innfalsvinkelen til det norske rammeverket bygger pa anerkjent og etablert
regnskapspraksis, hvor teoriinnholdet gjores allment pa bakgrunn av dette grunnlaget. Det
norske rammeverket bestir av lovfestede regnskapsprinsipper, og gjennom presisering av
innholdet i lovteksten fremstar de grunnleggende prinsippene som et utvetydig rammeverk
(Johnsen & Kvaal, 1999). God regnskapsskikk som vi finner 1 de norske regnskapsreglene
viser at de norske rammene er delvis deskriptive. Det finnes imidlertid ogsé flere innslag av

normativ tenkning i felge Kvifte og Johnsen (2008). I NOU:30 1995 leser vi at:

"Nar NRS kunne starte arbeidet med a utgi standarder, hvorav noen var pd nye og
kompliserte omrdder, uten a utrede det teoretiske grunmlaget for standardene, er
forklaringen at norsk regnskapslovgivning og praksis bygger pd en samling av
grunnleggende prinsipper. Disse prinsippene kan betraktes som et implisitt konseptuelt

rammeverk” (NOU:30, 1995).

2.4.1 Formalet med regnskapet

NSRF anbefalte “aksjoncerer, ansatte, kreditorer i videste forstand, undervisnings- og
forskningsinstitusjoner, lokalsamfunnet og andre samfunnsinteresser” som primarbrukere

av regnskapet 1 foreningens anbefalinger til og regnskapsskikk (NSRF, 1986, s. 4).

I gjeldende lov er det imidlertid ingen henvisning til forméal eller brukergruppe (NOU:23,
2003), noe Kvifte og Johnsen (2008) mener skyldes at rammeverket er utformet basert pd en
deskriptiv innfalsvinkel hvor regnskapspraksis er viktig. Det er enighet om at hovedformélet
med regnskapsloven er 4 gi brukerne relevant og pélitelig informasjon (NOU:23, 2003), men
brukerne har ofte ulike informasjonsbehov og den enkelte brukers informasjonsbehov er ikke

fullstendig avklart.

Utvalget, som ble satt ned for & vurdere dagens regnskapsregler, foreslo folgende

formélsdefinisjon:

" Arsregnskapets og drsberetningens formdl er d danne grunnlag for regnskapsbrukernes

bedommelse av foretakets utvikling, finansielle stilling, resultat og risiki.
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Regnskapsbrukerne er enhver som treffer beslutninger som kan pavirkes av den
regnskapspliktiges forhold, herunder ndveerende og mulige eiere, kreditorer, ansatte,

kunder, alliansepartnere og offentlige myndigheter” (NOU:23, 2003, s. 3).

Selv om det ikke er lovfestede henvisninger til brukergruppe og regnskapsformal, er

omradene omtalt 1 NOU 1995:30 kapittel 2.1.2.

“Ideelt sett burde de grunnleggende regnskapsprinsippene utledes av de formadl
regnskapet skal tjene, nemlig a gi brukerne av regnskapet informasjon som kan vere til

nytte ndr de skal foreta okonomiske beslutninger”.

Mindretallets merknader omtaler ogsé emnet:

"Regnskapets formal er etter mindretallets medlemmer [Arnholm, Sevaldson og
Schwencke] oppfatning sveert knapt omtalt i utredningen. Til dette kommer at flertallets
formdlsangivelse overvurderer hensynet til kapitalmarkedet og kapitalinvestorer, sett i
forhold til regnskapets betydning for foretaksretten, som beskyttelse for kreditorer og
dets betydning for foretakets ansatte, samt regnskapets rolle i beskatningen” (NOU:30,
1995).

Mindretallet avslutter i sine merknader:

“Disse uttrykte formdl med regnskapet bygger etter vdr oppfatning forst og fremst pd
angloamerikansk teori - der spesielt behovet for d gi okonomisk informasjon til
kapitalmarkedene star sentralt ved utforming av regnskapsreglene.... Det blir imidlertid
etter mindretallets syn en skjev fremstilling av regnskapets formal om en ikke
anerkjenner at hensynene til kreditorer, ansatte og til foretaksrettslige forhold i det

minste er klart sideordnet” (NOU:30, 1995).

De ledende standardsetternes normative rammeverk tar en deduktiv innfalsvinkel med
utgangspunkt 1 mal, mens det norske 1 sterre grad har en deskriptiv innfalsvinkel med
utgangspunkt i1 praksis. Dette forklarer hvorfor regnskaps formdl og brukergruppe i mindre

grad er et sentralt tema i det norske rammeverket.

2.5 Revisors rolle

Revisors jobb er & vurdere kvaliteten av regnskapet, og gjore det kjent dersom foretaket ikke

folger lovens regnskapskrav. IFRS og US GAAP gir revisoren flere utfordringer i oppgaven



30

a bekrefte de presenterte finansielle tallene, noe vi drefter utfyllende i kapittel 4.7 — Fair

value og revisors rolle.

Revisors rolle er i folge NOU ... d gi en uavhengig og objektiv bekreftelse som gjor at
brukerne av regnskapet kan stole pa at drsregnskapet ikke inneholder vesentlige feil”

(NOU:12, 2008).

Bellamy (2004) beskriver denne rollen som: "Revisors rolle som tillitsmann for
kapitalmarkedet, eiere, ansatte, offentlige myndigheter og kreditorer er det helt sentrale,
ogsa fra et tilsynsperspektiv. Det er denne rollen og tilliten til rollen som er revisors

eksistensgrunnlag, og som hele revisjonsordningen bygger pa.”

Revisor bekrefter validiteten til regnskapsinformasjonen med sin godkjenning, og er pa
denne maten et viktig ledd 1 eierens kontroll av ledelsen og vurdering av foretakets drift.
Revisjonen skal gjores etter beste skjonn og god regnskapsskikk (DnR, 2007). For & sikre
tillit til den finansielle informasjonen ma revisorer uteve profesjonell skjonnsutevelse
(Mamelund, 2008)"*. En profesjonell skjennsutevelse innebarer faglig forankring, grundig
vurdering og god dokumentasjon. Det kreves relevant kompetanse og erfaring av revisor, og
vurderinger som er unbiased (ibid). Mamelund (2008) mener at profesjonelt skeptisk
holdning gir mening nar en ser pa asymetriene mellom revisor og ledelsens
informasjonsgrunnlag, og interessekonflikten som kan oppstd mellom ledelsen, eier og

revisor'*. Mamelund (2008) henviser ogsé til atferdsteori, noe vi tar opp i kapittel 4.7.4.

2.6 Regnskapskvalitet

Etter var oppfatning er god regnskapskvalitet regnskaper som etter beste evne er utformet for
a gi et bilde av den faktiske skonomiske situasjonen til foretaket. God regnskapskvalitet kan
pa den ene siden sies & veare at regnskapet folger alle lover og regler, men dette er en snever
definisjon. Ikke bare ma regnskapet folge lover og regler, men det ber ogsd vere utformet
etter informasjonsbehovet til brukerne. Siden wulike regnskapsbrukere har ulike
informasjonsbehov, skaper debatten rundt regnskapskvalitet, ogsé en debatt om relevans og

palitelighet.

13 Se ogsa Johnsen (2005).

1 Dette kommer ogsa frem i RS 200 - formdl og generelle prinsipper for revisjon av regnskap punkt 6 (DnR, 2007).
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Langli (2005) definerer god regnskapskvalitet som:

"Regnskapskvaliteten er hoy ndr regnskapet gir god informasjon om okonomisk inntekt

og formue.”

Lav regnskapskvalitet kan komme fra flere kilder. Disse kildene er blant annet ren
manipulasjon, darlig eller feilaktig anvendelse av regler, eller riktig anvendelse av dérlige
regler. Skadeomfanget er stort dersom investorer tar beslutninger pa bakgrunn av darlig
informasjon og om kompensasjoner baseres pa regnskaper med feil. I alvorlige tilfeller kan
man fa store regnskapsskandaler. Kreditorer vil i mindre grad kunne vurdere foretaks
soliditet, noe som gker kapitalkostnaden. Okt kapitalkostnad reduserer antall lennsomme
investeringer, noe som forer til mindre ekonomisk aktivitet, storre arbeidsledighet og lavere
skattebaser (Langli, 2005). Dette er bare noen av de mange negative effektene som folger av

lav regnskapskvalitet.

Langli tar utgangspunkt 1 begrepet stoy for & forklare hvorfor henholdsvis resultat og
balanseforte verdier varierer fra de reelle. Langli tar utgangspunkt 1 Palepu et al. (2000) sin

kategorisering av steykilder:

1. Regnskapsreglenes/ - standardenes utforming
2. Usikkerhet om fremtiden

3. Regnskapsprodusentenes rapporteringsstrategi

1. Vurdering av eiendeler og gjeld er i flere av regnskapsreglene utformet pad en mate som
ikke reflekterer virkelig verdi. P4 den ene siden undervurderer transaksjonsbaserte

regnskaper ofte den reelle verdien, mens fair value ofte baseres pa usikre estimater.

2. Det er ikke usikkerhet i vurderingen av eiendeler og gjeld som omsettes i perfekte
markeder. Usikkerheten ligger 1 den fremtidige kontantstrommen fra foretakets virke
(Langli, 2005). Denne usikkerheten blir spesielt tydelig i fair value hierarkiets nivé 3 (fair
value hierarkiet forklares i1 kapittel 3.1.3). Langli (2005) sier videre at dette er et

maéleproblem man ikke kan unngé, men heller forseke 4 identifisere og minimere.
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3.

Den tredje kilden til stoy er earnings management” og ulovlig regnskapsmanipulasjon.
Earnings management er strategisk regnskapsfering utfort av ledelsen, som kan vare
juridisk lovlig, men som ikke folger reglenes opprinnelige hensikt. Earnings management
brukes for a villede regnskapsbrukere, eller & pavirke utfallet av en hendelse som er

knyttet til regnskapstall (Healy & Wahlen, 1999).

Et eksempel pa earnings management kan vere inntektsutjevning. Et annet eksempel,
selv.om nok noen er uenige, kan vaere SAS sin bruk av teoretisk tiln@rmet rente pa
foretaksobligasjoner'® ved beregningen av sine fremtidige pensjonsforpliktelser. Etter IAS
19 skal man benytte statsobligasjonsrenten nér det ikke finnes et velfungerende marked
for foretaksobligasjoner, og et slikt marked finnes ikke 1 Skandinavia. I oktober 2009
behandlet IASB endringer 1 den fremtidige pensjonsstandarden. Det ble ikke gjort noen
endringer 1 forhold til dagens regler om bruk av statsobligasjonsrenten. P4 tross av dette
valgte SAS 1 sin kvartalsrapport for 4. kvartal 2009 & fortsatt legge til grunn teoretisk
tilneermet foretaksobligasjonsrente. Den heyere diskonteringsfaktoren gjor at SAS

reduserer sin pensjonsforpliktelse med 4 milliarder (Kapital, 2010).

'3 Langli (2005) benytter begrepet lovlig manipulasjon. Vi mener loviig og manipulasjon er motstridende, og velger heller &
benytte det etablerte begrepet earnings management. Et annet benyttet ord er kreativ regnskapsforing.

' Foretaksobligasjoner av hoy kvalitet.
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3. Fair value regelredegjorelse

SFAS 157 avgjer hvordan fair value maling skal praktiseres i US GAAP. SFAS 157 er ogsa
utgangspunktet for IASB sitt “Fair Value Measurement” prosjekt. Dette prosjektet skal pa
lik linje med SFAS 157 gi veiledning for hvordan fair value maling skal utfores, nir andre
standarder krever fair value. Siden Fair Value Measurement prosjektet bare er pa et
heringsutkaststadie, gjelder fortsatt veiledningen i de enkelte standardene for fair value
maling innenfor IFRS. T IFRS er disse standardene IAS 39, 40 og 41. Vi vil ogsé ta for oss
IASB sitt Fair Value Measurement prosjekt.

3.1 FASB - regelredgjorelse

SFAS 157 definerer og avgjer hvordan fair value malingen skal utferes, dersom en annen
standard krever fair value. SFAS 157 begrenser seg til & regulere maling av fair value, og gar
dermed ikke inn pd omfanget av fair value mélingen. Standarden ble publisert 1 2006, med

effekt for all rapportering etter 15. november 2007 (FASB, 2008a).

“Fair Value is the price that would be received to sell an asset or paid to transfer a
liability in an orderly transaction between market participants at the measurement date”

(FASB, 2008a, s. 6).

“This Statement clarifies that the exchange price is the price in an orderly transaction

between market participants to sell the asset or transfer the liability in the market in

which the reporting entity would transact for the asset or liability, that is, the principal

or most advantageous market for the asset or liability. The transaction to sell the asset

or transfer the liability is a hypothetical transaction at the measurement date, considered

from the perspective of a market participant that holds the asset or owes the liability.
Therefore, the definition focuses on the price that would be received to sell the asset or
paid to transfer the liability (an exit price), not the price that would be paid to acquire
the asset or received to assume the liability (an entry price)” (FASB, 2008b).

Price — Fair value er den prisen som gis eller som mé betales for & selge henholdsvis
eiendeler og forpliktelser. Fair value er en “exit price”, altsa en hypotetisk salgspris. Bruken
av "exit price” begrunnes med at det for en eier er relevant hva eiendeler kan selges til, ikke

hva den var kjopt for (FASB, 2008a).
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Orderly transaction — En slik transaksjon kjennetegnes ved at det gjennomfores
markedsferingstiltak ovenfor potensielle kjopere, transaksjonen er ikke patvunget og er
heller ikke det som omtales som et “distress sale” (FASB, 2008a). “Distress sale” er
hastesalg, som ofte gjores til rabatterte priser som folger av behov for & mete finansielle

forpliktelser (Business Dictionary).

Market participants — Er villige parter som er i en armlengdes avstand. Partene befinner seg 1

primermarkedet, eller det mest lonnsomme markedet dersom det ikke finnes et
primermarked. De antas ogsa & vare kunnskapsrike i forhold til transaksjonsobjektet

(FASB, 2008a).

Principal or most advantageous market — Primarmarkedet er det markedet hvor selger av

eiendelen eller gjelden har sterst volum og aktivitetsniva for gjeldene transaksjonsobjekter.
Primarmarkedet skal benyttes selv om det finnes et annet marked som ville gitt en hoyere
pris. Dersom det ikke finnes et primarmarked antas det at eiendelen eller forpliktelsen selges

1 det markedet som gir hoyest avkastning (FASB, 2008a).

Hypothetical transaction - Fair value er en hypotetisk transaksjonspris, hvor estimatet skal

vare forventningsrettet (unbiased). Det kommer ogsd frem fra definisjonen at det er hva
markedet priser eiendelen til som er fair value, og ikke hva eiendelen er verdt for selgeren

(FASB, 2008a).

Hoyeste og beste bruk — Den bruk som antas & vare best i forhold til verdiskaping skal

legges til grunn for estimering av fair value. Det innebarer at det er markedets vurdering av
prisen som legges til grunn for fair value, vavhengig av hva eiendelen benyttes til av
selgende foretak. Hoyeste og beste bruk regelen gir noen spesielle premisser for fair value
méiling av eiendeler som kan grupperes. Eksempel pd en gruppert eiendel kan vere en

fabrikk og den tilherende tomten (FASB, 2008a).

a) "in-use valuation”: Verdien av eiendelen hvor man antar at eiendelens verdi er hoyest
1 ndvaerende bruk, som del av en gruppe eiendeler (prisen som gir fair value gjores pé
bakgrunn av antakelse om at ndverende bruk er beste bruk).

b) in-exchange”: Eiendelen skaper storst verdi alene, og ikke som del av en gruppe.

Eiendelens pris skal settes som om den ble solgt alene.

Eiendelens fair value avhenger, som folge av hoyeste og beste bruk kravet, av om eiendelen
gir hagyest verdi for kjoper som en del av en gruppe eller alene. Den heyeste og beste bruken

av en tomt med en fabrikk pa bestemmes ved & se pa verdien av videre drift ("'in-use”) opp
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mot tomtens alternative verdi (inklusiv kostnaden ved & fjerne fabrikken), hvor

alternativbruken innebarer at fabrikken rives og hvor tomten benyttes til et annet formal

(”in-exchange”) (FASB, 2008a)"".

3.1.1 Initialmaling

Fair value som maéleattributt blir ogsa relevant ved initialméling siden fair value er en
utgangspris. I mange situasjoner vil inngangs- og utgangsprisen vaere lik, men fair value
prisen vil avvike fra transaksjonsprisen dersom kjeper forventer & oppné en heyere salgspris.
Forventningen om heyere salgspris kan komme av at selger opererer 1 et annet
primarmarked eller dersom kjopet 1 utgangspunktet er svaert gunstig. Gunstige kjop kan
blant annet forekomme i situasjoner hvor selger avhenger av et raskt salg for & unnga
konkurs. Det settes ingen begrensninger for situasjoner som kan fore til at utgangsprisen er
hayere enn kjopsprisen. Eier mé vurdere sikre og usikre input for & estimere verdien (FASB,

2008a).

3.1.2 Verdsettelse

Verdsettelsesteknikkene som kan legges til grunn for & finne fair value er markeds-, inntekts-

og kostnadstiln@rming.

1. Markedstilnaermingen gér ut pa a benytte seg av den synlige prisen eller andre inputs
for like eller sammenlignbare eiendeler eller forpliktelser. Markedstiln@rmingen apner
for blant annet multippelverdsettelse og bruk av andre matematiske modeller som tar
utgangspunkt i inputs fra like eller sammenlignbare eiendeler eller forpliktelser
(FASB, 2008a).

2. Inntektstilnermingen benytter seg av neddiskonterte fremtidige pengestrommer for &
beregne naverdien av eiendelen. Neddiskontert kontantstrem er en mye benyttet
verdsettelsesmodell. Dette &pner ogsd for bruk av teoretiske modeller som tar
utgangspunkt 1 fremtidige belop, som blant annet Black-Scholes-Merton formelen
(FASB, 2008a).

3. Kostnadstilneermingen gar ut pd & beregne gjenanskaffelseskostnaden. Dette er det

markedsdeltakere regner som erstatningskostnaden av dagens utstyr (FASB, 2008a).

' Hoyeste og beste bruk forklares for IFRS i kapittel 3.3.1, her inkluderes ogs4 et illustrativt talleksempel.
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Valget av verdsettelses -modell eller -modeller gjores etter hvilke som fremstar som mest
hensiktsmessig, og som tillater bruk av mest og best tilgjengelig input. I enkelte tilfeller vil
det vare hensiktsmessig & benytte en verdsettelsesmodell, mens det vil vare andre
situasjoner hvor flere verdsettelsesmodeller ber benyttes. Nér flere verdsettelsesmodeller
benyttes vil modellene kunne gi ulike verdiestimater. Verdien som da er fair value er den
verdien som fremstar som rimeligst og som det beste estimatet. Denne avgjerelsen avhenger
av hvilke input som har gétt inn i verdsettelsesmodellene og deres grad av observerbarhet

(FASB, 2008a).

Inputene som inngér i verdsettelseen skal vare det markedsakterene ser som relevant for

prisingen. Input kan vaere bade observerbare og ikke-observerbare.

a) Observerbare input er input basert pa markedsdata fra uavhengige kilder og som
markedsakterene benytter 1 prising.

b) Ikke-observerbare input er foretakets egne antakelser om hvilke antakelser
markedsakterene ville benyttet 1 prisingen. Estimeringen skal gjeres basert pa den

beste informasjonen tilgjengelig 1 den gitte situasjonen (FASB, 2008a).

3.1.3 Fair value Hierarkiet

FASB sitt fair value hierarki skal 1 folge SFAS 157 bidra til ekt konsistens og
sammenlignbarhet i1 verdsettelseen ved & dele inn input i1 tre nivder basert pa grad av
observerbarhet. Nar eiendeler verdivurderes vil det ofte bli benyttet informasjon fra flere
nivéer. I hvilket nivé eiendelen 1 sin helhet klassifiseres avhenger av det laveste nivaet av

input som er signifikant i malingen (FASB, 2008a).

Niva 1 — Observerbare markedspriser for identiske eiendeler eller forpliktelser i
aktive markeder. Det relevante markedet er primarmarkedet, og om det ikke finnes et

primarmarked sé skal en benytte det markedet som gir hoyest avkastning.

Niva 2 — Observerbare markedspriser for tilsvarende eiendeler eller forpliktelser,

eller observerbare priser i ikke-aktive markeder.

Nivéd 3 — Verdsettelse basert pd forutsetninger foretaket forventer markedet vil legge

til grunn.

(Nivaene er fra SFAS 157, og oversettelsen til norsk er hentet fra Kvifte &
Johnsen 2008, s.110)
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Niva tre inneberer at foretaket selv mé lage et beste estimat om hva markedsakterer vil vare
villige til & betale eller kreve betalt for & overta henholdsvis eiendelen eller forpliktelsen.
Ikke-observerbare input skal legges til grunn nar det ikke finnes observerbare input, og man
skal pa den maten fortsatt kunne estimere en utgangspris. SFAS 157 paragraf 30 spesifiserer
at foretaket ikke skal ignorere informasjon som er tilgjengelig, men at det ikke kreves at
foretaket tar alle tiltak mulig for & skaffe seg informasjon om markedsdeltakernes antakelser.
Et nivd 3 input kan vere foretakets egne antakelser om fremtidig kontantstrem, hvor

estimatene ikke kan testes opp mot andre tilsvarende foretak (FASB, 2008a).

For eiendeler og forpliktelser som gjentakende blir malt til fair value etter initialméaling skal
det gis informasjon som gir regnskapsbrukeren innsikt 1 hvilke input som er benyttet, og
hvilket nivé disse befinner seg pa. Det skal vises hvilke nivé eiendelene og forpliktelsene
befinner seg pa 1 fair value hierarkiet. For eiendeler hvor fair value er beregnet basert pa
niva 3 input skal det i tillegg vises inngangs- og utgangsbalansen og tilherende resultateffekt
av denne maélingen. Det skal ogsd vises dersom det er signifikante bevegelser i eiendeler

eller forpliktelser inn og ut av nivd 3 (FASB, 2008a).

For eiendeler og forpliktelser som ikke blir malt gjentatte ganger skal det ogsa gjeres rede
for hvilket nivd de enkelte eiendelene er malt pa. For nivd 3 skal det i tillegg gis en
beskrivelse av disse ikke-observerbare inputene og informasjon om hvordan foretaket har

kommet frem til disse inputene (FASB, 2008a).

3.2 IASB - Regelredegjorelse

I motsetning til FASB har IASB ikke ennd en egen IFRS, pa linje med SFAS 157, som
regulerer fair value maling. Fair value maling 1 IFRS er spredt ut pé flere standarder og har
kommet til over lengre tid. Mélingen har vert sentrert rundt finansielle eiendeler (IASC,
1998), men 1 2000 ble fair value ogsd anbefalt for investeringseiendom gjennom IAS 40
(IASC, 2000a) og for landbruk gjennom IAS 41 (IASC, 2000b). IAS 17, 19 og 41 refererer
ogsa til fair value. For & samle fair value regler under en standard har IASB startet er
prosjekt for fair value maling, hvor det skal lages en egen IFRS med utgangspunkt i SFAS
157, som regulerer fair value maling. Vi velger forst 4 gd igjennom utvalgte bestemmelser
som refererer til fair value méling 1 IFRS, for sa 4 ga nermere inn pa heringsutkastet som er

en del av prosessen IASB har satt i gang for 4 & en IFRS pa linje med SFAS 157. Nér vi
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avgrenser oss til bare & gé naermere inn pa IAS 39, 40 og 41 er dette fordi vi 1 den praktiske

delen skal g naermere inn péd problemstillinger i disse standardene.
Den gjeldende definisjon av fair value er:

“The amount for which an asset could be exchanged or a liability settled, between

knowledgeable, willing parties in an arm’s length transaction” (IASC, 2009).

3.2.1 TAS 39

I kapittel 5 diskuterer vi regnskapsforing av finansielle instrumenter 1 lys av finanskrisen, og

vil derfor 1 dette kapittelet gjore rede for det teoretiske rammeverket 1 [AS 39.

IAS 39 Financial Instruments: recognition and Measurement (1998) ble publisert desember
1998, med effekt fra 1. januar 2001. I juni 2005 ble IAS 39 (1998) modifisert med
amendment to IAS 39 for fair value option (IASB, 2005). IAS 39 (1998) vil pa sikt bli
erstattet av IFRS 9, som forventes & bli ferdigstilt i lepet av 2010. Heringsutkastet Financial
Instruments: Classification and Measurement er forste steget mot den nye IFRS 9'%. Som et
supplement til utledningen av IFRS 9 er heringsutkastet publisert 1 desember 2009 -
Financial Instruments: Amortised Cost and Impairment — ogsa relevant for rapportering av

finansielle instrument.

I IFRS er IAS 32 om presentasjon, og IFRS 7 om opplysninger, ogsa relevante regler for
rapportering av finansielle instrumenter. Regler i US GAAP som pa visse omrader dekker

det samme som IAS 39 er SFAS 133, SFAS 157 og SFAS 159.

Formalet med IAS 39 er a regulere rapportering av finansielle instrumenter, og noen fa ikke-
finansielle instrumenter. Presentasjonskravene for opplysninger om finansielle instrumenter

er regulert av IAS 32, og opplysningskravene av IFRS 7 (DnR, IFRS pa norsk, 2009).

Et finansielt instrument er “enhver kontrakt som forer til bade en finansiell eiendel for ett

foretak og en finansiell forpliktelse eller et egenkapitalinstrument for et annet foretak”

(DnR, IFRS pa norsk, 2009).
Finansielle eiendeler klassifiseres i fire kategorier:

a) finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet

'8 Publisert juni 2009
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b) investeringer som holdes til forfall
c¢) utlan og fordringer

d) tilgjengelig for salg
(DnR, IFRS pa norsk, 2009)

Den tilherende malingen er som folger:

a) Virkelig verdi med verdiendring over resultat
b) Amortisert kost ved bruk av den effektive rentemetoden
c) Amortisert kost ved bruk av den effektive rentemetoden

d) Virkelig verdi med verdiendring midlertidig mot egenkapitalen
(DnR, IFRS pa norsk, 2009)

Finansielle eiendeler skal ved initialmaling feres til fair value. Etterfolgende méling skal
ogsa gjeres til fair value (DnR, IFRS pa norsk, 2009). Unntak for fair value maling gjelder
for utlan og fordringer, og eiendeler holdt til forfall (DnR, IFRS pa norsk, 2009). Nér en
eiendel eller forpliktelse skal fores til fair value benyttes veiledningen 1 AG69-AG82 i IAS
39 vedlegg A.

Sentrale deler av IAS 39 er blant annet:

e Fair value er ikke verdien i en patvunget transaksjon, ufrivillig avvikling eller

et nadsalg (DnR, IFRS péa norsk, 2009).

e Ved manglende aktive markeder skal fair value beregnes ved hjelp av
verdsettingsmetoder. Malet er 4 fastsette en fremtidig transaksjonspris, mellom
parter pa armlengdes avstand og under normale markedsforhold. Det skal
legges vekt pd sd mye markedsdata som mulig, og minst mulig

foretaksspesifikk data (DnR, IFRS pa norsk, 2009).

e Ved initialmaling er fair value lik transaksjonsprisen, med mindre fair value
blir dokumentert ved & se pa tilsvarende finansielle instrument i observerbare
og lepende markedstransaksjoner, eller fair value bekreftes ved bruk av
verdsettelsesmetoder hvor alle variablene er fra observerbare markeder (DnR,

IFRS pa norsk, 2009).
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3.2.2 TAS 40

I kapittel 6 tar vi opp problemstillinger knyttet til IAS 40, og presenterer derfor her en
regelredegjorelse for IAS 40.

IAS 40 folger av heringsutkastet E64 Investment Property (Deloitte, IAS 40). IAS 40 ble
publisert 1 2001, og oppdatert av IASB 12003.

“IAS 40 gjelder for investeringseiendom. Dette er eiendom (tomt eller bygning eller
del av en bygning, eller begge deler) som benyttes (av eieren eller av leietakeren i
henhold til en finansiell leieavtale) for a opptjene leieinntekter eller for verdistigning,
eller begge deler, heller enn for bruk i produksjon eller levering av varer eller
tienester eller for administrative formadal, eller for salg som en del av ordincer

virksomhet” (DnR, IFRS pa norsk, 2009).

Doesaa T Dfiesr DeDaCLnmry

e property himasfy

(Spies & Wilhelm)"’

Denne figuren forklarer nar eiendomsrelaterte standarder kommer til anvendelse. Hvis
eiendommen holdes for salg som et ledd i foretakets ordinere virksomhet reguleres den av
IAS 2. Eierbenyttede® eiendommer, og eiendom under utvikling reguleres av IAS 16.

Dersom eiendommen er ment som investeringseiendom nar den er ferdigstilt reguleres den

1 Grafen er basert pa IAS 40 Appendix A, men siden IAS ikke har sine standarder tilgjengelig p4 internett, er grafen hentet
fra Spies & Wilhelm.

 Eiendom brukt i produksjon, eller for levering av varer/tjenester som gir kontantstrom kun hvis den brukes sammen med
foretakets gvrige eiendeler.
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av IAS 16 frem til den er ferdigstilt, for deretter & bli regulert av IAS 40 (Hammer, 2006).
Ved forste méling skal investeringseiendommer males til anskaffelseskost, mens i den

pafolgende mélingen ma man ta et valg om en skal fore til historisk kost eller fair value

(DnR, IFRS pa norsk, 2009).

Dersom foretaket velger fair value som mélemetode skal gevinst eller tap som oppstér fores
over resultatet i perioden gevinsten eller tapet oppstar. IAS 40 spesifiserer, som andre fair
value relaterte standarder, at partene er velinformerte, frivillige, og pa en armlengdes avstand
(ibid).

Den mest relevante estimeringen av fair value gjores ved a se pa tilsvarende eiendommers
pris 1 aktive markeder. I tilfeller hvor aktive markeder for tilsvarende eiendommer mangler,
tillates det bruk av priser fra liknende eiendommer 1 aktive markeder, for sé & justere for
forskjeller. Det tillates ogsa bruk av justerte priser fra tilsvarende eiendommer i1 mindre
aktive markeder og neddiskontering av kontantstremmer. Valget av metode avgjeres basert

hva foretaket mener er det mest palitelige estimatet pa fair value (ibid).

3.2.3 TAS 41

I kapittel 7 tar vi opp problemstillinger innenfor oppdretts- og skogsindustrien, noe som

inneberer at vi her i teoridelen gjor rede for IAS 41 — Agriculture.

Juli 1999 kom heringsutkastet E65 Agriculture (Deloitte, IAS 41). Dette var opptakten til
IAS 41 som ble publisert 1 2000, og som hadde effekt fra 2003. IAS 41 Agriculture (videre

landbruk) refererer ogsa til fair value.

Denne standarden skal benyttes 1 tilfeller hvor virksomheten er tilknyttet
landbruksvirksomhet. Dette er virksomhet hvor det inngér biologiske eiendeler,
landbruksprodukter pd innhegstingstidspunktet, og offentlige tilskudd (DnR, IFRS pé norsk,
2009). Landbruksvirksomhet defineres som et foretaks forvaltning av den biologiske
omdanning og innhosting av biologiske eiendeler som er beregnet pd salg eller pa
omarbeiding til landbruksprodukter eller til ytterligere biologiske eiendeler” hvor
biologiske produkter defineres som “levende dyr eller en levende plante” (DnR, IFRS pd
norsk, 2009, s. 534). Som en folge av denne landbruksdefinisjonen er ogsé akvakultur

(deriblant oppdrett) regulert av IAS 41 (DnR, IFRS pa norsk, 2009).

En biologisk eiendel skal ved initialméling, og ved slutten av hver malingsperiode fores til

fair value med fradrag for salgsutgifter. Unntaket er dersom den biologiske eiendelen ikke
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kan males péd en palitelig méte. Da skal eiendelen males til anskaffelseskost (ibid). Aktive
markeder er mest aktuelt for a regne fair value, og i tilfeller hvor markedene ikke er aktive

skal en benytte:
e Siste transaksjonspris, gitt at det ikke har skjedd store skonomiske endringer
e Markedspris for tilsvarende eiendeler
e Referanseverdier innenfor markedet
(ibid)
I tilfeller hvor det ikke finnes noen markedspriser som gir anledning til maling, skal en
benytte seg av netto neddiskontert kontantstrom. Foretaket skal ta en vurdering av egnet

neddiskonteringssats. Kontantstremmen skal reflektere hva markedsakterene forventer 1 det

mest relevante markedet (ibid).

Gevinster og tap som foelger av fair value maling skal feres over resultatet. Dette inkluderer

bade effekter fra initial og etterfolgende maling (ibid).

3.3 TASB Fair Value Measurement prosjektet

Frem til 2009 var IAS 39 den veiledende fair value standarden i IFRS, men ogsd andre
standarder pavirket fair value malingen. Fair value veiledninger har kommet inn i [IFRS over
flere ar og er fordelt pd flere IFRSer. Som illustrert nedenfor er reglene ogsa til tider

inkonsistent.

IFRS Refererer til...

IAS 39 ’’the most advantageous market”

IAS 41 ’’the most relevant market”

IAS 38 Sier at den mest relevante markedsprisen er gjeldende budpris.

IAS 17  Fair value méling, men det folger ingen veiledning for hvordan man skal male den

IAS 19 Begrenset veiledning for hvordan fair value skal méles

(Garnett & Schipper, 2008)
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Malsetningen til IASB er at man med fair value measurement prosjektet skal f4 en felles
veiledning for fair value, klargjore definisjonen og ytterligere redegjore for fair value
maling. Prosjektet er en del av IASB og FASB sitt Memorandum of Understanding, hvor en
har som mal & eke konvergeringen mellom IFRS og US GAAP.

Det vil pé sikt komme en egen fair value standard med tilneermet lik struktur som FASBs
SFAS 157. Per dags dato har denne prosessen kommet frem til et heringsutkast: Fair Value
measurements (IASB, 2009). Heringsutkastet bygger pa diskusjonsnotatet Fair Value
Measurements (IASB, 2006¢), hvor IASB har tatt utgangspunkt i SFAS 157. Det er likevel
visse sentrale forskjeller mellom fair value measurement prosjektet til IASB og SFAS 157,
noe vi viser 1 kapittel 3.3.5. Heringsutkastets forslag vil gjelde nar andre regler i IFRS

krever bruk av fair value (IASB, 2009).

"The exposure draft proposes a framework for measuring fair value. That framework is
based on the core principle that defines fair value as the price that would be received to

sell an asset or paid to transfer a liability in an orderly transaction between market

participants at the measurement date (an exit price)” (IASB, 2009).

Denne definisjonen av fair value er lik definisjonen til FASB som vi finner i SFAS 157.

Price — IASB presiserer 1 heringsutkastet at fair value er en utgangspris. Utgangsprisen skal
reflektere en hypotetisk salgspris mellom markedsakterer. IASB mener at utgangsprisen
alltid vil vere relevant, selv om eiendelen eller forpliktelsen ikke skal selges. Dette
begrunnes med at en utgangspris reflekterer hva en kjoper, som skal bruke eiendelen pa

samme mate og dermed har samme kontantstremsforventning, er villig til & betale (IASB,

2009).

Orderly transaction - I folge IASB gjelder bdde den ndvarende, og den foreslatte

definisjonen for transaksjoner som ikke er patvunget eller “distressed sales”. 1ASB har
likevel valgt & presisere dette ytterligere 1 definisjonen i1 heringsutkast ved 4 ta inn begrepet

“orderly transaction” (IASB, 2009).

Market participants - Selv om den nidverende og den foreslatte definisjonen benytter ulike
benevnelser for markedsakterene henholdsvis “knowledgeable, willing parties in an arm’s
length transaction” og “market participants” understreker IASB at innholdet er det samme.

Markedsakterer er i en armlengdes avstand, er villige, og har kunnskap om eiendelen eller
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forpliktelsen. I definisjonen av markedsakterers informasjon om eiendelen eller forpliktelsen
antar IASB at det ikke er asymmetrisk informasjon mellom foretaket og kjeper. Motiverte
kjopere vil g4 sa langt for & sette seg inn transaksjonsobjektet at det i liten grad antas &

oppsta informasjonsasymmetri (IASB, 2009).

Principal or most advantageous market - I diskusjonsnotatet for fair value méling kom IASB

frem til at prisen for salget av eiendelen eller forpliktelsen baseres pa et salg i
primermarkedet. Dersom det ikke er et primarmarked skal salget gjores i det markedet som
gir den heyeste prisen. Selger skal likevel slippe & soke gjennom flere markeder etter det
som gir hayest pris, da TASB mener at i de fleste tilfeller er det primarmarkedet som vil gi
den hayeste prisen. Etter tilbakemeldinger til dette notatet har IASB kommet frem til at siden
foretaket antas & vaere profittmaksimerende skal prisen reflektere det markedet som er villig
til & gi den heyeste prisen, dette er ikke nedvendigvis primaermarkedet. Her skiller
heringsutkastet seg fra US GAAP hvor man etter SFAS 157 skal benytte seg av
primarmarkedet (IASB, 2009).

Hypothetical transaction — Ved a benytte seg av utgangsprisen som grunnlag for fair value

folger det at transaksjonen mellom markedsakterene er hypotetisk. Transaksjonen er ikke

foretaksspesifikk og gjeres pa markedets premisser (IASB, 2009).

Endringer i definisjonen av fair value - Bade dagens definisjon (jfr. IAS 39) og definisjonen

som blir presentert 1 heringsutkastet er basert pd en hypotetisk salgstransaksjon. Den nye
definisjonen har imidlertid en eksplisitt henvisning til “market participants”, mens
definisjonen vi finner i IAS 39 baserer seg pa “parties in an arm’s length transaction”. En
annen viktig endring 1 heringsutkastets fair value definisjon er spesifiseringen av at fair
value er en utgangspris ( “exit price”’). Den gamle definisjonen spesifiserte heller ikke om en
er kjoper eller selger av enheten, eller ndr transaksjonen finner sted. Den nye definisjonen tar

ogsd bort “settling”.
3.3.1 Heyeste og beste bruk

Prisen skal basere seg pa beste bruk, som er den bruken som gir heyest pris. Fair value er
ikke en foretaksspesifikk verdi, men heller en markedsbasert verdi. Det er verdsettelsen i
markedet som definerer fair value, og da skal ogsd antagelsene til det mest lennsomme

markedet benyttes (IASB, 2009).
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Hoyeste og beste bruk gir ogsé spesielle premisser for fair value miling av eiendeler som

kan grupperes.

a) "in-use valuation”: Verdien av eiendelen hvor man antar ndvarende bruk som en
gruppe gir heyest verdi (fair value beregnes pa bakgrunn av antakelse om at
naverende bruk er beste bruk).

b) “in-exchange”: Eiendelen har sterst verdi alene, og prises derfor som om den ble solgt

alene.
(IASB, 2009)

Dette kan illustreres med et eksempel hvor man tar utgangspunkt i en fabrikk og den
tilherende tomten. Fair value malingen av fabrikken og tomten deles nd i to. Fabrikken skal
vurderes til fair value hvor en antar at beste bruk (heyeste pris) er fortsatt drift pa tomten for
naverende eier. Mens tomtens fair value er tomtens verdi i1 opprinnelig bruk pluss
forskjellen mellom den nye eierens prisvurdering av tomten fratrukket dagens eiers samlede

vurdering av tomten og fabrikken.

Verdivurdering |Dagens eier [Ny eier |Fair Value
Fabrikk 60 0 60
Tomt 100 300(240 (100+300-160)

(IASB, 2009)

IASB spesifiserer at “in-use” ikke er aktuelt for finansielle eiendeler, en spesifisering FASB

ikke gjor (IASB, 2009).

Beste og heyeste bruk gjelder bare for eiendeler. Forpliktelsers kontantstrom kan foretak

pavirke ved for eksempel & nedbetale lanet nir de selv ensker (IASB, 2009).

3.3.2 Fair value og initialmaling.

IASB bekrefter 1 heringsutkastet at diskusjonsnotatets syn péd fair value initialmaling
opprettholdes. Det innebarer at man ved initial fair value maling bade skal benytte seg av
sikre og usikre input, uavhengig om dette forer til et tap eller en gevinst. [ASB velger likevel
1 heringsutkastet 4 ikke ta stilling til om dag 1 gevinst eller tap skal fores, og henviser til
eiendelers relevante IFRSer. For finansielle instrumenter gjelder IAS 39, og etter paragraf
AGT76 skal dag 1 gevinst eller tap fores dersom fair value kan observeres mot liknende

eiendeler i effektive markeder, eller dersom en har observerbare input i verdsettelsen. Sa selv
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om JASB i heringsutkastet viser at de ensker bruk av bdde observerbare og ikke-
observerbare inputs i initialmélingen, endrer de ikke ved de gjeldende reglene etter IAS 39. I
paragraf BC79 kommer det frem at styret pa sikt ensker & endre IAS 39 sine regler for
initialméling etter forslagene i1 heringsutkastet. Det betyr at IASB ensker & ha initialmaling
av finansielle instrumenter basert pd bade observerbare og ikke-observerbare inputs. Her
skiller dagens regler seg fra SFAS 157 hvor dag 1 gevinst og tap skal tas bdde nér man har
observerbare og ikke-observerbare input, men reglene kan antas & bli lik pa sikt (IASB,

2009).

3.3.3 Verdsettelse

IASB, som FASB, nevner markeds-, inntekts- og kostnadstilneerming som de aktuelle
verdsettelsesmodellene 1 & regne fair value. Det foreslds ingen hierarkisk rangering av

modellene, med den begrunnelse at valget av modell er situasjonsavhengig.

3.3.4 Fair value hierarkiet

Fair value hierarkiet 1 horingsutkastet er langt pa vei likt det 1 SFAS 157, og de tre nivéene

forklares derfor i korthet.

Niva 1 — Informasjonen med heyest prioritet er markedspriser som kan observeres 1
aktive markeder. Nivd 1 input defineres som “quoted prices” 1 aktive markeder.
Heringsutkastet definerer aktive markeder som “tramsactions for the asset or liability
take place with sufficient frequency and volume to provide pricing information on an
ongoing basis” (IASB, 2009). Selv om denne definisjonen er ulik, har den 1 folge IASB

den samme tolkningen som den en finner av aktive markeder i IAS 36, 38 og 39.

Niva 2 — Input 1 dette nivéet er 1 mindre grad observerbar for den aktuelle eiendelen, og
inkluderer:
e Observerbare priser i aktive markeder for liknende eiendeler eller forpliktelser.

e Observerbare priser i ikke aktive markeder for tilsvarende eller liknende

eiendeler.

e Annen data, som ikke er markedspriser, som er observerbare og som inngar i

fair value beregningen.
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Niva 3 — Informasjonen som inngar i fair value malingen med lavest grad av

observerbarhet og lavest prioritet befinner seg i niva 3. Dette er input som ikke er basert

pa observerbare data. IASB presiserer at foretakenes egne estimater er akseptert som

niva 3 input. Det settes heller ikke strenge krav for hvor langt foretakene skal gé for a

skaffe seg informasjonen. Vi kan lese paragraf BC96 at: “The exsposure draft proposed

that such exhaustive efforts would not be necessary”, men at “when information about

market participant assumptions is reasonably available, an entity cannot ignore it”

(IASB, 2009).

3.3.5 Konklusjon i forhold til IASBs heringsutkast og SFAS 157

Heringsutkastet bygger pa, og er langt pa vei konsistent med SFAS 157. Det finnes likevel

noen omrader hvor disse er ulike, noe vi har tatt opp lepende. En oppsummering av disse

forskjellene er:

Referansemarkedet er i SFAS 157 primarmarkedet, mens IASB pd sin side
bruker det mest lonnsomme (der en vil oppnd heyest pris) som
referansemarkedet, med den begrunnelse at dette markedet ofte vil vare

primarmarkedet da foretak er profittmaksimerende.

Dag 1 tap og gevinst vurderes ogsa ulikt. SFAS 157 tillater foring av dag 1 tap
og gevinst bade nar en har observerbare og ikke-observerbare input.
Heringsutkastet velger 4 ikke endre gjeldende praksis for denne foringen, og
henviser da til IAS 39 som sier at en slik foring bare kan gjeres dersom
inputene er observerbare. Disse reglene antas a bli like pé sikt, da IASB uttaler
1 heringsutkastet at man ved initialmaling skal benytte bide sikre og usikre
input. Styret uttrykker ogsa i paragraf BC79 at de onsker & endre IAS 39 sine
regler for initialmaling, 1 forhold til dette synspunktet.

IASB spesifiserer at “in-use” ikke er aktuelt for finansielle eiendeler, en

spesifisering FASB ikke gjor.
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Praktisk del

| den praktiske delen vil vi anvende den teorien vi har gjort rede for i kapittel Otil 3.
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4. Analyse av sentrale emner i det konseptuelle
rammeverket

Vi velger 4 ta for oss det konseptuelle rammeverket til FASB og IASB under ett, nér vi
videre skal diskutere fair value opp mot sentrale emner i rammeverket. Endringene i de
ledende standardsetternes konseptuelle rammeverk er et samarbeidsprosjekt, og de enkelte
diskusjonsnotatene og heringsutkastene for dette emnet er i stor grad like (IASB, 2006a).

Den teoretiske redegjorelsen for dette kapittelet, er presentert 1 kapittel 2.

4.1 Innledning

For & diskutere fair value, md vi kunne sette méleattributtet inn 1 en relevant kontekst. Dette
uttrykker Penman (2006) pa folgende maéte i en artikkel om positive og negative sider ved

fair value:

“As with any policy issue, prescriptions cannot be made without an understanding of the
objectives of the exercise. To whom are we reporting? Whose plusses and whose
minuses? Different users may demand different accounting reports, and confusion reigns

if issues are discussed at cross purposes” (Penman, 20006, s. 4).

Penman (2006) tar utgangspunkt i1 fordeler og ulemper for investorer 1 den samme artikkelen:

“In this talk, I take a shareholder perspective: What are the pluses and minuses of using
fair value accounting (rather than historical cost accounting) for reporting to
shareholders? ... But it does mean that, if standard setters have a broader set of
constituents in mind—with an objective of general purpose financial reporting — they

may see the issues differently” (Penman, 2006, s. 5).

Det konseptuelle rammeverket til FASB og IASB er normativt, og som forklart i teoridelen
er malsetning med regnskapet helt avgjorende 1 slike rammeverk. Fair value er, som alle
andre standarder, utviklet med bakgrunn i formélet med regnskapet. FASB og IASB sine
preferanser for beslutningsformdl, regnskapsbrukere og kvalitetskrav er avgjerende for
hvilke maleattributt som regnes som passende 1 deres standard. En prioritering av
beslutningsformal pd bekostning av kontrollformal vil i folge Kvifte og Johnsen (2008)
pavirke bade valg av maleattributt og vektlegging av kvalitetskravene relevans og

palitelighet til regnskapene. Vi har i teoridelen vist det nare forholdet mellom investor,
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relevans og beslutningsformélet. I denne praktiske delen skal vi se pa argumentasjon for valg
av regnskapets primerbruker og forholdet mellom palitelighet og relevans, da dette er

sentrale temaer 1 vurderingen om fair value er et hensiktsmessig maleattributt.

4.2 Generelt om det konseptuelle rammeverket

Det norske regnskapsutvalget har folgende 4 si om de ledende standardsetternes
konseptuelle rammeverk, og dens evne til & vare en teoretisk ramme for nye

regnskapsregler:

"Prinsipper og metoder i lovgivning og standarder forutsettes i sin tur a bygge pa de
grunnleggende prinsippene. Utvalget er ikke kjent med at det har Ilykkes d fa
standardsettingen inn i et slikt spor. Paradoksalt nok utgis det stadig standarder som er i
strid med de konseptuelle rammeverkene. Dette skjer til tross for at det amerikanske
regnskapsstandardstyret, FASB, har arbeidet med d utvikle sitt konseptuelle rammeverk

de siste 20 drene” (NOU:30, 1995).

Veilednings- og kildehierarkiet unnlater ogsa a vise til hvordan standardsetterne skal tilpasse
seg. Dette forer til at US GAAP og IFRS 1 stor grad er regelstyrt (Kvifte & Johnsen, 2008).
US GAAP er mindre prinsippbasert enn IFRS, noe Kvifte og Johnsen (2008) mener skyldes:
”... forst og fremst at US GAAP er utviklet over en periode pd sytti dr, mens IFRS i
realiteten har en historie pa fem-seks dr, ...og dermed potensielt inneholder flere regler”

(Kvifte & Johnsen, 2008, s. 54).

Bédde Anthony (1987) og Kvifte (2004) har forsekt & vise 1 hvilken grad det konseptuelle
rammeverket har en innvirkning pa regnskapsreglene. Anthony finner at i perioden april
1979 til desember 1985 ga FASB ut 63 uttalelser og 44 tolkninger, og gjorde totalt bare 28
referanser til det konseptuelle rammeverket. Han konkluderer med at det konseptuelle
rammeverket i liten grad har vert veiledende i standardutformingen. Kvifte (2004) kommer
frem til en tilsvarende konklusjon. Kvifte (2004) er likevel av den oppfatning at hans analyse
har begrensninger. Selv om FASB ikke gir en direkte henvisning til det konseptuelle
rammeverket 1 en standard, er det likevel emner i standardene som er relevant ut i fra
rammeverket. P4 tross av denne begrensningen mener han at rammeverket har fitt en mindre

direkte rolle enn standardsetterne forst hadde planlagt (Kvifte, 2004).
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Flere er av den oppfatning at i stedet for & konvergere, ber standardsetterne separeres fra
hverandre. Sunder (2009) er av den oppfatning at standardsettere, som andre monopolistiske
foretak, blir 14st inn i1 ensrettet mate & tenke pa nér det tas utgangspunkt i konseptuelle
rammeverk og definisjoner. Han foreslar derfor at IASB, FASB og andre standardsettere ber
konkurrere om & lage de beste reglene fremfor & konvergere. Dette mener Sunder (2009) vil
fore til en mer prinsipiell revisjonsutdannelse, noe som igjen vil tiltrekke seg flere og bedre

studenter.

4.3 Malsetninger med regnskapet — primeerbrukere og
deres informasjonsbehov

Formilet med regnskapet delte vi 1 teoridelen opp i1 beslutnings- og kontrollformélet.
Forméilene kobles til regnskapets brukergrupper etter sine respektive innhold. Prinsipal-
agent-forholdet mellom ledelsen og eieren er hovedfokus for kontrollformalet (Kvifte &
Johnsen, 2008), mens beslutningsformalet 1 de fleste sammenhenger er koblet til
investeringsanalyse og verdsettelse, og dermed hengir seg til investorer. IASB og FASB
velger a vektlegge beslutningsformalet, og pa denne maten ogsa investorer og langiveres

informasjonsbehov. Dette kommer tydelig frem 1 definisjonen av primarbruker:

“The primary user group includes both present and potential equity investors, lenders
and other creditors, regardless of how they obtained, or will obtain, their interests”

(IASB, 2008, s. 7).

For a diskutere om fair value er et hensiktsmessig maleattributt ma man ta utgangspunkt i en

diskusjon om hvilke brukere regnskapet skal utformes for, og tilherende kvalitetskrav.
4.3.1 Stewardship og corporate governance

IASB og FASB sin avgrensning av primarbrukergrupper og vektleggingen av
beslutningsformal har mett mye kritikk. Kritikken gar blant annet pé at fair value fokuserer
pa fremtidig kontantstremmer, noe som mange mener forsommer andre viktige roller ved
regnskapet. To omrdder som er nart koblet til kontrollformélet er corporate governance og
stewardship. Corporate governance oversettes ofte til god eierskapsstyring pa norsk, og er et
samlebegrep pé prosesser og verktoy som inngér i & serge for at ledelsen opptrer i foretakets
interesser (Keasey et al., 2005). Stewardship defineres 1 rammeverket som “Management’s

performance in discharging its responsibilities” (IASB, 2008, s. 12). Dette temaet mottok
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mye kommentarer og kritikk, det ble ogsa presentert et “alternative view”?' fra to IASB-
medlemmer 1 den pagdende prosessen med & lage et felles konseptuelt rammeverk
(Whittington, 2007). Den britiske standardsettende organ (UK ASB) har pa sin side har valgt
a eksplisitt spesifisere at overvaking av ledelsens foretaksstyring er et av formélene med

regnskapet (Whittington, 2007).

Forholdet mellom eierne og ledelsen er et klassisk prinsipal-agent problem. Dette er en
situasjon hvor det er asymmetrisk informasjon mellom partene, og hvor eieren og ledelsen
har ulike interesser. Profittmaksimering for eierne er maksimering av foretakets profitt, noe
som ikke nedvendigvis er nyttemaksimering for lederen. Adam Smith skrev folgende

allerede 1 1776:

“The directors of such companies...being the managers rather of other people’s money
than of their own cannot well be expected, that they should watch over it with the same
anxious vigilance with which the partner in a private copartnery frequently watch over

their own” (Smith, 1776).

Dette forholdet mellom ledelsen og eieren benyttes ogsa i1 stewardship definisjoner.
Rosenfield (1974, s.126) beskriver regnskapets rolle som folger:

“An objective of financial statements is to report on the control an use of resources

’

by those accountable for their control and use to those whom they are accountable.’
IASB bekrefter at forholdet mellom ledelsen og dagens eiere er viktig:

“Management’s performance in discharging its responsibilities, often referred to as
stewardship responsibilities, is particularly important to existing equity investors when
making decisions in their capacity as owners about whether to replace or reappoint
management, how to remunerate management, and how to vote on shareholder

proposals about management’s policies and other matters” (IASB, 2008, s. 12).

Regnskapet er et viktig ledd 1 & overvike ledelsen, og interessen gir ut over & estimere
kontantstrommen, da man ensker & fi den bekreftet. IASB mener at kontrollformdlet og

eksisterende eiere ivaretas gjennom beslutningsformalet og ved informasjon om fremtidig

2L Et “alternative view” er en videre utredning av et tema som oppfattes som spesielt problematisk.
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kontantstrem (IASB, 2006d). Dette synet overensstemmer med FASB sitt synspunkt. FASB
(1976b) uttaler at:

“Those who focus on investors and creditor decisions and those who focus on
managements stewardship responsibility now generally emphasize the same financial
statement information — information about earnings and economic resources and

. a2
obligations of an enterprise.”

American Accounting Association bestrider IASB og FASB sitt syn, og mener at fremtidig

kontantstrem kan vere relevant for stewardship, men at det ikke alltid er det:

"While stewardship is often claimed to be well served by a focus on investment decisions
(or valuation), the claim is logically false. Information useful for stewardship purposes
may or may not be useful for valuation purposes and vica versa. This has been
documented in the academic literature during the last three decades” (AAA FASC,
2007, s. 231).

Tidligere IASB medlem Geoffrey Whittington mener folgende om IASBs evne til & ivareta

kontrollformalet:

"The popular term for the process of monitoring management,..., is corporate
governance and it may, to some, seem extraordinary that the Discussion Paper, after
acknowledging the agency relationship attempts (not entirely convincingly) to reject its

relevance to financial reporting” (Whittington, 2007).

Froystein Gjesdal analyserer stewardship og beslutningsformélet matematisk i en artikkel
utgitt 1 1981 (Gjesdal, 1981). Med utgangspunkt i1 stewardship definert som behov for
informasjon om valg, med den hensikt & kontrollere disse valgene®, formulerer Gjesdal
(1981) en generell agentmodell som brukes som rammeverk for & analysere stewardship-
formalet i regnskapsforing, og dens forhold til beslutningsformélet. Gjesdal (1981) ser blant
annet pd om stewardship og beslutningsformalet ber separeres, eller om formilene, som
FASB péstar, er avhengig av den samme finansielle informasjonen. Konklusjonen til Gjesdal

(1981) er at selv om bade stewardship og beslutningsformdlet bygger pa de samme

2 Dette synet stettes ogsa av Trueblood komiteen (AICPA, 1973).

3 Fritt oversatt fra Gjesdal (1981) s. 214. Vi merker oss at denne definisjonen avviker fra de ovrige definisjonene vi har
presentert for stewardship.
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teoretiske rammeverkene, og den samme definisjonen for informasjon, ma det skilles
mellom de ulike formalene. Arsaken til dette er i folge Gjesdal (1981) at problemstrukturene
og kriteriene er ulike, og at fokusering péd investor og kreditors beslutninger ikke vil gi
vektlegging av den samme informasjonen som om man fokuserer pa stewardship. Gjesdal
(1981) sin konklusjon er pa linje med den separeringen av formél som gjeres i store deler av
den akademiske litteraturen, men som en kontrast til FASB og IASB sine synspunkter. Mens
Gjesdal (1981) ser matematisk pa dette har regnskapslitteraturen ved blant annet Ljiri (1971),
Kohler (1963) og FERF (1973) ogsé foretatt en slik separering av stewardship og

beslutningsformalet.

Ijir1 (1971, s.13) hevder at: "Historical cost valuation provides data that are less disputable
than data provided by other valuation methods currently being proposed, an essential
requirement in equity accounting.””** Gjesdal (1981) er av den samme oppfatningen, og sier
"The analysis also corroborates the claim made by ljiri that Stewardship information must
be hard...” (Gjesdal 1981, s. 226). Hard benyttes i denne sammenhengen som et uttrykk pa
informasjon som det er liten uenighet om (Gjesdal, 1981). Om historisk-kost regnskap sier
Gjesdal likevel at det ikke er umiddelbart klart at historisk kost er & foretrekke fremfor

verdibasert regnskapsforing®’.

Ijiri refererer til regnskapets palitelighet. Dette vil bli et sentralt tema videre i oppgaven, og
tas spesielt opp 1 kapittel 4.4.1- palitelighet i dagens regler. For at kontrollformélet skal
opprettholdes gjennom beslutningsformalet mener vi at det mid vere en hey grad av
palitelighet, men som vi senere vil vise, er det bade store palitelighets- og

relevansutfordringer i dagens fair value regler.

4.3.2 Samfunnet som primarbruker

Solomons (1986a) mener at IASB og FASB, ved & avgrense primerbrukergruppen til
investorer og langivere, undervurderer ansvaret de har ovenfor samfunnet. Bade Enron-

skandalen®® og overvurderingen av amerikanske investeringsbankers balanse i forlopet til

 Tjiri benytter her begrepet equity accounting for stewardship informasjon.
 Gjesdal (1981) bruker begrepet current cost for verdibasert regnskapsforing.

% Enron konkursen og bruken av fair value forklares i kapittel 4.8.1.
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finanskrisen’’ er i vare oyne eksempler pa hvordan gjeldene standarder har mislykkes i &
ivareta samfunnets interesser. Slike skandaler har en direkte innvirkning pa samfunnet, blant
annet gjennom tap av arbeidsplasser og bruk av skattepenger i offentlige redningsaksjoner.
FASB hevder at alle interessenter vil vaere opptatt av kontantstremsinformasjon. Kvifte og
Johnsen (2008) bestrider dette, og viser til at et lokalsamfunn vil vare mer interessert i
sysselsettingspotensiale, miljogforhold og lignende og at kontantstreminformasjon bare delvis

kan gi et bilde pé dette.

4.3.3 Borsnoterte og ikke-bgrsnoterte foretak

IASB og FASB har uttalt at regnskapets malsetninger er rettet mot behovene i regulerte
kapitalmarkeder. Primarbrukergruppen, investorer, antas derfor a operere pa berser (Kvifte
& Johnsen, 2008). Investorer som handler pd bers og investorer i ikke-bersnoterte foretak vil
ofte ha ulike informasjonsbehov. Investorer pd bers vil 1 storre grad vaere opptatt av nar en
ber kjope og selge foretakets aksje, ofte pad dagsbasis. Mens det er ferre handler 1 ikke-
bersnoterte foretak (PAAInE, 2007). Dette kan bety at investorer som eier foretak som ikke
er bersnotert er mer langsiktige eiere, og det kan derfor tenkes at disse 1 sterre grad er opptatt
av oppfelging av resultater, corporate governace og stewardship, enn de er av fair value.
Mpye litteratur dokumenterer hvordan ikke-bersnoterte foretak, spesielt generasjonsforetak,
har ulike styringsmekanismer, investeringshorisonter, overvakingsprosesser og behov for
likviditet 1 forhold til bersnoterte foretak (Anderson & Reeb, 2003;Bushman et al.,
2004;Welker, 1995). IASB sier i horingsutkastet til sitt konseptuelle rammeverk at de mener

det ikke er en forskjell i informasjonsbehovet mellom disse to brukergruppene:

“However, for entities that have external users of their financial reports, the objective of

the reports issued to them is the same because the information needs of capital providers

generally are the same” (IASB, 2008, s. 1.31).
IASB sier likevel at dersom det ikke er mange eksterne investorer, for eksempel 1 et foretak
med bare fi eiere, kan det vere ulike informasjonsbehov:

“The boards observed that the users of some entities’ financial reports, for example,

smaller, closely held entities, may be able to specify and receive the information they

%7 Finanskrisen og investeringsbankenes rolle utdypes i kapittel 5, om regnskapsfering av finansielle instrumenter.
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need. Such entities may have little need to prepare general purpose financial reports for

external users” (IASB, 2008, s. 1.31).

American Accounting Association er uenig med standardsetternes valg om ikke & skille
mellom bers og ikke-bersforetak. De er av den oppfatning at primarbrukeren av regnskapet
er eierne av foretaket, og at disse har ulike informasjonsbehov avhengige om de er eiere av
bersnoterte eller ikke-barsnoterte foretak. De mener videre at ikke-noterte foretak ikke skal
maétte bare den store kostnaden av & matte fore regnskaper pa lik linje med foretak pé bers
og henviser til AICPA 2005 for en undersegkelse som stetter deres syn (AAA FASC, 2007).
Denne problemstillingen forsterkes av at det bare er 17.000 av ca. 4.9 millioner foretak som
er allmenne aksjeforetak i USA (ibid). Flere mener altsa at det er ulike informasjonsbehov
mellom investorer for bers og ikke-bersnoterte foretak, men verken IASB eller FASB velger

a foreta et skille 1 reglene.

Den Canadiske standardsetteren (AcSB) har startet en prosess med a lage egne GAAP for
ikke-bersnoterte foretak, noe som viser at AcSB mener eiere har ulike informasjonsbehov
avhengig av om foretaket er barsnotert eller ikke. I april 2009 kom heringsutkastet for dette
prosjektet (Edwards, 2010). Endringene innebarer at canadiske foretak som ikke er
bersnotert kan velge mellom & benytte de ndvarende IFRSene eller ta 1 bruk de nye
canadiske reglene. Disse reglene reduserer bruken av fair value til fordel for historisk kost
(AAA FASC, 2010). Reglene legger vekt pa inntekt fra drift, hvor all inntekt gér igjennom
resultatregnskapet. Reglene innebarer ogsa bruk av forsiktighetsprinsippet, gjennom bruk av
laveste verdis prinsipp®®. Det legges ogsd opp til en signifikant reduksjon i
opplysningskravene. AAA FASC (2010) stotter dette, og viser til den store ekonomiske

forskjellen mellom bers- og ikke-bersnoterte foretak.

AcSB benytter en kostnads-nytte-analyse for & rettferdiggjore den reduserte bruken av fair
value og opplysningskrav (ibid). AAA FASC (2010) er enige i analysen til AcSB, men gér
lengre ved & ta opp flere positive sider ved regel endringene for ikke-bersnoterte foretak.
AAA FASC (2010) viser til Ijiri (1975) hvor det argumenteres for at historisk kost innebarer
en viktig rolle for stewardship. Forfatterne mener dette er spesielt vesentlig for ikke-
barsnoterte foretak der stewardship-rollen er viktigere for eierne enn beslutningsformalet.

AcSB er av den oppfatning at de nye GAAP for ikke-barsnoterte foretak kan baseres pd det

% Laveste av kost og markedsverdi.
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eksisterende konseptuelle rammeverket i IASB. AAA FASC (2010) oppfordrer AcSB til a
utvikle et eget konseptuelt rammeverk®” for denne typen foretak, fordi det ikke anses som
hensiktsmessig & ha det samme konseptuelle rammeverket for sa ulike regnskapsstandarder.
Forslaget er etter AAA FASC (2010) svert fornuftig. De nye og forenklede Canadiske
GAAP gjor det klart at de Canadiske standardsetterne ser klare forskjeller mellom bers og

ikke-borsnoterte foretak.
4.3.4 Ledelsen

Ledelsen er ikke en primarbrukergruppe, noe IASB begrunner med det folgende:

“Managers and the governing board of an entity (herein collectively referred to as
management) are also interested in financial information about the entity. However,
management’s primary relationship with the entity is not that of a capital provider
...however, financial reporting is not primarily directed to these other groups because

capital providers have more direct and immediate needs” (1ASB, 2008, s. 8).

Borst (1981), Flegm (1984, 1989) er noen av flere som argumenterer for at ledelsen ber
inngd 1 primerbrukergruppen. Foretakenes regnskapssystemer skal gi ledelsen et
styringsverktoy, som blant annet brukes til & vurdere kvaliteten til arbeidet av underordnede.
Selv om det vil fore til ekstra kostnader, mener vi at det kan skilles mellom interne og
eksterne regnskap. De offisielle og eksterne regnskapene er ingen hinder for at ledelsen
benytter seg av interne regnskaper og lennsomhetskalkyler til & kontrollere sine
underordnede, og vi er derfor av den oppfatning av at ledelsen ikke ber inngd 1

primaerbrukergruppen.

4.3.5 Delkonklusjon - primaerbrukere og deres informasjonsbehov.

Et normativt konseptuelt rammeverk tar utgangspunkt i definerte malsetninger basert pd
informasjonsbehovene til regnskapsbrukerne. Regnskapsregler er pd lik linje med sprak og
rettsvitenskap et sosialt system som utvikles i takt med endringer i neringslivet (Kvifte,
Johnsen 2008). Den ekte bruken av fair value viser at primerbrukeren av regnskap er
investorer og prim@rformalet er investeringsbeslutninger. Valg av regnskapsbruker er 1 vére

oyne en prinsipiell debatt om hvem vi mener regnskapet er for, om brukergruppen skal vare

¥ Dette rammeverket presenteres i kapittel 8, hvor vi foresldr endringer i dagens regnskapsregler.
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bred eller snever. Vi har s langt gjort rede for kritikk av de ledende standardsetternes snevre

avgrensning av primarbruker og formal.

Selv om en er av den oppfatning at primerbrukergruppen ber vare investorer og langivere,
er det fortsatt flere andre problemstillinger en kan se for & vurdere om fair value er et

hensiktsmessig méleattributt.

4.4 Relevans og palitelighet i dagens regler

Relevans og pélitelighet er en av de mest sentrale diskusjonstemaene innenfor fair value
analyser. Motstanderne av fair value mener at denne malemetoden reduserer pélitelighet,

mens tilhengerne mener informasjonen som gis bade er relevant og palitelig.

4.4.1 Balansering av palitelighet og relevans

Det vil komme situasjoner hvor avveininger mellom paélitelighet og relevans ma gjores.
Dette bekrefter FASB gjennom FASB 1980.42. IASB mener en avveining er nedvendig for &
nd malene med regnskapet (IASB, 1989). Denne byttingen av kvalitetskrav kan direkte
kobles til beslutnings- og kontrollformalet. Balansering av formalene innebarer derfor en
balansering av kravene (Kvifte & Johnsen, 2008). IASB begrunner sitt valg om okt bruk av
markedsverdimaling ved & henvise til betydningen kontantstreminformasjon har for

beslutningsformalet (Kvifte & Johnsen, 2008).

Kritikken mot denne avveiingen er stor. Utgangspunktet for kritikken var at informasjon som
er palitelig ogsd ble ansett som relevant, altsa er det positiv korrelasjon (Monson, 2001).

Chambers (1996) gér sé langt som a si at bytting mellom paélitelighet og relevans er absurd.

I rammeverkprosjektet har IASB og FASB gétt bort 1 fra byttekonseptet, til fordel for en
komplementeringstolkning. Informasjonen ma forst vaere relevant, deretter skal den oppfylle

kravet om & veaere palitelig (FASB, 2000).

“Relevance must be considered before the other qualitative characteristics because
relevance determines which economic phenomena should be depicted in financial

reports” (FASB, 20006).

“Relevance refers to the economic phenomena, not to their depictions, and therefore will

be considered before the other qualitative characteristics” (FASB, 2006).
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Informasjonen ma ferst vaere relevant, deretter skal den oppfylle kravet om & vere pélitelig
(IASB, 2008). Det som imidlertid mangler er et krav om at informasjonen skal vare relevant
og palitelig. Det legges derfor opp til ulike grader av relevans og palitelighet. Tidligere
styremedlem i [ASB Geoffrey Whittington mener at dette i sterre grad kan fere til at
informasjon med heyest relevans velges forst, for sia & filtrere dette basert pa et
minimumskrav til palitelighet (Whittington, 2007). Som forklart i kapittel 2.2.2 skal
“reliability” erstattes med “faithful representation”, noe vi mener forer til at man i mindre

grad vil vurdere regnskapets palitelighet.

En prioritering av beslutningsformal pé bekostning av kontrollformal vil i felge Kvifte og
Johnsen (2008) péavirke bade valg av maleattributt og vektlegging av kvalitetskravene til
regnskapene. Vi mé si oss enig 1 denne vurderingen da vi mener at ulike tidsperspektiv i
kontrollformalet og beslutningsformdlet gjor at ulik informasjon vil bli vektlagt ulikt.
Kontrollformélet oppfylles nar informasjonen er palitelig, gjerne basert pa transaksjoner eller
perfekte markeder. Beslutningsformalets vektlegging av fremtidig kontantstrom forer
automatisk til at estimater ma tas, noe som igjen kan reduserer paliteligheten til fordel for
relevans. Gore (1992) mener at kontrollformalet ivaretas gjennom beslutningsformalet, noe
som er forenelig med IASB og FASB sine syn. Pa den andre siden bestrides dette av blant
annet [jiri (1983) og Gjesdal (1981). Tendensen til & tillate verdimaling utenfor eftektive
markeder (for eksempel IAS 40 og 41) tilsier at trenden er at relevans vektlegges mer enn

palitelighet (Kvifte & Johnsen, 2008).

4.4.2 Utfordring av palitelighet

Palitelighet i dagens regler

Vier av den oppfatning av at fair value méling 1 likvide markeder er relevant og palitelig nar
eiendelen skal selges i fremtiden. Dette er niva 1 i fair value hierarkiet. Her er prisene basert
pa transaksjoner mellom uavhengige parter, og prisen anses 4 veare et korrekt bilde pa
fremtidig kontantstrom (Krumweide 2008; Ronen 2008). Paliteligheten forsterkes av at
graden av verifiserbarhet oker med de ulike balansepostenes likviditet (Solomons, 1986b)*°.

Enkelte hevder at verdimédling av aksjer gir et mindre pélitelig mal en transaksjonsmaéling.

 Dette stottes ogsd av blant annet av Hitz (2007).
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Mamelund (2008) mener et slikt syn forveksler gkonomisk usikkerhet med pélitelighet. Den
observerte prisen gir grunnlag for palitelig verdimaling, men prisen vil endre seg etter hvert
som ny informasjon blir tilgjengelig for markedet (Mamelund, 2008).
Markedsverdiprinsippet i de norske regnskapsreglene er ogsa forenelig med dette sistnevnte
synet, hvor NOU:30 (1995) s. 131 sier “For finansielle eiendeler som omsettes i perfekt
marked eller et effisient marked, er markedsverdien i dag beste anslag pa naverdien av

antatt framtidig salgspris, uansett tidshorisont”.

Utfordringen oppstar imidlertid nar vi beveger oss over til fair value hierarkiets nivd 2 og 3,
hvor béde relevansen og paliteligheten utfordres. Som Warren Buffet utrykker det oppstar
utfordringen ndr “mark-to-model degenerates into what I would call mark-to-myth” (Buffet,
2002). Niva 3 eksemplifiserer palitelighetsutfordringene best. Niva 3 fair value beregning er
verdsettelse basert pd forutsetninger foretaket forventer markedet vil legge til grunn.
Ledelsen ma altsé etablere et tenkt marked bestdende av kjopere og selgere for eiendelen.
For & estimere kontantstrommen ma ledelsen estimere usikre inputs som blant annet
ettersporsel, konkurranseeffekter og inflasjon (Stenheim, 2008). For a fa en korrekt naverdi
av denne kontantstrommen ma ledelsen beregne et hensiktsmessig avkastningskrav.
Ledelsen méd ogsa velge en verdsettelsesmodell de mener fremstir som hensiktsmessig.
Ulike modeller vil kunne gi veldig ulike svar, og er med pa & utfordre paliteligheten. En
antakelse som ogsd tas er at kjopere og selgere har lik informasjon som ledelsen 1 foretaket,
med andre ord er det ingen informasjonsasymmetri, i folge standardsetterne. Dette mener
E&Y (2005) er antakelse som ikke alltid stemmer. Denne beregningen av hypotetisk
markedsverdi avhenger av vurderingen til et fatall insidere, og er svert pavirket av de minste
endringer 1 underliggende variabler som for eksempel avkastningskrav. I prosessen med &
beregne fair value, skal foretakene ogsa fjerne foretaksspesifikke antakelser, da fair value er
en tenkt markedspris. Fair value blir da en estimert pris i hypotetiske markeder, mellom
hypotetiske kjopere og selgere, der partene antas & ha lik informasjon som det selgende
foretaket, basert pd ledelsens estimater og ledelsens valg av verdsettelsesmodell. Utvilsomt

en situasjon hvor péliteligheten kan betviles.

“In the latter, unobservable inputs, subjectively determined by the firm’s management
and subject to random errors and moral hazard, may cause significant distortions both

in the balance sheet and in the income statement” (Ronen, 2008, s. 186).

Ved utstrakt bruk av nivé 3 regnskapsfering blir store deler av balansens verdi beregnet av

foretaket selv, og ikke basert pd faktiske transaksjoner (ibid). Det settes heller ikke strenge
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krav for hvor langt foretakene skal ga for & skaffe seg informasjonen. Relatert til dette kan vi
lese av paragraf BC96 i heringsutkastet til fair value measurment at: "The exposure draft
proposed that such exhaustive efforts would not be necessary”. Dette viser at det er en gvre
grense for hvor store tiltak foretakene kreves a ta for 4 skaffe seg relevant informasjon, noe

som kan pavirke péliteligheten.

Finanskrisen har minnet regnskapsbrukere pa at markedene ikke p& noen mate alltid er
aktive, og at péliteligheten av rapporterte tall kan vere lav. I slike sammenhenger blir det
klart hvor viktig palitelighetskravet er. For at et verdiestimat skal vare palitelig ma
verdsettelsen kunne gjennomferes flere ganger med relativt likt resultat, (Kvifte & Johnsen,
2008). I statistisk sammenheng kreves det lav varians i resultatene, ved gjentatte forsek, for &
kunne parope seg pélitelighet (Stenheim, 2008). Bare nér variansen av fair value estimater
for den samme eiendelen er lav, er fair value palitelig (E&Y, 2005). I forhold til Mamelund
(2008) sin teori inneberer dette at palitelighetsintervallet ma vare normalfordelt, og ikke for
stort’'. Dette viser seg i mange tilfeller & ikke vaere sannsynlig, noe blant annet finanskrisen

illustrer’®. Dette papeker Ernst & Young ogs, og uttaler at:

"Fair value can be considered reliable only if the variability... is not significant...
However, this does not seem to be the case here, and we do not think that it will be the
case in other areas such as the determination of pension liabilities, the fair value of
intangible assets in a business combination, asset impairment calculation and the

valuation of financial assets for which there is no active market” (E&Y, 2005, s. 6).

IASB og FASB nedgraderer ogsd viktigheten av palitelighetsbegrepet ved & erstatte
“reliability” med “faithful representation”. Standardsetterne har ogsa kommet med en
ytterligere klargjoring angéende faithful representation” pé det siste offentlige publiserte

mete 14. januar 2009. Hvor de om faithful representation” sier:

“...clarify that the components of faithful representation (neutrality, completeness, and

freedom from error) are not absolutes. For example, the phrase freedom from error is
not intended to imply that financial statements must be 100 percent accurate” (IASB &
FASB, 2010).

3! Denne teorien er forklart i kapittel 2.2.2.

32 Finanskrisen diskuteres utfyllende i kapittel 5, og illustrerer mange av de problemstillingene foreliggende kapittel tar opp.
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IASB og FASB har i sitt rammeverksprosjekt funnet det nedvendig & ytterligere presisere at
komponentene 1 “faithful representation” ikke er absolutte krav. Dette kan redusere
paliteligheten ytterligere. Upélitelighten av de rapporterte tallene i mye av den verdibaserte
regnskapsforingen, er grunnen til at American Accounting Association er forkjempere for
historisk kost. Som de sier "The Commitee has tended to view verifiability and conservatism

as being core consepts of accounting and has thus favored the use of historical accounting

for all companies” (AAA FASC, 2010).

Palitelighet gjennom relevans?

I forste heringsutkastet til “Preliminary View” forutsetter bdde FASB og IASB at
kontrollformalet ivaretas gjennom beslutningsformélet (Kvifte & Johnsen, 2008). Relevans
forbindes ofte med beslutningsformalet og palitelighet med kontrollformalet (ibid). En
problemstilling som oppstdir om man ser denne sammenhengen, er om paliteligheten
opprettholdes gjennom relevans. Fair value maling pa nivd 1 er bade péalitelig og relevant.
Her er prisene basert pa transaksjoner mellom uavhengige parter, og prisen anses & vare et
korrekt bilde pa fremtidig kontantstrom (Johnsen & Kvaal, 2007). Fair value tillater
imidlertid ogsd mye mindre palitelig méling. I den grad standardsetterne mener niva 3 1 fair
value hierarkiet er relevant, mener vi at palitelighet ikke opprettholdes gjennom relevans.
Fremtidig kontantstrem kan vaere bade palitelig og relevant, men det er ingen automatikk 1 at
relevant informasjon er palitelig. Dette gjelder sarskilt nar fair value tillater for maling
basert pd foretakenes egne estimater i hypotetiske markeder med hypotetiske kjopere og

selgere.

Pélitelighet 1 situasjoner hvor informasjonen mé estimeres oppfylles nir estimatet er
forsvarlig, noe IASB (1989.86) er et eksempel pa (Kvifte & Johnsen, 2008). Kvifte og
Johnsen utfordrer denne tradisjonelle holdningen til byttekonseptet mellom pélitelighet og
relevans, og benytter regnskapsforing av anleggskontrakter som et eksempel pa & vise at

sammenhengen mellom pélitelighet og relevans ikke alltid er opplagt.

“Fullfort kontrakt-metoden krever, litt grovt sagt, ingen estimering, mens lopende
avregning-metoden opplagt gjor det. Med andre ord reduseres pdlitelighten i bytte mot
okt relevans, om en legger tradisjonell forstaelse av padlitelighet til grunn... Okt

usikkerhet, slik lopende avregning-metoden tilsier, gir ikke nodvendigvis upalitelighet.
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Sd fremt en kan utarbeide et pdlitelig estimat er kravet til palitelighet oppfylt” (Kvifte &
Johnsen, 2008, s. 75).

Dette synet pa palitelighet innebarer at man kan oppna bade pélitelighet og relevans i fair
value regnskapsforing pa niva 3. Estimatene trenger ikke & vise seg & vare riktig i ettertid,
men de mé vere forsvarlige pa tidspunktet de tas. Dette betyr at relevans og palitelighet kan
oppsta samtidig i niva 3, men det betyr ikke at relevans automatisk gir forsvarlige estimater.
Det kan ogsa bemerkes at dersom det var enighet om at pélitelighet ble oppretthold gjennom
relevans ville det vart betydelig mindre kritikk fra tilhengere av transaksjonsbasert

regnskapsforing mot fair value og dens fokus pé investorer og beslutningsformal.

Palitelighet og "most advantegous market”

I diskusjonsnotatet for fair value maling kom IASB frem til at salgsprisen for en eiendel
baseres pa prisen en oppndr 1 primermarkedet. Etter tilbakemeldinger til dette
diskusjonsnotatet har IASB endret sitt opprinnelige syn. Siden foretak antas & vare
profittmaksimerende, skal prisen komme fra det markedet som er villig til & gi den hoyeste
prisen (“'most advantegous market”). Dette markedet er ikke nedvendigvis primarmarkedet.
Her skiller horingsutkastet seg fra US GAAP hvor man etter SFAS 157 skal benytte seg av
primermarkedet (IASB, 2009). Primermarkedet er det markedet hvor selger har sterst
volum og aktivitetsnivd (FASB, 2008a). Dette gir en ytterligere utfordring i forhold til
palitelighet. Som vi har nevnt, mener Solomons (1986b) at graden av verifiserbarhet oker
med de ulike balansepostenes likviditet. Det mest lennsomme markedet, i motsetning til
primermarkedet, er ikke nedvendigvis det mest likvide. Dette innebaerer at foretak kan velge
markeder som er mindre likvide enn primaermarkedet, dersom dette markedet forventes &
tilby en heyere pris. Vi mener dette kan redusere péliteligheten ytterligere, fordi

verifiserbarheten reduseres (jfr. Solomon (1986b).
4.4.3 Utfordring av relevansen

Er fair value mer relevant?

FASB peker ut investorer, ldngivere og deres radgivere som primare regnskapsbrukere
(FASB, 1978). Beslutningsformal er rettet mot investorers bruk av regnskap til &4 foreta
investeringsvalg, og fair value antas av de ledende standardsetterne & vaere mer relevant for

primarbrukergruppen (Kvifte & Johnsen, 2008). Magnan (2009) mener at empirien over de
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siste 20 &rene viser at fair value har en narmere kobling til aksjepriser enn historisk kost>,
og viser til studier av Barthe, Beaver og Landsman (2001) og Landsman (2006), noe som
benyttes som en forklaring pa at fair value er mer relevant enn historisk kost for & vurdere et

foretaks verdi.

Investorer bruker hovedsakelig inntjening for & vurdere en ndvaerende og fremtidig
investering (Dichev, 2008), og i folge Graham et al. (2005) er ordinzr inntjening ( “recurring
income”) det viktigste parameteret for investorer. Som en kontrast til dette vil fair value
regnskapsforingen gi stor volatilitet som felge av justeringer basert pa markedsendringer
(Dichev, 2008)**. Markedsendringer har liten kontinuitet og er vanskelig & forutse
(Samuelson, 1965), noe som gir lavere grad av gjentakelse og kontinuitet. Ryan (2008a)
mener at den ekte volatiliteten skyldes ekt bruk av modellbaserte verdsettelser. Empiri
bekrefter denne teoretiske tilneermingen. Dichev og Tang (2008) undersekte inntjeningen til
de 1000 storste foretakene 1 USA de siste 40 drene, og fant at inntjeningsvolatiliteten 1 denne
perioden har doblet seg, mens inntjeningens konsistens har falt betydelig. Nar undersekelsen
ogsa finner at det er sma endringer i1 underliggende inntekter, kostnader og kontantstrem,
konkluderer de med at volatiliteten 1 inntjening og den lave konsistensen skyldes endringer 1
regnskapsregler. Givoly og Hyan (2000) finner ogsa at volatiliteten 1 inntjening har ekt over
tid. Det balanseorienterte synet, med det store innslaget av fair value, antas a gi flere
ekstraordinere inntekter og kostnader (Dichev, 2008). Collins et al. (1997) finner at
forholdet mellom inntjening og aksjepris har svekket seg over tid, noe som kan skyldes det
Dichev, Tang, Givoly og Hyan fremhever i sine studier. Fair value virker ikke til & levere
det investorene gnsker 4 basere beslutningene sine pd, nemlig ordingr inntjening som en kan
forvente at foretaken ogsé far i1 fremtiden. Dersom disse resultatene stemmer reduserer dette
fair values relevans. En annen studie kommer frem til at fair value, 1 motsetning til historisk
kost, eker kunstig risiko, noe som reduserer fair value sin informasjonsverdi og som forer til

sub-optimale beslutninger (Trussel & Rose, 2009).

Relevans under upalitelighet
Transaksjonsmaling har generelt blitt ansett som & vare mer pélitelig, mens verdiméling har

blitt ansett som a vere mer relevant (Kvifte & Johnsen, 2008). Det gkende inslaget av

33 For derivatpriser er koblingen ytterligere nart knyttet (Venkatachalam, 1996;Ahmed et al., 2006).

3 Barth et al. (1995) finner ogsa at fair value regnskapsforing gir heyere volatilitet enn historisk kost.
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verdimaling viser folgelig at de ledende standardsetterne vektlegger relevans over
palitelighet (ibid). N&r fair value er en hypotetisk salgspris reiser dette flere
problemstillinger. At transaksjonen er hypotetisk betyr at verdien ma estimeres, og hvor

relevante er estimater som ikke er palitelig?

Didrik Thrane Nielsen®” mener at man skal benytte virkelig verdi pa alt, og at relevans aldri
skal overstyres pad grunn av palitelighet. Thrane Nielsen mener at man da heller skal gi
informasjon om usikkerheten (intervju utfert av Frantzen & Mathisen, 2007). Dette stemmer
overens med standardsetternes syn som uttaler om rangeringen mellom disse to

kvalitetskravene:

”...rater, relevance is considered first because it would be illogical to consider how to
faithfully represent a phenomenon that is not pertinent — information about it is not

relevant — to the decisions of users of financial reports” (FASB, 2000, s. 44).

Det finnes flere som er 1 mot dette og argumenterer med at det ma vere tilstrekkelig
palitelighet for at verdien skal vere relevant (Stenheim, 2008). Lindsells (2005) mener at
finansiell informasjon mé vere over en viss palitelighetsterskel for den kan betraktes som
relevant. Spesielt 1 situasjoner hvor observerbare markedspriser ikke er tilgjengelig (ibid).
Dette kommenterer ogsa American Accounting Association i en kritisk analyse av FASB sitt

“preliminary view” pa det konseptuelle rammeverket:

“"However, if the result is numbers that the users cannot trust, ...,then those numbers are
not relevant. Untrustworthy numbers are inherently irrelevant, at best. Worse yet, users

might believe untrustworthy numbers to be trustworthy” (AAA FASC, 2007, s. 234).

“To the extent the reported numbers are trustworthy, financial reports provide useful

information for investment decisions...” (AAA FASC, 2007, s. 232).

AAA FASC uttaler videre at denne usikkerheten er sterst ndr man mangler faktiske
markedstransaksjoner, og spesielt 1 nivd 3 fair value méling. De store revisjonsforetakene
engasjerer seg ogsd i debatten, og Ernst & Young uttaler i en artikkel om fair value at deres
standpunkt er at pélitelighet er et krav for at informasjonen skal vare relevant (E&Y, 2005).

Ernst & Young mener videre at IASB, som de i artikkelen konsentrerer seg om, ber gjere

35 Partner i PwC Oslo.
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rede for kriteriene de har lagt til grunn i vektleggingen av palitelighet og relevans, og pa
hvilken mate man kan mene at informasjon med lav palitelighet likevel kan vaere relevant.
Denne artikkelen er skrevet i 2005, og som vi har nevnt tidligere har standardene ytterligere
nedgradert pélitelighet ved & erstatte “reliability” med ’faithful representation” (IASB,
2008). Som folge av tidligere standpunkt er det rimelig & forvente at Ernst & Young er
ytterligere kritisk til negraderingen av palitelighets viktighet.

Chambers (1996) mener ideen om avveining av kvalitetskravene opp mot hverandre er
absurd, og at byttekonseptet verken er relevant eller palitelig. Denne kritikken bygger pa
antakelse om at relevans og palitelighet korrelerer (Kvifte & Johnsen, 2008). Altsa at

palitelig informasjon ogsé antas & vaere relevant (Monson, 2001).

Investorer priser eiendeler som er regnskapsfort til niva 3 til en mye lavere verdi enn om
eiendelene hadde vert fort til et hayere fair value niva. Tre studier viser at investorer priser
en dollar av niva 3 eiendeler signifikant lavere enn en dollar som er regnskapsfort pa niva 1.
(Goh et al., 2009;Song et al., 2010;Kolev, 2008). Studiene viser ogsa at forskjellen i1
prisingen mellom niva 1 og nivd 3 er mindre dersom regnskapet er bekreftet av et av de fire
store revisjonsforetakene. Dette peker i retning av at investorer tviler pa relevansen til fair
value pé niva 3, og at de mener de interne verdsettelsene er overvurderte (ibid). En annen
forklaring er at investorene tillegger verdsettelsesmodellene mer risiko pd grunn av
uobserverbare inputs og den tilherende updliteligheten, og pd grunnlag av dette velger de a

benytte en hoyere neddsikonteringsfaktor (Laux & Leuz, 2010).

Relevans nar salg ikke er aktuelt
Den delen av Fair value definisjonen som lyder “price that would be received to sell”
innebearer en forventning om at eiendelen skal selges, og ikke holdes for videre drift. Dette

er ikke alltid tilfellet. S& hvor relevant er markedsverdien for eiendeler som ikke skal selges?

De fleste foretak genererer verdien til sine ressurser gjennom drift (in-use), og ikke gjennom
salg (in-exchange), og derfor blir det viktig & avgjere om fair value er relevant ndr eiendelen
ikke skal selges (Dichev, 2008). Dichev (2008) foretar en undersgkelse hvor han analyserer
nivdet av den vanligste og sterste operasjonelle eiendelen, “property plant and equipment”
(PP&E), 1 amerikanske foretak akkumulert. Konklusjonen er at nivdet av PP&E for internt
bruk overgar PP&E for salg med 5 til 10 ganger, og at markedsverdien av PP&E derfor er
irrelevant. Dichev mener at regnskapsforingen ber kobles opp mot den ekonomiske

realiteten, som er at slike eiendeler kjopes primart for drift. Det er ogsd negativt at fair value
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regnskapsforingen gir volatilitet i driftsresultatet basert pa andre forhold enn driftsforhold
(ibid).

IASB og FASB mener at en utgangspris alltid er relevant, uavhengig om eieren ikke har
planer om & selge den underliggende eiendelen. De begrunner dette med at en utgangspris
viser kontantstremsforventningene til en markedsakter som vil benytte eiendelen pa samme
méte som den ndverende eieren (IASB, 2009). Andre mener at naverdien av fremtidig
kontantstrom ved videre bruk er et bedre bilde av fair value enn hypotetisk salgspris
(Stenheim, 2008). Dette gjelder spesielt i tilfeller hvor bruksverdien kan maéles pélitelig
(ibid). Dersom bruksverdien er hgyere enn salgsprisen vil en ikke enske a selge eiendelen,
og naverdien av bruksverdien vil vere et bedre fair value estimat. IASB og FASB mener pa
sin side at selger og kjeper har lik informasjon (IASB, 2009), og at de vil ha samme

fremtidig kontantstrem.

Nér eiendeler som inngar i foretakets produksjon vurderes til fair value oppstar det en
utfordring 1 forhold til stewardship og corporate governance. Ledelsens belenningssystemer
knyttes ofte opp mot foretakenes resultater. Disse resultatene pavirkes blant annet av
endringer 1 révarepriser, som folger av fair value regnskapsforing. Det er imidlertid lite
hensiktsmessig & belonne en leder som folge av endringer 1 ravarepriser, ndr lederens jobb er

a oke verdien i prosessen fra ravarekjop til salg av sluttproduktet (Penman, 2006).

4.5 Sekundeere kvalitetskrav

4.5.1 Sammenlignbarhet

Det er de som er av den oppfatning at fair value ogsa har en negativ effekt pd de sekundaere
kvalitetskravene. Dersom foretakene benytter seg av ulike antakelser og inputs 1 fair value
beregningen, da gjerne pad niva 3 i fair value hierarkiet, mener King (2009) og Lindsell
(2005) at fair value kan svekke sammenlignbarheten. I de senere kapitlene om IAS 39, 40 og

41 er det flere eksempler pd den ulike input bruken.

4.5.2 Forstaelighet

Regnskaper handler 1 bunn og grunn om kommunikasjon og beslutningsnytte for interne og
eksterne brukere. Sentralt i kommunikasjonslere er senders evne til & presentere informasjon

som mottaker forstar (Kaufmann & Kaufmann, 2003). FASB og IASB definerer i
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rammeprosjektet primarbrukergruppen, som investorer og kreditorer som har evne og vilje
til & sette seg inn i den finansielle informasjonen (Kvifte & Johnsen, 2008). Moen (2009)
mener at et krav for fair values relevans, er at man forstar informasjonen man mottar. Hun

mener at flertallet av brukerene faktisk ikke gjor det:

"Hvis brukeren skal motta det som relevant informasjon md brukeren ha et
mottakerapparat som forstar de. Jeg tror at veldig mange brukere ikke forstdar det
som ligger i regnskapet i forhold til virkelig verdi. Da klarer de heller ikke analysere
det, og da blir det mer uklart enn historisk kost losningen” (Moen, 2009).

Ernst & Young (2005) mener kravet om forstaelighet har blitt ignorert i prosessen som har

ledet frem til 4 tillate for fair value niva 3 méling.

Som forklart 1 kapittel 4.4.3 viser en studie utfort av Dichev og Tang (2008) at andelen
ekstraordinere inntekter og kostnader, og volatiliteten i1 inntjeningen, har ekt de siste 50
drene. Arsaken til dette tilskriver forfatterne endringer i regnskapsregler, og de mener
effekten av funnene er redusert regnskapsforstielse. Dichev (2008)*° mener dette er en
utfordring for usofistikerte investorer 1 storre grad enn for de sofistikerte. De usofistikerte
har 1 mindre grad evne til & foreta verdsettelser hvor en fjerner stoy som skapes av ikke
foretaksspesifikke effekter. De vil 1 storre grad benytte seg av enkle verdsettelsesmodeller
basert pa den rapporterte informasjonen, som for eksempel enkel multippelregning, enn mer
profesjonelle investorer som har ressurser og evne til & fjerne ekstraordinare poster (Dichev,
2008). Regnskapsreglene bidrar pd denne méten til ulike vilkdr for akterene 1
kapitalmarkedene. Nar standardsetterne likevel krever at informasjonen skal vare forstaelig
bare for de primarbrukerne som har evne og innsikt til & sette seg inn i informasjonen, er det

liten sannsynlighet for at dette er et problem standardsetterne vektlegger.

Vi mener den heoye andelen ekstraordinere regnskapsposter og volatiliteten 1 disse postene
skaper et problem knyttet til forstaelse. Dette gjor det lettere & maskere manipulasjon,
gjennom & gjore beregningene komplekse. Jo mer komplekst en gjor beregningene, desto
feerre blir regnskapets primerbrukere. Moter en kritikk for kompleksiteten kan man hevde at
en bare forer regnskaper for de med evne og vilje til 4 sette seg inn 1 slik kompleks

informasjon. Svert mange som handler aksjer kan ikke sies & ha innsikt 1 kompliserte

38 Det er viktig & merke seg at Dichev og Tang (2008) og Dichev (2008) er to ulike kilder.
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finansielle produkter, de har heller ikke det samme informasjonsgrunnlaget som de som har
beregnet balansens fair value. De farreste primerbrukerne kan sies 4 ha hatt forstéelse for
fair value malingen av de komplekse finansielle produktene vi sé i forlepet til finanskrisen,
hvilket vi utdyper i kapittel 5. Regnskapsforing av finansielle instrumenter er sveart

komplekst, noe folgende sitat av Paterson (2002) illustrerer:

”A former colleague of mine has been a technical accounting specialist for many years,
latterly specializing in financial instruments, ... he has both a first degree and PhD in
accounting. He is a very clever man, but recently he decided that IAS 39 was beyond his
comprehension, and it was time to switch to another profession that operated within a
more secure and intelligible body of knowledge... He is now retraining with a view to
engaging in the cutting edge of research into physics. Exploring parallel universes
should be a doddle by comparison with trying to understand IAS 39; except of course,
that they may turn out to be where this standard came from” (Paterson, 2002, s. 82).

De fleste investorer vil falle utenfor primaerbrukergruppen. Primaerbrukergruppen blir da
bestaende av institusjonelle foretak som investeringsbanker, hedge fond og private equity

fond.

Dersom primerbrukergruppen avgrenses til de med evne og vilje til & sette seg inn 1
regnskapene er vi redd for at foretak vil fortsette med kompleks niva 3 fair value maling,
som eksterne investorer i liten grad har evne til & sette seg inn i. Det ma vare et krav om
forstaelighet for ikke & avgrense regnskapet til bare a gjelde for institusjonelle investorer.
Dette er ikke nedvendigvis en direkte kritikk av fair value, men mer et problem som i storre
grad er gjeldende i fair value méiling enn transaksjonsmaling pd grunn av den haye
kompleksiteten, og da spesielt fair value miling pa niva 3, og regnskapsforing av finansielle

instrumenter.

4.6 Balanseorientert og resultatorientert regnskapsfaring i
det konseptuelle rammeverket

Som vi viste 1 kapittel 2.3.1 har det vert store endringer ndr det gjelder eiendels- og
gjeldsdefinisjonen. Sannsynlighetskravet fjernes, og henvisningen til en tidligere transaksjon
fjernes. Standardsetterne beveger seg lengre bort fra transaksjonsbasert regnskapsforing,
paliteligheten reduseres, og man er nermere verdimdling. Dette er tilsvarende trend som vi

har sett i andre endringer 1 det konseptuelle rammeverket.
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De ledende standardsetterne legger storst vekt pd beslutningsforméilet til primerbrukere i
sine konseptuelle rammeverk. Dette betyr at balanseorientert regnskapsfering, som FASB og
IASB folger, mé lede til mer beslutningsrelevant informasjon for primarbrukerne (Kvifte,
2008). Det er likevel i folge Kvifte (2008) ikke presentert bevis, dokumentasjon eller empiri
i de konseptuelle rammeverkene pd det balanseorienterte synets evne til & oppfylle
beslutningsforméalet. Det tas likevel for gitt av de ledende standardsetterne at dette synet
oppfyller beslutningsformalet. Senior prosjektledere i FASB og IASB, Bullen og Crook,
refererer til en SEC rapport fra 2003 om prinsippbasert regnskapsforing i et forsek pa a
forsvare den balansebaserte regnskapsferingen (Kvifte, 2008). SEC rapporten hevder at
historien har vist at det balansebaserte synet gir sterkest bilde pad de skonomiske realitetene,
men gar ikke inn for & dokumentere dette pa noen méte (ibid). Folgelig er en av de viktigste
antakelsene 1 det konseptuelle rammeverket, og som er en grunnstein 1 maten regnskaper

utfores, lite diskutert og tilsvarende lite dokumentert.

Resultatorientert regnskap fokuserer pa foretakets operasjoner, hvor inntekter og kostnader
genereres ved drift, altsd ved bruk av ressurser (Dichev, 2008). Som en kontrast til dette
mener Dichev at den balanseorienterte modellen fér det til & se ut som om foretakets verdi
kommer fra verdien til en oppsamling av ressurser, for eksempel endringer 1 foretakets verdi
som folger av endring 1 utgangsprisen 1 fair value regnskapsforing. Dichev mener det storste
problemet med det balanseorienterte synet er at det ikke fokuserer pad det som for de aller

fleste foretak skaper verdi, nemlig bruk av foretakets ressurser i alminnelig forretningsdrift.

Vi har vist hvordan FASB og IASB vektlegger beslutningsformélet, og fair values tilherende
rolle. Det er derfor en utfordring for standardsetterne & ytterligere redegjore for 1 hvilken
grad det balanseorienterte synet gir mer beslutningsrelevant informasjon, enn det som er

mulig 4 oppnd gjennom bruk av andre regnskapsprinsipper.

4.7 Fair value og revisors rolle

Uavhengige revisorer har i flere arhundrer bekreftet foretakenes regnskapstall for eierne, og

regnskapsstandarder har en direkte effekt pa revisorers mulighet til & bekrefte disse.

4.7.1 Kompleksitet

IFRS og US GAAP gir revisoren flere utfordringer i oppgaven med & bekrefte de presenterte

finansielle tallene. Dette kommer blant annet til syne i fair value méling, hvor fair value ofte
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beregnes pa niva 2 og 3, og hvor revisorer derfor i sterre grad ma stole pa foretakenes egne
estimater. Kompleksiteten dette medferer er en utfordring (Copeland, 2005). Relevant
kompetanse og erfaringer er nadvendig for profesjonell skjonnsutevelse (Mamelund, 2008).
Bruk av fair value verdimaling ferer til at revisorer i storre grad ma beherske
verdsettelsefaget s& vel som revisjonsfaget. Kompleksiteten i de finansielle markedene og
tilherende finansielle produkter er ogsé et kunnskapsomrade revisorer tidligere ikke trengte &
beherske 1 like stor grad som ni. Som en folge av dette vil det vere et krav om at
revisjonsstudiene tilpasser seg endringene i kvalifikasjonskravene til revisorer for & kunne
opprettholde den profesjonelle skjonnsutevelsen (Magnan, 2009). Pa Norges
Handelshoyskole ser vi dette ved at verdsettelse har fatt en vesentlig rolle i masterstudiet
Regnskap og Revisjon (MRR). Det tar tid for slike endringer etableres, og for nye revisorer
er ferdigskolerte. Det er ogsé en fare for at skoleringen er utdatert innen den har tilpasset seg
de nye markedsforholdene. Dette pa grunn av den kontinuerlige utviklingen innenfor
finansielle produkter (Martin et al., 2006). Vi er derfor av den oppfatning at det kan vare for
lite verdsettelsekompetanse og for liten kunnskap om komplekse finansielle markeder blant

revisorer.

For & mete denne utfordringen kan de store revisjonsforetakene hente inn den kompetansen
som til enhver tid er nedvendig, som for eksempel verdsettelsespesialister. Martin et al.
(2006) mener denne typen revisjonsteam skaper nye problemstillinger. De peker péd at
spesialister generelt far en mye hoyere kompensasjon enn sine revisjonspartnere, noe som
ogsd henger sammen med spersmalet om hvordan belgnningssytemet ber vare 1 slike team.
Videre hevder Martin et al. (2006) at mindre revisjonsforetak ikke vil ha samme mulighet til
a benytte seg av dyre spesialister. Vi mener en annen relevant problemstilling er at
verdsettelseekspert ikke nedvendigvis forstar revisorers rolle og vice-versa. Dette illustrerer
en situasjon som ikke er like optimalt som om en kompetent fagperson satt pa all den
nedvendige kunnskapen for & revidere foretaket. Foretakene vil ogsd oppleve en gkning 1

revisjonskostnader som folge av gkt kompleksitet 1 regnskapsreglene.

4.7.2 Manipulasjon

Under transaksjonsbasert regnskapsforing er det regnskapsmessige smutthull som &pner for
earnings management, og det vil under transaksjonsbasert regnskapsforing ogsa veare
tilfeller av ulovlig manipulering utfert av uarlige ledere (ibid). Forskjellen pd manipulering

under transaksjonsbasert regnskapsfering og under verdibasert regnskapsfering, er at fair



72

value fra néverdimodeller og hypotetiske utgangspriser er lettere & manipulere, og
vanskeligere a revidere (AAA FASC, 2007). Transaksjonsbaserte regnskaper vil 1 sterre grad
gi revisor muligheten til & g& god for de rapporterte tallene, i forhold til fair value maling
(AAA FASC, 2007). Som en konsekvens av dette vektlegger revisorer relevans mindre enn

regnskapsprodusenter (Kennedy et al., 1995; Carmichael, 2004; Maines & Wahlen, 2006).

Revisor kan i mindre grad vurdere ledelsen egne estimater, da de ikke har den samme interne
kunnskapen om foretaket og markedet foretaket opererer i (AAA FASC, 2007). Bare interne
estimater fra ledelsen som fremstdr som urimelige kan revisor bestride. Det vil imidlertid
vaere vanskelig & hevde at et avkastningskrav pd 3% er urimelig i forhold til et
avkastningskrav pa 4%. Forskjellen virker liten, men neddiskonteringseffekten kan gi store

7

utslag pa naverdien’’. Prosessen i 4 utlede i 4 estimere avkastningskrav er kompleks, og

innebzrer flere antakelser®.

Det er vanskelig & kunne si at ledelsens naverdiberegninger er urimelig, nettopp fordi sa mye
av inputene er kompliserte beregninger gjort av ledelsen som er eksperter pa egne foretak og
eget marked. Dette er en utfordring for revisorers og revisjonsforetakenes rykte, integritet og
ekspertise (AAA FASC, 2007). Ernst & Young uttaler at ’reliability is a necessary
precondition that must be met for information to be relevant” noe som viser at
revisjonsgigantene er oppmerksomme pa faren som kan oppstéd i1 forhold til revisors rolle
som kontroller av de finansielle tallene, nér fair value estimater ikke er palitelige (E&Y,
2005). Faren uttrykt av Ernst & Young i 2005, ble en realitet for ssmme foretak 1 2010, da en

rapport initiert av en amerikansk domstol, om Lehman Brothers konkursen ble publisert.

"The report claims Ernst & Young took no steps to question or challenge the non-
disclosure by Lehman of its use of 850bn of temporary, off-balance-sheet transactions

that flattered its financial position” (Sanderson, 2010).

4.7.3 Informasjonsmengde

De store mengdene informasjon som en revisor til enhver tid mé holde seg oppdatert pé kan

ogsa skape et problem. For enhver som kjenner til den store informasjonsmengden som

37 SAS eksempelet i kapittel 2.6 illustrerer dette.

38 Et eksempel pa en antakelse som ofte brukes er at Modigliani-Millers teori om kapitalstruktur holder nir en benytter seg
av kapitalverdimodellen.
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ligger i US GAAP og IFRS, og de hyppige endringene, ser den store utfordringen revisorer
og revisorstudenter meoter i forhold til & holde seg oppdatert pa det siste innenfor lover og
regler. Konvergeringsprosjektet startet av IASB og FASB har et médl om a skape en felles
internasjonalt regnskapsstandard, noe som vil redusere informasjonsbelastningen for de som
til nd har mattet holdt seg oppdatert pa begge standardene. Ernst & Young er uenige i dette
og mener konsekvensen av konvergeringen mot US GAAP er at IFRS vil bli ytterligere

komplekst:

“The change to IFRS will be significant..., first, the general and increasing complexity of
International Financial Reporting Standards- led, to a large extent, by a move towards

convergence with US GAAP” (E&Y, 2005).

Som vi var innom 1 teoridelens kapittel 3.3.5 er det ogsa flere steder hvor SFAS 157 og
heringsutkastet Fair Value Measurement til IASB er ulike. Valg av primarmarked og
behandling av dag 1 gevinst og tap er eksempler pa omrader hvor FASB og IASB har ulike
veiledninger. Prosjektet 1 seg selv, gir etter var mening liten grunn til & tro at
informasjonsbelastningen skal reduseres, da det bade innenfor IFRS og US GAAP alene er
en tradisjon for store utredninger, mange utkast og hyppige endringer. For & illustrere dette

poenget folger det under en oversikt over endringer 1 [AS 39 bare de to siste arene.

22 May 2008 IAS 39 amended for Annual Improvements to IFRSs 2007

1 January 2009 Effective date of the May 2008 amendments to IAS 39

30 July 2008 Amendment to IAS 39 for eligible hedged items

13 October 2008 Amendment to IAS 39 for reclassifications of financial assets

1 July 2008 Effective date of the October 2008 reclassifications amendment

22 December 2008 Proposed amendment to IAS 39 for Embedded Derivatives Assessment

12 March 2009 Amendment to IAS 39 for embedded derivatives on reclassifications of financial assets

16 April 2009 IAS 39 amended for Annual Improvements to IFRSs 2009

1 July 2009 Effective date of the July 2008 and March 2009 amendments

1 January 2010 Effective date of the April 2009 revisions to IAS 39

5 November 2009 Proposed amendment to IAS 39 for impairment of financial assets measured at amortised cost
12 November 2009 Classification and measurement provisions of IAS 39 replaced by IFRS 9 effective 1 January 2013.

(Deloitte, IAS 39)


http://www.iasplus.com/standard/ias39.htm#embeddedifric9
http://www.iasplus.com/agenda/annualimprovements2008.htm#0904improvements
http://www.iasplus.com/standard/ifrs09.htm
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Regulatoriske endringer som en folge av finanskrisen, beskrevet i kapittel 5.4 er ogsa en god

indikator pd hvilken gigantisk informasjonsflyt enhver revisor ma holde seg oppdatert pa.

4.7.4 Menneskelige begrensninger

Mennesker har en begrenset kognitiv kapasitet, og benytter seg derfor av tankeskjema og
tommelfingerregler som gjor det mulig & handtere all den informasjonen som man star
ovenfor. Ut i1 fra dette kan en si at beslutningstakere benytter seg av begrenset med
informasjon, selv om de er av den oppfatning at mer informasjon kunne vere relevant.
Videre kobles ofte informasjonen ved hjelp av relativt enkle regler (Martin et al., 2006).
Slike forenklinger eker med den informasjonsmengden vi stir ovenfor, og kan fere til store
feil. Disse problemstillingene er viktig spesielt i fair value pa nivd 3 hvor beregningene
gjores pa bakgrunn av svert mange estimater og generelt mye data. Mamelund (2008) mener
atferdsteori viser at revisorer md ha en profesjonell skepsis, for & oppna en profesjonell
skjennsutevelse™. Revisorer ma ta hensyn til de atferdsrelevante problemstillingene som
folger 1 avsnittene under nar de vurderer ledelsens estimater, men ogsd ovenfor sitt eget

arbeid.

Informasjonsmengde

Flere studier viser at predikasjonsverdien ikke stiger med informasjonsmengden (Slovic
1982; Paese & Sniezek 1991; Davies et al., 1994). Likevel viser andre studier at jo mer
informasjon, desto sterkere blir individers tro pa paliteligheten til tallene. Dette er et
eksempel pd menneskers begrensede vurderingsevne, da informasjonsmengden og ikke
kvaliteten pavirker hvor mye en stoler pé tallene (Russo & Scoemaker, 2002). Ved fair value
estimering, som innebarer mye informasjons prossesering, ma revisorer vaere klar over at

studier viser at menneskers tiltro til tallene stiger med informasjonsmengden.

Bekreftelses-bias

En annnen menneskelig tendens er & soke etter bekreftelse pd péstander i stedet for & lete
etter avkreftelser. Dette kan fore til en overtro pd tildligere antakelser og preferanser
(Klayman & Ha, 1987; Nickerson, 1998). Et eksempel pa dette kan vere dersom ledelsen pa

et tidspunkt mener at den fremtidige kontantstrommen vil vare hey, vil de nir ny

% Dette omtales ogs4 i RS 200 (DnR, 2007).
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informasjon blir tilgjengelig i storre grad lete etter informasjon som bekrefter dette (Martin
et al., 2006). Dette har ikke blitt studert opp mot fair value, men er dokumentert bade i
skattestudier (Cloyd & Spilker, 1991), og i verdsettelse (McMillan & White, 1993).

Bekreftelses-bias er en del av et faglig omrade som heter motivert begrunnelse (Pyszczynski
& Greenberg, 1987; Kunda, 1990; Ditto & Lopez, 1992; Brownstein 2003), hvor det er
utfort studier direkte mot regnskapsfering. Motivert begrunnelse er en prosess hvor tidligere
holdninger paviker fremtidig rasjonalisering. For eksempel viser Ditto og Lopez (1992) at
dersom ledelsen har tatt et estimat 1 fortiden, vil de i1 fremtiden vere (bevisst eller ubevisst)
mer kritisk mot informasjon som er kritisk mot den tidligere antakelsen. Det finnes ogsa

flere andre studier som viser at tidligere antakelser pavirker fremtidig rasjonalisering™.

Gjentakelseseffekt

Forskning viser flere eksempler pd at menneskers atferd i liten grad endres pa grunnlag av
tidligere feil. 1 denne sammenhengen hevder Hasher & Chromiak (1977) at mennesker
isteden legger vekt pd hendelser med hoy frekvens. Dersom ledelsen benytter seg av en
verdsettelsesmetode, vil deres tro pa denne metoden gke med antall ganger den brukes, selv
om andre metoder kan vise seg & vere bedre (Martin et al., 2006). Dette er en prosess som
oppstar ubevisst (Hasher & Chromiak, 1977), og illustrerer menneskers begrensede evne til &

prosessere informasjon objektivt.

4.7.5 Delkonkluksjon — fair value og revisors rolle

Den utstrakte bruken av fair value innenfor komplekse omrader, og spesielt fair value pa
nivd 3, utfordrer paliteligheten og revisors evne til 4 bekrefte regnskaper. Mengden av
informasjon eker under fair value regnskapsforing, og atferdsteori viser at den okte
informasjonsmengden kan skape store feil 1 den objektive vurderingen av informasjon. Fair

value gir ogsa ledelsen nye méiter & manipulere regnskaper, sammenliknet mot historisk kost.

Vi mener det konseptuelle rammeverket ber referere til revisors rolle i regnskapsprosessen.
Dette vil kreve et ytterligere fokus pé pélitelighet, og pa faren ved at revisor ikke har evne
eller mulighet til & gjore sin jobb, nér det gjelder & verifisere péliteligheten i regnskaper. Fair
value miling basert pa foretakenes egne estimater er en utfordring for revisors rolle som

tillitsmann for kapitalmarkedet, eiere, ansatte, offentlige myndigheter og kreditorer. Enron-

4 Boiney et al., 1998; Wilks 2002; Kadous et al., 2003.
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skandalen og den pafelgende avviklingen av Arthur Andersen er et eksempel pa at det ikke
skal mer til enn en stor skandale for & velte en regnskapsgigant. Arsaken til dette er at det
nettopp er rollen som tillitsmann som er revisors eksistensgrunnlag, noe hele

revisjonsordningen bygger pa.

4.8 Regnskapskvalitet

De to forste steykildene presentert i1 kapittel 2.6 basert pa Langli (2005), var
regnskapsreglenes utforming og usikkerhet om fremtiden*'. Begge disse stoykildene tas opp
i flere ulike kapittel i denne masteroppgaven. Vi vil derfor na fokusere pa den tredje
stoykilden i Langli (2005), ledelsens rapporteringsstrategi i praksis, for & illustrere hvordan
overoptimistiske og uerlige ledere bedriver earnings management og ulovlig manipulering

gjennom bruken av fair value.

4.8.1 Ledelsens rapporteringsstrategi

Fair value méling pa nivd 3 gjeres med en betydelig andel estimater fra foretakets ledelse.
Ledelsen kan overvurdere det fremtidige inntjeningspotensialet til foretaket, enten av ren
hybris** eller som folge av en strategi for & maksimere egen nytte. Flere mener et
implementeringsproblem for fair value er muligheten for ledere a lettere manipulere tallene,
da de ikke nedvendigvis er bekreftet 1 markedet (Benston, 2008). Flere av
regnskapsskandalene i1 det 21. arhundre var varianter av fair value misbruk (Cudahy &

Henderson, 2006).

Ledelsens rolle 1 nivd 3 fair value regnskapsforing er tidligere tatt opp 1 oppgaven, blant
annet under kapittel 4.4.2 , der viste vi at nivd 3 fair value er basert pa uobserverte inputs
basert pa foretakets egne estimater og egne valg av verdsettelsesmodell. Revisor rolle ble
diskutert i kapittel 4.7. Enron-konkursen kan langt pa vei brukes som et skrekkeksempel for
alle emnene vi har berort i forbindelse med det konseptuelle rammeverket. De ledende
standardsetternes snevre avgrensningen i primarbrukergruppen og deres informasjonsbehov,

kan knyttes opp mot den katastrofalt darlige corporate governancen 1 Enron, og faren ved at

I Denne teorien ble forklart i kapittel 2.6.

2 Overestimering av egen kompetanse.
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markedet ikke far innsikt i ledelsens stewardship. Enrons finansielle rapporter hadde lav
palitelighet, noe som ogsa ferte til lav relevans for regnskapets brukergruppe. Enron-
konkursen viser ogsa revisors utfordringer, og hvordan kompleks regnskapsforing innebaerer

at revisorer mé ha kunnskap langt utenfor tradisjonelle revisjonsfelt.

Uerlige og overoptimistiske ledere har misbrukt transaksjonsbaserte regnskapsregler, og
uansett type regler vil det alltid veere de som unngar, eller bevisst bryter dem. Problemet med
fair value oppstar dersom disse personene far ytterligere muligheter til & bedrive earnings
management og ulovlig manipulering®. Fair value var et av virkemidlene ledelsen til Enron
benyttet for & villede markedet, og regnes som en av flere arsaker til Enron-konkursen.
Enron-eksempelet er ikke et bevis for at fair value forer til mer manipulering, men der er et

eksempel pa hvordan fair value kan brukes lovlig og ulovlig til & villede markedet.

I kullisene til Enron-konkursen finner vi bade uerlige ledere, og inkompetente (om ikke
uerlige) interne og eksterne revisorer. I dragsuget av konkursen ble revisjonsgiganten Arthur

Andersen avviklet. Enron var datidens storste konkurs med eiendeler for $65.5 milliarder.

Enron var en pioner 1 benyttelse av verdibasert regnskapsforing. Allerede 1 1991 tillot SEC
Enron & benytte fair value™ regnskapsforing for gasskontrakter (Benston, 2006). Ved
signering forte Enron gevinster basert pd estimerte priser 10 til 20 ar frem 1 tid. Ledelsens
bonuser var koblet mot prosjektenes fair value, og fra 1991 frem til 2001 steg bade antall

prosjekter som benyttet seg av fair value og ledelseskompensasjonen betydelig (ibid).

Amanda Martin Brock ,tidligere divisjonssjef 1 Enron, husker folgende om reaksjonen nér

SEC innvilget Enron & benytte seg av mark-to-market regnskapsforing:

”[ remember walking in and wondering whats going on... everybody was so excited, and
then came the champagne. We had got mark-to-market accounting treatment... That was

the beginning of a major cog in the downfall, ultimately of Enron” (Gibney, 2005).

Svart mange av avtalene Enron inngikk med andre parter kan benyttes som skrekkeksempler
pa hvordan fair value, og spesielt fair value niva 3 regnskapsforing, kan misbrukes. Vi
velger 4 ta utgangspunkt i et prosjekt mellom Enron og videogiganten Blockbuster.

Prosjektet ble kalt Braveheart, og var en av de siste avtalene Enron inngikk fer konkursen.

“ Som diskutert i kapittel 4.7.2 om manipulasjon.

“ Den gang benevnet som mark-to-market og mark-to-estimat, da fair value enda ikke var et etablert begrep.
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I 4. kvartal 2000 annonserte Enron en 20 &r avtale med Blockbuster om levering av
filmutleie over TV-nettet. Ikke lenger etter® avtaleinngdelsen rapporterte Enron en gevinst
pa $53 millioner, som folge av ekning i prosjektets fair value (Benston, 2006). 1 forste
kvartal av 2001 rapporterte Enron ytterligere $53 millioner i gevinst fra prosjektet. Alt dette
ble gjort selv om det i ettertid viste seg at Enron aldri hadde teknologien til & gjennomfore et
slikt prosjekt, mens Blockbuster ikke hadde rettighetene til filmene (ibid). I perioden hvor
Enron bokferte resultater fra Braveheart prosjektet, valgte Blockbuster pa sin side ikke & fore
noen resultater (ibid). Batson (2003) har undersgkt konkursen, og for Blockbuster-avtalen

viser han svert forenklet hvordan prosjektet ble verdsatt.

1. Prosjektet vil bli lansert i 10 store byer innen 12 maneder.

2. Ekspanderingen vil bli 8 nye byer per ér frem til 2010, og disse vil vokse 1% per ar.

3. Internettlinjen DSL (internett linje med hey nok hastighet til & levere film) vil bli
brukt av 5% av husholdene, og antallet vil vokse til 32% innen 2010.

4. Enron vil ha 50% av dette markedet.

5. Dette ga en kontantstrem, som ble neddiskonterte med en faktor mellom 31-34%.

6. Prosjektet ble tilegnet en fair value basert pa estimatene ovenfor.

Dette illustrerer svakheten med niva 3 1 fair value. Det illustrerer ogsa utfordringene til
revisor, og de nye oppgavene et revisjonsforetak ma antas & mestre i lys av nye regler. Det er
vanskelig 4 argumentere for at estimatene er upalitelige, fordi det er s stor usikkerhet
knyttet til vurderingen. Dette &pner for rapporteringsstrategier fra ledelsen for & maksimere
kortsiktige resultater, og egen kompensasjon. Braveheart-prosjektet viste seg a4 ikke vere
gjennomfoerbart, og 1 oktober 2001 méitte Enron tilbakefore resultatene fra prosjektet. To

maneder senere var Enron konkurs.

Enron-konkursen er et eksempel pé katastrofalt dérlig corporate governance. De benyttede
regnskapsforingsmetodene ga ikke investorer mulighet til 4 kontrollere ledelsens
stewardship, og den eksterne revisoren opptradte ikke som en objektiv tredjepart. Som
diskutert 1 kapittel 4.3 om primarbruker og deres informasjonsbehov, kritiseres IASB og
FASB for sin avgrensning av primarbrukergrupper, og vektleggingen av beslutningsformal
pa bekostning av kontrollformélet. Enron-konkursen er en av mange paminnelser pa

viktigheten av god corporate governance og pélitelige regnskap.

45 31. desember 2000.
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I skrivende stund begynner undersgkelsene inn i Lehman Brothers konkursen & bli publisert.
Dette er den sterste konkursen i USAs historie. Ogsé her er fair value regnskapsforing et
tema. Den 29. januar 2008 rapporterte Lehman Brothers rekordheye inntekter pa $4
milliarder for 2007. Atte méneder senere var Lehman Brothers konkurs (Guerrera & Sender,
2010). Som for Enron, kan man sperre seg om paliteligheten og relevansen til Lehman

Brothers regnskaper.

4.9 Konklusjon - fair value i det konseptuelle rammeverket

Vi er av den oppfatning av at fair value har en relevans som ikke ma ignoreres i finansiell
rapportering. En ren historisk kostmodell gir ikke tilstrekkelig informasjon for noen brukere
1 dagens ekonomi, hvor finansielle plasseringer har fatt en viktig rolle. Derivater er et
eksempel pa et finansielt produkt hvor historisk kost modellen vil ha kommet til kort. Fair
value miling pa nivd 1 er bade relevant og palitelig, og ber ikke utelates i noen
regnskapsregler. Det er heller ingen tvil om at investorer og ldngivere er viktige brukere av

finansiell rapportering. Bruk av estimater er ingen kontrovers i seg selv.

Kontroversen ligger 1 hvor man skal sette grensen for estimatbruken. Dette spersmalet er
vanskelig & vurdere, da man ma vurdere bade ledelsens @rlighet, myndighetenes kontroll,
revisorenes rolle og andre faktorer som pavirker hvilke estimater som fremproduseres. Vi
mener a ha vist at dagens regler gér over denne grensen. Fair value koblet opp til temaene 1
det konseptuelle rammeverket viser at det okte fokuset pd relevans, kan gi bade lav
palitelighet og relevans. I den grad de rapporterte tallene ikke er palitelige, mener vi at
tallene ikke er relevante. Dersom salg er uaktuelt, er en hypotetisk salgspris heller ikke

relevant.

Selv om investorer er svart viktige brukere av regnskaper, mener vi at aksjonarer, ansatte,
kreditorer, undervisnings- og forskningsinstitusjoner, lokalsamfunnet og andre
samfunnsinteresser ber likestilles med investorer. Den eneste miten & oppna relevans er ved
a bade fokusere pad palitelighet, forstdelse og sammenlignbarhet, og hvor regnskapets

primare brukergruppe utvides fra dagens snevre avgrensning.
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5. Regnskapsforing av finansielle instrumenter —
en analyse med utgangspunkt i finanskrisen

“Mark-to-market accounting is the principal reason why our financial system is in a

meltdown” (Forbes, 2009).

Det er sveert relevant a se pa fair value regler 1 lys av den siste tidens finansielle uroligheter,
og dette emnet er for eyeblikket et av de mest diskuterte innenfor regnskapsfaget. Den
okonomiske krisen (videre kalt finanskrisen) som begynte som en amerikansk boligkrise 1
2007, og som senere ble en verdensomfattende finanskrise, er den forste finansielle krisen

etter en fullverdig implementering av fair value i bade IFRS- og FASB- underlagte land.

Fair value har fatt kritikk bade i1 de ekstreme oppgangs- og nedgangstidene. Under forlepet
til krisen, hvor gkonomien var preget av optimisme og sterk vekst ble fair value kritisert for
a overvurdere underliggende eiendeler, mens méleattributtet ble kritisert for undervurdere de
samme eiendelene 1 fraver av velfungerende markeder i de pafelgende nedgangstidene. Som
folge av de gkonomiske urolighetene har det blitt foretatt flere endringer 1 fair value regler
for finansielle eiendeler, og flere akterer har ensket & fjerne fair value pa enkelte eiendeler

da de mener reglene forsterket krisen.

I IFRS er IAS 39 serlig relevant i denne delen av oppgaven. For FASB dekker SFAS 133,
157 og 159 deler av de samme problemstillingene. Vi vil ikke foreta et klart skille mellom
IFRS og FASB reglene for finansielle eiendeler, og velger pa denne méten a ta for oss fair

value malingen av finansielle eiendeler pa et prinsipielt grunnlag.

Uten & gé ytterligere inn i de komplekse reglene for finansielle instrumenter kan vi nevne at
standardsetterne legger opp til utstrakt bruk av fair value for finansielle instrumenter som for
eksempel aksjer, derivater, sertifikater og obligasjoner under visse forutsetninger. I
teoridelen har vi beskrevet at verdiendringene som folger av fair value mélingen skal fores
over resultatet eller fores direkte mot egenkapitalen avhengig av type finansielt instrument

og hensikten med instrumentet.

Fair value regnskapsforing i foretak med en overvekt av finansielle produkter som aksjer,
derivater og lignende er rasjonelt pd mange mater. I den grad et foretaks eiendeler ikke er
operasjonelle, vil inntjeningen vare basert pa endringer i1 verdien pa underliggende

finansielle eiendeler (Dichev, 2008). Siden dette er eiendeler som skal, og lett kan, selges er
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utgangsprisen ogsa en relevant referanseverdi (ibid). Som i de fleste andre deler av oppgaven
hvor vi har diskutert fair value, er ikke konseptet om verdimaling et problem i likvide
markeder, den sékalte nivd 1 fair value malingen. Utfordringene dukker igjen opp i de
situasjoner hvor vi ikke har observerbare markedspriser for identiske eiendeler eller

forpliktelser i aktive markeder.

5.1 Finansielle konjunkturer

Det er skrevet sveert mange artikler om fair value 1 finanskrisen, men de fleste unnlater a
gjore rede for hvordan ekonomiske konjunkturer foreloper. Et regnskap skal vise et bilde av
foretakets underliggende ekonomiske stilling*’. En ekonomi er ikke annet enn summen av
alle enkelte foretak og markeder. Derfor kan det vare nyttig & ha en forstielse for hvordan
okonomien beveger seg, da innsikt i disse svingningene kan bidra til diskusjonen om hvilke
regnskapsregler som er hensiktsmessige. Mye av kritikken mot fair value er at den har en
prosyklisk effekt. For & vurdere dette mener vi at det ogsa ber redegjores for hvilke sykliske
faser finansielle kriser har. Historisk har gkonomien en tendens til & folge de samme

menstrene, og skonomiske kriser tenderer & ha like faser (Grytten, 2003).

En finansiell krise er et langvarig finansielt tilbakeslag, med ringvirkninger til
realokonomien som er preget av 4 vare dypere og lengre enn konjunktursvingninger
(Grytten, 2009a). Hyman Minsky forklarer finansielle kriser som bestdende av fem faser®’.
Siden den lange depresjonen fra 1873-1896 har det vert flere skonomiske kriser, og med

noen fa unntak kan disse krisene forklares i Hyman Minskys modell (Grytten, 2003).

Den rede linjen representerer
okonomiens faktiske vekstbane,
mens den bla viser ekonomiens

normale vekstbane.

Monetary

(Grytten, 2009a)

4 »The objective of financial statements is to provide information about an entitys financial position, financial performance
and cash flow, that is useful to a wide range of users for economic decisions” (IASB, 2009, s. 111).

47 Charles Kindleberger har en tilsvarende teori fordelt i fire faser, og hvor innholdet likner p4 Hyman Minskys teori.



82

1. Displacement - Okonomien forlater sin normale vekstbane som folge av et

makrogkonomisk ettersporselssjokk.
2. Ovetrading - Det positive ettersparselssjokket forer til forventninger om okt lennsomhet,

og ekonomien gar inn i en ny eksponentiell vekstfase.

3. Monetary Expansion - De to forste fasene gir okt etterspersel etter penger og kreditt, og
pengepolitikken blir gjerne lagt om i en ekspansiv retning.

4. Revultion - I og med at veksten i de ovrige fasene overgér veksten i realokonomien har
det oppstétt en positiv finansiell boble. I denne fasen er det stor finansiell ustabilitet, og
nar boblen synliggjeres oppstar det panikk i de finansielle markedene og et tilherende
finansielt krakk*®.

5. Discredit — Lennsomhetsforventningene faller sterkt, og blir etter hvert lavere enn reelle

verdier.

5.2 Finanskrisen

Dagens finanskrise, tidlig kalt sub-prime krisen som folge av ratne amerikanske boligldn,

kan ogsé forklares i lys av Minskys krisemodell®.

1. Displacement — Oppfinnelsen av nye og komplekse finansielle instrument, som gjor det

mulig & videreselge amerikanske boliglin. Dette skaper Moral Hazard™, i den form at
banken som laner ut penger ikke har misligholdsrisiko, da ldnene selges videre. Som en
folger av dette lanes det ut for mye og til for darlige kunder. 15 ar med ekspansiv penge-
og finanspolitikk og deregulering av banksektoren i USA bidrar til at gkonomien beveger
seg utenfor sin normale vekstbane.

2. Ovetrading — Boligprisene 1 USA fortsetter & stige, 1 takt med en opphetet skonomi, noe
som forer til ytterligere huslan. Kjop og salg av lanebaserte produkter (blant annet CDO,
CMO) blir en egen industri hvor akterer som investeringsbanker, ratingbyra,
forsikringsforetak, nasjonale og internasjonale investorer, hedgefond og private investorer

flytter verdier for billiarder.

* Krakk — raskt signifikant fall i finansielle sterrelser utover virkningen av konjunkturtilbakeslag (Grytten, forelesning
Krakk og Kriser 18.08.09).

4 Basert pa vére notater fra Ola Honningdal Gryttens masterfag Krakk og Kriser, forelesning 15.10.2009.

% Moral Hazard er en situasjon hvor en part oppferer seg annerledes enn den ville om den var eksponert for den fulle
risikoen (Investopedia, 2010).
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3. Monetary Exspansion — Fortsatt lav rente 1 USA, noe som gir lav boligrente og hey

beldning. Den lave renten gir ogsd stor beldning mellom investeringsbanker, og disse
bankene er hoyt belant med kortsiktig gjeld.

4. Revultion — Boligprisene stagnerer, og gjeldsnivaet har nadd en heyde hvor folk ikke
klarer & betjene gjelden sin. Det oppstdr “walk-out” hvor amerikanerne gir fra seg
boligene til banken’', dette gjor at boligprisene faller ytterligere. Dette har en
selvforsterkende og sirkuler effekt. Vilkdrene for boblens selvoppfyllelse oppherer,
markedet far negative forventninger og markedspsykologien preges av stiavhengighet og
demonstrasjonseffekt. Alle tror markedet skal falle, noe som forer til at det faktisk faller,
og alle selger fordi alle andre selger. De lanebaserte finansielle instrumentene faller i takt
med mislighold og fallende boligpriser, ratingbyrdene oppjusterer ogsa risikoen i
produktene 1 takt med det ekende misligholdet. Markedsaktiviteten faller drastisk og de
kortsiktige finansierte investeringsbankene fir wumiddelbart likviditetsproblemer.
Interbankmarkedet stopper nesten opp.

5. Discredit — En kredittkrise har oppstatt, og bankene ensker ikke a lane til hverandre.
Borskrakk er et faktum, hvor NYSE faller 43% pa 10,5 mnd**, og Norge opplever det
raskeste og nest storste krakket i bersens historie, med 64% pa 6 mnd™. Boligkrisen er
ogsé et faktum med et fall pa 20,2% i USA i 2008°*. Det er fall i realokonomien og BNP.
I motsetning til andre kriser er det stor vilje fra verdens rikeste land (G20) til & fore

ekspansiv politikk.

5.3 Er fair value delvis skyldig i finanskrisen, eller bare
budbringeren?

"Mark-to-market accounting is the principal reason why our financial system is in a

meltdown. The destructiveness of mark-to-market—which was in force before the great

' TUSA folger boliglan husene og ikke lantaker.

52 Malt i perioden 10.01.07 — 20.11.08, gjengitt p4 forelesningen Dagens Finanskrise av Ola Honningdal Grytten, ved NHH
15.10.2009.

3 Malt i perioden 22.05.08 — 20.11.08, gjengitt pa forelesningen Dagens Finanskrise av Ola Honningdal Grytten, ved NHH
15.10.2009.

% For 2008, gjengitt p4 forelesningen Dagens Finanskrise av Ola Honningdal Grytten, ved NHH 15.10.2009.
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depression—is why FDR suspended it in 1938. It was unnecessarily destroying banks”
(Forbes, 2009).

Flere er av den oppfatning at fair value er en av drsakene til finanskrisen™. Kritikerne mener
fair value er pro-syklisk, ved at maleattributtet overvurderer prisene i oppgang, og
undervurderer instrumenters verdi i ekstreme nedgangstider. Banker og andre finansielt
eksponerte foretak métte foreta store nedskrivninger, som igjen gir store urealiserte tap
(Pozen, 2009). De store tapene ga bade en negativ symboleffekt, reduserte kredittratinger, og
foretakene matte stille med ekstra kapital ovenfor sine kreditorer. De urealiserte tapene disse
foretakene matte ta som folge av at markedene fres, ville ikke vert like store dersom de
gjeldende eiendelene ble fort etter andre regnskapsprinsipper. Steve Forbes, styreleder i

okonomitidsskriften Forbes, mener folgende om fair values rolle 1 krisen:

“Of the more than $700 billion that financial institutions have written off, almost all of it
has been book write-downs, not actual cash losses. When banks or insurers write down
the value of their assets, they have to get new capital. And the need for new capital is a
signal to ratings agencies that these outfits might deserve a credit-rating reduction”

(Forbes, 2009).

Flere mener fair value ikke er arsaken til krisen>®, men heller kommuniserte effekten av den.
De mener arsaken blant annet er ritne boliglan, overeksponering og feilslatt risikostryring
(Pozen, 2009). ITAC, en rddgivningsgruppe til FASB, uttrykte folgende om fair value i krise

tider;

“The ITAC believes that it is especially critical that fair value information be available
to capital providers and other users of financial statements in periods of market turmoil

accompanied by liquidity crunches such as we’re now experiencing” (ITAC, 2008).

Spersmalet er da hvem av disse ytterpunktene som har rett. Det onskelige er et
regnskapssystem som ikke feilaktig undervurderer eiendelers priser i ineffektive markeder,

men likevel et system som synliggjer foretaks risiko.

55 Se for eksempel American Bankers Association (ABA, 2008) i et brev til SEC, Forbes (2009), Wallison (2008) og
Whalen (2008).

%6 Se for eksempel Turner (2008), Veron (2008), Ball (2008), SEC (2008a).
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5.3.1 Boom

Prisbobler

I folge Penman (2006) vil fair value, som en utgangspris, gi svert store svingninger i
balanseforte verdier i finansielle eiendeler nar innefektive priser’’ balansefores. Videre
mener han at slike innefektive priser balansefores i bobletider, og at boblegenererte inntekter

da blaser opp resultatene (Penman, 2006).

“In a price bubble, however, inefficient prices are booked to the balance sheet, with

bubble gains flowing through to the income statement” (Penman, 2006, s18).

Dichev (2008) mener fair value skaper bobler fordi det forekommer tilbakemeldingslokker™®
mellom finansielle markeder og realskonomien. Markedene stiger fordi foretak har gode
resultater, nar markedene stiger, stiger foretakenes resultater ytterligere. Dette er en sirkuler
effekt, og vil 1 folge Dichev fungere tilsvarende i nedgangstider. Plantin et al. (2005) er av
samme oppfatning nar det gjelder fair values prosykliake effekt. Dichev (2008) mener dette
er et problem, da markedspriser kan avvike fra fundamentale priser, og han henviser til

Hirshleifer (2001) og Shleifer (2000) hvor dette forklares og bevises.

Bobler opptrer 1 gkonomien med jevne mellomrom, og kjennetegnes ved at priser overgér
fundamentale verdier”’. Bobler bygges opp i perioden for en gkonomisk krise eller krakk®,
og skapes av prosesser som i stor grad er drevet av psykologi®'. Det finnes flere historiske
eksempler pd bobler, et eksempel er den som ledet til den store depresjonen pa 30-tallet.
Finansiell ustabilitet etter 1.verdenskrig og ubalanse i internasjonale penge-, valuta-, kreditt-
og produktmarkeder ga sterk ekspansjon i USA, noe som forte til en aksjeboble. Utover

1927 forsto mange at det var en aksjeboble, men spekulasjonen fortsatte helt frem til krakket

57 Penman (2006) benytter begrepet inefficient prices.
58 Feedback loops.

% Fundamental verdi til en aksje er en forventet ndverdi av fremtidig strom av dividende. I prinsippet kan en aksjeboble

mdales som differansen mellom den observerte aksjekursen og den fundamentale verdien” (Steigum, 2006).

% Dette skjer i de tre forste periodene i Minskys krisemodell, 1. Displacement, 2. Ovetrading og 3. Monetary Expansion.

8! Se Hirshleifer (2001) og Shleifer (2000).
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11929 og den tilhegrende store depresjonen (Grytten, 2009b). Bobler kommer i alle markeder

hvor en eiendel kjopes og selges.

Ryan (2008Db) viser til at fagliteraturen pa omradet inneholder bdde mye teori og empiri som
viser at priser drives opp over fundamentalverdi som folge av overskuddslikviditet og
optimisme, og ned under fundamentalverdi som felger av underskuddslikviditet og
pessimisme. Faren med prisbobler oppstdr ndr markedet ser at prisene er drevet av
bobletendenser og psykologi. Nar vilkirene for boblens selvoppfyllese oppherer krakker®

markedet og prisene faller svert raskt.

Finanskrisen har minnet regnskapsbrukere pa at markedene ikke p& noen mate alltid er
aktive, og at paliteligheten av rapporterte tall kan vere lav, spesielt pa niva 3. Fra midten av
90-tallet fant foretakene pa Wallstreet opp helt nye finansielle instrumenter. Collateralized
Debt Obligations (CDO) var et av disse nye produktene. I motsetning til aksjer som handles
over berser ble CDOene handlet mellom to parter (OTC)®, og man hadde da ikke mulighet
til & vurdere hva prisen 1 markedet var pa de ulike tidspunktene. CDOene var ogsd satt
sammen av ulike laneportefoljer, og derfor forskjellige. Som en folge av dette ble CDO
priset basert pa interne modeller. Disse modellene viste seg a vere feil, og de ga en alt for
hay pris pa produktene (Tett, 2009). En av arsakene til at modellene viste seg & vaere feil var
at de interne modellene hadde innregnet for lav missligholdsrisiko. Det fantes ikke historisk
data for korrelasjonen mellom mislighold 1 en landsomfattende boligkrise. Bankenes
verdsettelsesmodeller benyttet derfor missligholdsdata for avgrensede deler av landet, noe
som ga en for lav risiko (van Deventer, 2008). Kompleksiteten var ogsd si hey at det var
vanskelig 4 koble husprisendringer til priser 1 de finansielle instrumentene (ibid).
Kompleksiteten gjorde at de farreste forsto risikoen som 1& 1 produktene, noe som forte til
feilprising. I folge Charles Prince, CEO 1 verdens storste finanskonsern Citibank, var verken
han eller noen andre i banken klar over risikoen som 1a i produktene (Andersen, 2010). Van
Deventer (2008) mener at like viktig som dérlig matematikk, er den assymetriske

informasjonen. Han mener at feilprisingen ogsd kom av for lite informasjon fra alle ledd 1

62 Krakk — raskt signifikant fall i finansielle storrelser utover virkningen av konjunkturtilbakeslag (Grytten, forelesning
Krakk og Kriser 18.08.09)

% Plantin et al. (2008) mener at CDOenes OTC handel ikke gir den samme dybden som i normale og regulerte markeder og
at dette gker volatiliteten i prisene.
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struktureringsprosessen (ibid)®*. I de gode ekonomiske tidene ble vurderingen av CDOer

overvurdert, her illustrert fra storbanken UBS.

“It was still hard to get market prices for senior CDO notes, since they rarely traded, but
what the CDO team started to do was to come up with estimates of what CDO should be
worth using their internal models. They would readjust those prices after time, which,
with the market still rising, invariably allowed them to report a profit. Those profits were
small, but the overall CDO position were so large that the money added up” (Tett,
2009).

Som omtalt i kapittel 4.4.3 — Utfordring av relevansen, viser empiri at investorer priser
eiendeler som er regnskapsfort til niva 3 til en mye lavere verdi enn om eiendelene hadde
veert fort til et hoyere fair value niva. Tre andre studier viser at investorer priser $1 av
eiendeler verdsatt pa niva 3 mellom 20 til 30 prosent lavere enn $1 som er regnskapsfort pa
nivad 1. Dette peker i retning av en overvurdering av eiendeler som er regnskapsfort pa niva 3
(Goh et al., 2009; Kolev, 2008; Song et al., 2010). Basert pd de samme rapportene
konkluderer Magnan (2009) med det samme. Laux og Leuz (2010) viser til pris-bok-forhold
fra 2007 til 2009 som underbygger prisboble-teorien, og at bankenes eiendeler var
overvurdert. For krisen 14 pris-bok forholdet pa omtrent 2. Gjennom krisen falt dette nivéet
til under 1 1 4. kvartal 2008, og ned til mellom 0,9, for de gjenvarende investeringsbankene,
og 0,5 for bank-eiende holdingforetak® per 1. kvartal 2009. Forfatterne mener at dette lave
pris-bok forholdet skyldes overvurdering av eiendeler fra bankenes side for krisen, og ikke
som folger av stram likviditet og konkursrisiko. Dette fordi det i1 1. kvartal 2009 var relativt
liten konkursrisiko for de gjenvarende bankene som folger av garantier fra den amerikanske

regjeringen (ibid).

Faren ved prisbobler kan i nyere tid ogsa illustreres ved & se pa den sterste konkursen 1 USA
sin historie, konkursen av Lehman Brothers. Den 29. januar 2008 rapporterte Lehman
Brothers rekordinntekter pd 4 milliarder dollar for 2007, og bare atte maneder senere var
Lehman Brothers konkurs (Guerrera & Sender, 2010). Problemet med fair value
inntektsforingen er at den gir et for positivt bilde av foretakets soliditet. Denne faren

forsterkes av at balanseverdiene, som inntekten matches opp mot for & vurdere soliditeten,

# Magnan (2009) mener for liten informasjon, uregulerte markeder og hoy kompleksitet farte til feilprisingen.

% Ethvert foretak som har kontroll over en bank.



88

ofte er sterkt undervurdert gjennom & flytte gjeld av balansen. Lehman benyttet seg av
sikalte ”Repo 105" for & fjerne forpliktelser bort fra balansen®® (Sender & Lemer, 2010).
Ikke bare Lehman benytter slike metoder i finanskrisen. Wall Street Journal fant at USAs 18
storste banker reduserte sin gjeld®’ for kvartalsrapportering med 42 %® ved bruk av
gjenkjopsavtaler (Kelly et al., 2010). Nar det finnes s& mange méter & fjerne gjeld fra
balansen, er det viktig & kunne matche balansen opp mot inntekter som gir faktisk okt

soliditet, ikke bare opp mot urealisert inntekt.

Watts (2010) argumenterer for at fair value reduserer konservativ regnskapsfering®®, noe
som gker kapitaliseringen av urealisert fremtidig kontantstrem, noe som igjen forer til stoy i
regnskapet. Magnan (2009) bygger videre pa dette argumentet, og viser til Lehman Brothers
hvor 75,1% av fair value eiendelene ble vurdert pa niva 2 og 3. Innen mai 2008 hadde dette
nivaet okt til 81.7 %, altsé var det bare 18,3 % av fair value eiendelene som ble verdsatt av
markedet. Ogsd de andre investeringsbankene benyttet seg betydelig av niva 3, for eksempel
rapporterte JP Morgan i 4. kvartal av 2007 at majoriteten av deres CDO og CMO° portefolje
ble regnskapsfort til niva 3 (Laux & Leuz, 2010).

I folge en SEC rapport utfort 1 slutten av 2008 til den amerikanske kongressen, var bare 31 %
av bankenes eiendeler regnskapsfort til fair value. Av denne andelen var en tredjedel
kategorisert som holdt for salg, som er en kategori hvor verdiendringer fores mot
egenkapitalen. Altsd var det bare 22 % av bankenes eiendeler som var fair value, og som ble
fort over resultatet. Det var altsd bare et mindretall av eiendelene som var utsatt for
prisbobler. SEC mener derfor at fair value ikke var skyld 1 krisen, men presiserer at de mener

FASB ber komme med ytterligere implementeringsveiledning. (SEC, 2008d).

% Enron brukte “Special-Purpose Enteties” for 4 flytte gjeld av sin balanse.
7 Den omtalte gjelden er den delen av bankenes gjeld benyttet til 4 finansiere finansielle instrument.
68 Malt over de fem siste kvartalene.

% Forsiktighetsprinsippet i blant annet de norske regnskapsreglene er et eksempel pa konservativ regnskapsforing.
Forsiktighetsprinsippet blir nevnt i kapittel 4.3.3. Forsiktighetsprinsippet inngar ogsa i det norske konseptuelle rammeverket
som forklares i kapittel 2.4.

" Collateralized Mortgage Obligation.
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Overbelaning

Et annet argument for fair value sin pro-sykliske effekt er at fair value regnskapsforingen gir
store inntekter 1 oppgangstider og dermed okt balansefort egenkapital, noe som igjen gjor at
foretak oker beldningen sin med den ekende balanseverdien. Dette svekker den reelle
likviditeten, da ekning i inntekt som folger av ekt utgangspris, ikke gir en ekt kontantstrem.
Disse foretakene blir mer sarbare i finansielle kriser (Persaud, 2008;Plantin et al., 2008).
Adrian og Shin (2008) finner en sterk positiv korrelasjon mellom gjeld og totale eiendeler
for investeringsbanker. Dette peker i1 retning av at fair values ekning av balanseverdier 1

oppgangsperioder gker gjeldsbelastningen.

Flere argumenterer for at den pastitte eokte beldningen er noe som ber reguleres av
bankregler, og disse mener folgelig at okte beldning ikke er et argument for & endre

regnskapsreglene (Kashyap & Stein, 2004).

5.3.2 Bust

Fair value kritiseres ogsé for & skape ekstra kraftige nedturer, og for & spre kriser fra foretak
til foretak. Markedene fryser og finansielle aktorer ma selge sine eiendeler 1 unormalt darlige
markeder, og de vil da kunne fa en pris lavere enn den fundamentale verdien. Markedspriser
kan avvike fra fundamentale verdier av flere grunner, blant annet pa grunn av lav likviditet 1
markedene (Shleifer & Vishny, 1992). Denne prisen blir igjen referansepunktet for andre
finansielle akterers fair value, og reglene har dermed ogsd en negativ spredningseffekt
(Allen & Carletti, 2008). En alvorlig konsekvens av slike situasjoner er systematisk risiko.
Dette er en situasjon hvor kriser spres fra en institusjon til en annen i en kjedereaksjon, og
hvor hele det finansielle systemet risikerer & kollapse. De finansielle institusjonene er svart
nart knyttet. Bade gjennom beldning og gjennom referanseprisene de skaper for hverandre.
Som en folge av dette kan kriser i enkelt foretak spre seg pd en méte som skaper kriser i hele

finanssektoren (Kaufman & Scott, 2003).

For at dette skal holde mé det vare en kobling mellom regnskapene og kapitaltilferselen. En
studie utfort av Allen og Carletti (2008) kommer frem til at kapitalkrav er regnskapsbaserte,
og at fair value bidrar til unedvendig fordreining og likvidering. Krav i 1dneavtalene er ogsa
ofte basert pa regnskapstall (Laux & Leuz, 2009). Slike regler kan si at foretaket ma stille
med mer kapital, eller at lanet er misligholdt dersom resultatene ikke er tilfredsstillende eller
dersom egenkapitalen faller under et bestemt nivd. Bear Stearns, Merril Lynch og Lehman

Brothers som ikke klarte & overleve finanskrisen for egen maskin, opplevde at kundene trakk
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ut sine innskudd i frykt for investeringsbankenes insolvens, og ekte krav for & garantere for
lanene de hadde i andre finansinstitusjoner (Morris & Shin, 2008; Brunnermeier, 2009;

Gorton & Metrick, 2009).

Av nettopp denne grunnen har de ledende standardsetterne, drevet av offentlige instanser,
endret reglene slik at ferre eiendeler skal regnskapsfores etter observerte markedspriser’".
Det har i krisetidene bade blitt tillatt & reklassifisere fra niva 2 til 3, og i noen tilfeller
reklassifisere fra fair value til historisk kost (Pozen, 2009). Laux og Leuz (2010) mener dette
reduserer fair values spredningseffekt, da flere foretak fikk ga bort fra markedsverdier. De
sier videre at veldig mye av reklassifiseringen kom svert tidlig 1 krisen. Fra 1. kvartal 2007
til 1. kvartal 2008 var den kumulative netto overforingen inn til niva 3 fair value (relativt 1
forhold til det originale nivaet av niva 3 eiendeler) 40% for investeringsbanker, og 80% for
bank eiende holdingforetak. Leux og Leuz (2010) viser ogsa til den store reklassifiseringen
over til niva 3 fair value regnskapsforing som et element som reduserer effekten av fallende
markedspriser, da slike fair value beregninger ikke gjeres basert pi markedsverdier’*. De
viser videre til at Bear Stearns, Lehman Brothers og Merryl Lynch i forste kvartal av 2008
reklassifiserer en verdi tilsvarende 70% av deres totale balanse til niva 3, og argumenterer
for at denne reklassifiseringen kom sa tidlig at fair value ikke har bidratt til unormalt store
urealiserte tap (ibid). Laux og Leuz (2010) mener at dette peker i retning av at fair value ikke

forte til unedvendig mye fordreining og likvidering.

Plantin et al. (2008) argumenterer for at denne spredningseffekten ogsa kan oppsta nar
ledelsen er fokusert pa kortsiktige regnskapstall, for eksempel fordi bonuser er koblet til
regnskapstallene. Ledelsen vil kunne ha insentiv til & selge eiendeler til en pris som er lavere
enn fundamentale verdier fordi de forventer at andre finansielle foretak vil presse prisene
ytterligere ned, og bidrar dermed selv til & drive priser enda lengre ned. Denne effekten sprer
seg igjen videre ved at dette er priser som blir referanseverdier for andre finansielle

produkter (Plantin et al., 2008).

Mange av kritikerne kan tenkes 4 glemme at ogsda under historisk kost baserte
regnskapsregler vil det vaere nedskrivningskrav, dersom verdifall ikke er forbigdende. Det vil

selvsagt vere lettere & unngd nedskriving ved & si at verdifallet er forbigdende. Men 1

! Regelendringer i finanskrisen utdypes ytterligere i kapittel 5.4.1.

2 Ryan (2008) er av den samme oppfatning.
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situasjoner som vi har sett i finanskrisen, vil det veere vanskelig om ikke umulig & pésta at
mye av verdifallet er forbigdende. Dette gjelder spesielt pa eiendeler hvor risikoen var totalt

feilvurdert, som CDOer basert pa ratne amerikanske boligldn (Laux & Leuz, 2010).

Laux og Leuz (2010) mener det ikke ville gjort en forskjell dersom regnskapsreglene hadde
vart utformet annerledes. Arsaken til dette er méten investeringsbanker finansierer seg.
Finansieringen er ofte svert kortvarig, gjerne pa dagsbasis, og en markedsverdsettelse av den
andre parts eiendeler er ikke bare en regnskapsprosess, men en prosess som ogsé ville blitt

utfort dersom det 14 andre regnskapsregler til grunn (Laux & Leuz, 2010).

Kritikken av fair value avhenger ogsé av at man kan vise at méleattributtet presset verdier til
et nivd som var lavere en de fundamentale, som folge av kortsiktige uroligheter og liten
likviditet 1 markedet. Keoun og Harper (2008) viser til at Merril Lynch solgte CDO
posisjoner for 22 cents pr dollar. Laux og Leuz (2010) mener dette indikerer at den bokforte
verdien ikke var for lav. Det er imidlertid empiri som ogsé peker i den andre retningen. I
Bank of Englands stabilitetsrapport av april 2008 estimerer de at ABX indeksen”
undervurderer prisene pd CDOer med opptil 20 % 1 forhold til estimater basert pa
misligholdsrater og andre finansielle parametre. Dersom ABX verdiene hadde blitt lagt til
grunn 1 fair value beregningen, indikerer rapporten at de bokferte verdiene kan ha vert

lavere enn de fundamentale (Laux & Leuz, 2010).

En positiv side ved fair value er 1 folge Laux og Leuz (2010) at dette mileattributtet gir rask
identifiseringen av eiendeler som ma skrives ned. Noe som bidrar til en raskere respons fra

foretakene og offentlige instanser (ibid).

5.3.3 Delkonklusjon — fair values prosykliske effekt

Det finnes flere argumenterer for at fair value skaper problemer i oppgangsperioder som
folge av prisbobler og overbelaning. Nar ekonomien snur og markedene synker, mener de
samme at fair value forsterker nedturene ved a4 matte bokfere ureliserte tap, noe som igjen
gir finansieringsutfordringer fordi regnskaper er koblet til laneavtaler. Fair value kan 1 verste
fall gi systematisk risiko ndr eiendeler selges 1 illikvide markeder til priser under

fundamentale verdier. Fair value beskyldes altsa for & vaere prosyklisk og har derfor mett

¥ ABX indeksen viser prisindekser for linebaserte finansielle instrument.
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mye kritikk gjennom sin forste verdensomfattende ekonomiske krise. Vi har imidlertid vist
at flere mener fair value bare er krisens budbringer. Funn fra blant annet Laux og Leuz
(2010) viser at eiendeler balansefort til fair value ikke hadde en verdi lavere enn den
fundamentale, og felgelig hadde ikke fair value en prosyklisk effekt. Enkelte peker pa at det

i ekstreme nedgangstider ogsa vil vaere nedskriving i alternative regnskapsregler.

Den eneste riktige konklusjonen for fair values prosykliske rolle i finanskrisen er at det per
dags dato ikke er en konklusjon. Det vil ta mange ar og flere teoretiske og empiriske

rapporter for vi kan fastsla om fair value er prosyklisk.

5.4 Endring av fair value og pafglgende konsekvenser

Selv om vi ikke ennd kan konkludere med at fair value er prosyklisk, vil vi videre vise at det
er mange hendelser 1 lopet av krisen som synliggjer klare problemer med dagens fair value
regler. For a beskrive slike forhold, vil vi forst gjere rede for regelendringene som er foretatt

som en konsekvens av finanskrisen.
5.4.1 Endring av fair value regler som fglge av finanskrisen

IFRS

I oktober 2008 forespor EU kommisjonen IASB om & endre fair value reglene for europeiske
banker slik at de kan endre klassifiseringen av visse eiendeler kategorisert som holdt for
salg, til holdt til forfall. Dette forte til at bankene kunne endre regnskapsforingen fra fair
value til historisk kost for en rekke eiendeler (Pozen, 2009). En vanlig regelendringsprosess
tar flere mdneder, med diskusjonsnotat og heringsutkast. Prosessen som forte til endringene
av reklassifiseringsregelen viser hvor alvorlig IASB og EU vurderte konsekvensene av &
ikke ta grep for & tilpasse reglene finanskrisen. Det tok bare 3 dager fra IASB vedtok
endringene til EU godkjente dem. I tillegg ble endringene gitt tilbakevirkende kraft, noe som
ikke er normalt. Hvis disse endringene ikke hadde blitt gjort, hadde vi i Norge sett at DnB
maétte kostnadsfort et verdifall pd nermere 1200 millioner NOK i tredje kvartal 2008 (Fardal,
2008).

Endring i IAS 39

Utgangspunktet i IAS 39 var at nér en eiendel er klassifisert som holdt for salg kunne den
ikke omklassifiseres til & bli definert som holdt til forfall. Regel endringen medferer at hvis
hensikten med eiendelen endres fra & holde den for salg eller kjop pé kort sikt, til & holde den
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til forfall, kan den under visse vilkar omklassiferes. Et av disse vilkarene er at foretaket, i
tillegg til & ha endret formél, ogsd skal vare i stand til, og ha som hensikt, i overskuelig
fremtid & holde instrumentet til forfall. Hvis en eiendel skal omklassifiseres skal dette fores
som eiendelens fair value pé reklassifiseringstidspunktet, noe som betyr at eiendelens
amortiserte kost er fair value pé dette tidspunktet. Verdiendringer som er resultatfort
allerede, kan ikke reverseres. Denne begrensede adgangen til omklassifisering gjelder ikke
derivater og finansielle instrumenter som foretaket frivillig har klassifisert i kategorien

virkelig verdi med endring over resultatregnskapet (Fardal, 2008).

Endring i IFRS 7

I tillegg til endringene i IAS 39 endret ogsa IASB IFRS 7 som omhandler opplysninger om
finansielle instrumenter. Endringen innebarer at foretak som benytter seg av endringen 1 [AS
39 mi gi tilleggsopplysninger. Disse opplysningene skal blant annet inneholde belgpet som
er omklassifisert for hver kategori og begrunnelse for hvorfor eiendelene er omklassifisert.
Det skal ogsa opplyses om hvilke gevinst eller tap foretaket hadde hatt om eiendelene ikke
hadde vart omklassifisert (ibid).

FASB

I oktober 2008 gav president George W. Bush SEC et utvidet mandat’*. Fra 4 kun ha ansvar
for syv lover forbundet med aksjemarkedet, ble de nd gitt mandat til & suspendere bruken av
fair value under SFAS 157. SEC begynte dermed arbeidet med & gi nye retningslinjer for
regnskapsforing i forbindelse med fair value under de kritiske markedsforholdene. SEC ga ut
en pressemelding for & klargjere hvordan man skal mdle fair value 1 rédende
markedsforhold. De sier denne klargjoringen “are intended to help preparers, auditors, and
investors adress fair value measurement questions that have been cited as most urgent in the

current environment” (SEC, 2008b).

SEC uttaler at nar det ikke er et aktivt marked for et verdipapir kan ledelsens estimater
brukes. Samtidig kan det vare mer riktig 4 bruke ikke-observerbare input og dermed gjore
en niva 3 vurdering av eiendelen, enn & bruke observerbare input péd niva 2. SEC klargjer
dette med & si at hvis man mé gjere signifikante justeringer i observerbare input, kan det
vere mer riktig & vurdere eiendelen basert pa ikke-observerbare input (ibid). Ved maling av

fair value utelukker SFAS 157 fair value malinger som kommer som folge av utleggs- og

™ Mandatet ble gitt gjennom lovforslaget " The Emergency Economic Stabilization Act of 2008” ogsa kalt the bailout bill”.
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tvangssalg. SEC presiserer dette, samtidig som de sier at & bestemme “whether a particular

transaction is forced or disorderly requires judgment” (ibid).

Transaksjonen i inaktive markeder kan vare input nar fair value skal beregnes hvis
transaksjonene er gjort mellom to villige parter pd armlengdes avstand. Samtidig ma man
vurdere om prisene i det inaktive markedet reflekterer navaerende pris for lignende eller
identiske eiendeler. Hvis de ikke gjor det er det, mulig ledelsen mé gjore justeringer for a
komme frem til fair value. Som folge av finanskrisen ble det stor avstand mellom selgerens
salgspris (“asking”) og kjeperens bud (“bidding”), og det ble faerre selgere 1 markedet.
SEC minner om at dette er indikatorer pa at markedet kan vaere inaktivt, men at det kreves

vurderinger fra ledelsens side for & bestemme om markedet er aktivt eller ikke (ibid).

SEC sendte ogsa ut et brev til utvalgte aksjeforetak 1 mars hvor de identifiserer
problemstillinger i forbindelse med fair value méling, og hvor de da oppfordrer foretakene til

mer opplysninger om fair value malingene (SEC, 2008a).

Som en konsekvens av finanskrisen har markedene utviklet seg 1 en retning som gir
foretakene mindre observerbare inputs, og det md derfor klassifiseres flere eiendeler til fair
value pé niva 3. Derfor kreves det flere opplysninger i foretakets MD&A™ og SEC lister opp
hva som mé inkluderes. Det dreier seg blant annet om at foretaket skal opplyse om eiendeler
og forpliktelser malt pa niva 3 som prosent av totale eiendeler og forpliktelser malt til fair
value. Hvis det er en betydelig ekning/redusering av niva 3 eiendeler og forpliktelser skal
dette redegjores for, uavhengig av om det kommer som et resultat av overfering til eller fra
nivd 1 eller nivd 2. Hvis foretaket har overfort en betydelig mengde eiendeler eller
forpliktelser, skal det opplyses om de viktigste inputene foretaket ikke lenger mener er

observerbare (ibid).

SEC sier ogsa at det i forbindelse med realiserte eller urealiserte tap eller gevinster pé niva 3,
skal opplyses om hvis det i betydelig grad har pavirket driftsresultatet, likviditet eller
kapitalressurs gjennom perioden. Hvis dette er tilfellet, skal det ogsd opplyses om
bakgrunnen for en betydelig okning eller redusering i fair value. Hvis foretaket tror fair
value méalingen avviker betydelig fra det foretaket pa ndvarende tidspunkt kan realisere ved

forfall, skal dette opplyses om, samt hvilket grunnlag foretaket har for & hevde dette. Det

> Management Discussion and Analysis — En del av drsrapporten hvor ledelsen diskuterer aspekter rundt foretaket, bade
historiske og fremtidige.
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hevdes ogsa at foretaket ber opplyse om hvilke type eiendeler og opphavet til disse som
ligger bak gjeldspapirer. For eksempel typen 1dn og utstedelsesar, samt informasjon om
kredittratingen av verdipapirene, inkludert endringen eller mulige endringer i disse ratingene
(ibid).

SEC skriver videre at uavhengig om hvordan foretaket har klassifisert sine eiendeler og
forpliktelser innenfor fair value hierarkiet, ber foretaket vurdere a inkludere ytterligere
informasjon i sin MD&A. Det sies i tillegg at denne informasjonen blant annet ber vere om
hvilke verdsettelsesteknikker og metoder foretaket har brukt i sine fair value mélinger. SEC
anbefaler at foretaket angir en sensitivitetsanalyse for de mest signifikante inputene, og hvis
foretaket inkluderer analysen ber foretaket diskutere hvorfor denne analysen er passende og
identifisere nekkeldriverene til variabilitet. Hvis en ekning eller redusering i de aggregerte
fair value verdiene kan pavirke likviditet eller kapitalressurser, sier SEC at en diskusjon av

dette er passende (ibid).

I september sendte SEC ut et oppfelgerbrev til SEC (2008b). I dette brevet sier SEC at
foretakene ber fortsette & vurdere om skal det skal gi et klarere og mer transperent bilde av
fair value malingen, spesielt med tanke pa finansielle instrumenter som ikke er aktivt handlet
1 markedet og som har betydelig pavirkning pa den finansielle stillingen eller driftsresultatet.
SEC peker spesielt pd at dette ber inneholde informasjon om vurderingene og antagelsene
bak fair vaule malingene, sensitiviteten til vurderingene av disse antagelsene, og detaljer om
metodologien og input brukt. Dette hjelper investorene a forstd regnskapene og

opplysningene (SEC, 2008c¢).
5.4.2 Konsekvenser av endringer i reglene

De ledende standardsetterne har foretatt flere regelendringer for behandlingen av fair value 1
illikvide markeder, 1 et forsek pd & redusere de urealiserte tapene og for & motvirke fair

values pastétte prosykliske effekt.

Effekten av disse endringene har vert stor, noe flere eksempler viser. I 3. kvartal av 2008
unngikk Deutsche Bank mer enn €800 millioner 1 tap som felger av endringene 1 reglene.
Kvartalsresultatet for banken ble derfor en profitt pd €93 millioner fremfor et tap pd mer enn
€700 millioner, som folger av en reduksjon av fair value rapporteringen. Europeiske banker
sett under ett flyttet $500 milliarder fra andre kategorier over til holdt til forfall, noe som
grovt estimert skal ha ekt bankenes profitt med $29 milliarder i 2008 (Pozen, 2009). Denne

reklassifiseringen har en veldig stor regnskapsmessig effekt, og en kan sperre seg hvor



96

relevant, pélitelig, sammenlignbart og forstaelig dagens regnskaper er for investorer og andre
akterer nér slike reklassifiseringer tillates. Det er et problem at regnskapsreglene endres pa
denne méiten for & tjene et formal, da det undergraver regnskapsreglers ideal om & forklare
den underliggende lennsomheten i1 foretaket, uavhengig av ekonomisk oppgang eller
nedgang. Dersom malet er & dempe den prosykliske effekten, kan det veare mer
hensiktsmessig & tilfore likviditet enn & benytte endringer i regnskapsreglene til & pavirke

okonomien (ibid).

FASB fulgte samme strategi. De gjorde det ogsa klart at SFAS 157 ikke hindrer en
reklassifisering fra fair value méling pa niva 2 til en maling pa niva 3 (Pozen, 2009). For &
slippe & bruke priser i unormale markeder tillot altsi FASB foretak & reklassifisere fra
markedsverdier til modellbasert verdier. Dette gjorde det mulig for flere amerikanske banker

a unnga store tap (ibid).

Denne redegjorelsen for reklassifisering i SFAS 157 har hatt en klar empirisk effekt pa
andelen av niva 3 fair value. Citigroup reklassifiserte i 4. kvartal av 2008 eiendeler verdt $60
milliarder til holdt til forfall, og unngikk dermed store urealiserte tap (Laux & Leuz, 2010). I
lopet av 1. kvartal av 2009 steg andelen av niva 3 fair value regnskapsforingen i de 19
storste bankene 1 USA med 14.3 % (Pozen, 2009). Som tidligere nevnt 1 kapittel 5.3.2 viser
Laux og Leuz (2010) at den kumulative netto overferingen inn til nivd 3 fair value (relativt 1
forhold til den opprinnelige andelen av niva 3 eiendeler) var 40% for investeringsbanker, og
80% for bank eiende holdingforetak fra 1. kvartal 2007 til 1. kvartal 2008. Siden bankene
kan, pa egne premisser, estimere den fremtidige verdien vil det vaere rimelig a forvente at
denne reklassifiseringen bidrar til en gkt verdi i forhold til ndr de samme eiendelene ble
vurdert pd nivd 2. Dette vil 1 enda sterre grad bidra til skepsis rundt paliteligheten til
verdsettelsen av eiendelene mener foreleser pa Harvard, Robert Pozen (ibid). Denne faren
forsterkes av empiri som viser at investorer priser eiendeler som er regnskapsfort til niva 3 til
en mye lavere verdi en om eiendelene hadde vert fort til et hoyere fair value nivd (Goh et
al., 2009;Kolev, 2008;Song et al., 2010). Det er etter var mening et paradoks at den
regnskapsforingsmetoden som skapte storst problemer, nivd 3 verdsettelse av finansielle
produkter, nd bade tillates i storre grad og oppfordres til & brukes av de ledende

standardsetterne.

Laux og Lauz (2009, 2010) mener at man ikke skal undervurdere sannsynligheten for at
ledere bruker ekstreme krisetider til & unngd tap, og de henviser til bevis fra andre

regnskapsomrader som ldnemarkeder og goodwill. Reklassifiseringen fra niva 2 til 3 vil gi
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slike ledere et ytterligere virkemiddel til 4 skjule tap’®. Som nevnt tidligere reklassifiserte
Bear Stearns, Lehman Brothers og Merryl Lynch i forste kvartal av 2008 en verdi tilsvarende
70% av deres totale balanse til niva 3. Disse investeringsbankene har gjennom rapporter fra
finanskrisen fatt svert mye kritikk’’ for verdsettelsen av sin egen balanse. Likevell fikk
bankene ytterligere kontroll over verdsettelsen av de balanseforte eiendelene gjennom
reklassifisering og ekt bruk av fair value pa niva 3. Hedgefond sjefen David Einhorn’®
kritiserte Lehman for 4 overvurdere sine lanebaserte finansielle instrumenter, da de bare
foretok en nedskriving pa 3 % av sin $39 milliarder store portefolje i en periode hvor en

indeks for tilsvarende instrumenter falt 10% (Onaran, 2008).

Laux og Leuz (2009) er av den oppfatning at standardsetterne vil mete utfordringer knyttet
til & kunne vurdere nar markedspriser er misledende, og de nar de ikke er det. Ledelsen vil
kunne hevde at priser 1 markedet ikke er riktig for & redusere tapene sine. Ledelsen har et
informasjonsfortrinn ovenfor eksterne regnskapsintresenter, som for eksempel revisorer,
SEC, FASB og IASB , og det er derfor vanskelig & lage regler som bade tillater fleksibilitet,

men som ogsa er konservative nér det trengs (ibid).

Bruken av reklassifisering og delvis suspendering av fair value, apner for a bruke fair value i
oppgangstider for sé a fravike fra markedspriser enten ved a bruke fair value pé niva 3 eller
historisk kost 1 nedgangstider. Det er lite hensiktsmessig & ha regnskapsregler for
oppgangsperioder, for sa ha forskjellige regler for nedgangsperiodene (Brunnermeier et al.,
2009). Dette vil banker kunne forutse, og bankene vil da ha mindre insentiv til a redusere
risikoen (Laux & Leuz, 2010). Det viser at det er underliggende problemer 1 dagens regler,

og det kan ogsé skape feil insentiveffekter for finansielle akterer.

78 Dette stottes ogsd av Trussel og Rose (2009).

7 Blant annet for 4 fjerne gjeld fra balansen med sikalte "Repo 105” (Sender & Lemer, 2010). Alle 3 nevnte
investeringsbanker gikk enten konkurs (Lehman Brothers) eller ble kjopt opp (Merril Lynch og Bear Stearns) i lopet av
krisen.

"8 David Einhorn shortet Lehman aksjer gjenmom sitt hedgefond.



98

6. Problemstillinger knyttet til IAS 40

IAS 40 var den forste standarden som brukte fair value for ikke-finansielle eiendeler, og

allerede for implementeringen var det kritikere:

”On first reading IAS 40, it appears to be relatvely straightforward, but the implications
of applying this standard go deeper. The effects of adoption will affect what can be
included as an investment property, how the property is valued, and how changes in
value are reported. Its adoption may well start a gentle series of shock waves throughout

the financial statements and beyond to the analysts and the markets” (Trewin, 2002).

Ved implementeringen av IAS 40 ble det reist kritikk mot at det var en hybridlesning hvor
foretakene kunne velge & fore investeringseiendommene til fair value eller historisk kost.
Kritikken gikk forst og fremst ut pa at det faktisk ikke var noe reelt valg, men at de heller
hadde en plikt til & fere til fair value. Som ved de fleste andre tilfeller er paliteligheten til fair
value estimatene blitt kritisert, samt at regnskapsforingen av urealisert gevinst og tap vil fore

til volatilitet i resultatregnskapet.

6.1 Fair value eller historisk kost — et valg?

IAS 40 gir som forklart 1 kapittel 3.2.2 foretaket valget mellom & rapportere
investeringseiendom til historisk kost eller fair value. Foretaket méd likevel opplyse om
investeringseiendomens fair value 1 notene (Wood 2004). Wood (2004) kritiserer pa
bakgrunn av dette IAS 40, og mener at nar foretaket uansett ma beregne en fair value har

valgmuligeten 1 IAS 40 ingen hensikt (Wood, 2004).

Avallone og Quagli (2008) undersegker empirisk hvorfor foretak i den senere tid har valgt &
rapportere til fair value fremfor historisk kost. De finner at hvis kjernedriften for foretaket er
utleie av eiendommer, sd velger foretaket fair value. Dette fordi historisk kost ikke viser
markedsverdien for eiendommen, og dermed reduserer informasjonsverdien av balansen.
Forfatterne gir eksempler pd at foretak velger fair value for & redusere
informasjonsassymetrien og for 4 vise de fremtidige inntjeningsmuligheter. Det kanskje mest
oppsiktsvekkende funnet 1 Avallone og Quagli sin studie er at & velge fair value blir gjort av
foretakene mer for informasjonsverdien som ligger i fair value, enn opportunistiske motiver

(Avallone & Quagli, 2008).



99

6.2 Palitelighet — IAS 40

NFF" sin komité for finansiell informasjon kom med en uttalelse september 2009 (NFF,
2009) hvor de tar for seg verdivurdering av investeringseiendom. De viser til fire
eiendomsforetak™ som rapporterer etter IAS 40, og finner at fair value for eiendommene i
regnskapene har utviklet seg forskjellig for foretakene. Komiteen mener markedsverdien i
perioden ikke har utviklet seg sa forskjellig som regnskapene tilsier og mener dette

“illustrerer usikkerheten ved bruk av kontantstrommodeller” (NFF, 2009, s. 26).

Etter IAS 40 er det krav om at foretaket opplyser om hvilke verdsettelsesmetoder det bruker.
Uttalelsen fra NFF viser at samtlige foretak opplyser om hvilke metode de bruker, og at de
da baserer seg pa en neddiskontert kontantstrem-metode. Lederen for komiteen uttaler: ”Det
som star i regnskapene er det foretakene mener eiendommene burde veere verd. lkke hva de

er verd. Ikke et veldig objektivt kriterium!” (NFF, 2009, s. 29).

Hva gjelder avkastningskrav finner komiteen at det er spenn pa ca 5% for foretakene.
Komiteen mener dette reduserer sammenlignbarheten da forskjellig avkastningskrav kan gi
forskjellig verdi pa samme eiendom, samt at brukerene har vanskelig for & vurdere
antagelsene som ligger bak. Samtidig opplyser ikke foretakene om de verdiene de har
estimert pd sine eiendommer er begrunnet utifra observerbare transaksjoner (ibid). Som
nevnt  bruker foretakene en  kontantstrommetode for  vurdering av  sine
investeringseiendommer. Hvordan de prognostiserer sine kontantstremmer er ikke oppgitt
eksplisitt av noen av foretakene. Et av foretakene gjor en forutsetning om at dagens realleie
er representativ for de resterende dr. De gjor dermed ingen forsek pa & justere for sykliske

svingninger 1 markedet (ibid).

Ved verdsettelse av investeringseiendommer brukes ofte den sdkalte yielden. Yielden
representerer investors totalavkastningskrav, forutsatt at netto leieinntekter representerer et
normalisert resultat (E&Y, 2008). Ettersom finansieringskostnadene okte gjennom 2008 okte
ogsd yielden. Dette betyr at investeringseiendommer mé verdiberegnes pa nytt, med den
hoyere yielden som kommer av gkte finansieringskostnader. En hayere yield forer typisk til

en lavere beregnet verdi (ibid). Jensen (2010) illustrerer konsekvensene av a bruke en yield-

™ Norske finansanalytikeres forening.

%0 Storebrand, DNB Nor, Olav Thon og Norwegian Property.
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modell 1 verdsettelse av eiendommene i regnskapet med et eksempel hvor et foretak er 80 %
beldnt. Hvis sa er tilfelle vil en yield-endring fra 5 til 6 % fore til at nesten hele

egenkapitalen (83 %) gér tapt.

Alle takstmenn mé folge standardene utgitt av takstforeningen som utgir en guide pa
hvordan man best skal taksere en bygning. Denne inneholder retningslinjer, og krever i
tillegg at takstmennene skal bruke WACC®' for & gi en verdsettelse. Den mest fremtredende
metoden for verdsettelse er basert pd Modigliani-Miller sin antagelse om at verdi er
uavhengig av finansiering. Mard (2010) mener at nar takstmenn bruker denne maten a
vurdere fair value av investeringseiendom, vil verdien blir misvisende i den forstand at det

ikke tar hensyn til hvordan eiendommen er finansiert (Mard et al., 2010).

Dietrich et al. (2001) finner bevis for at fair value estimater undervurderer faktisk
salgspris®®, men avviker mindre fra salgspris enn historisk kost. Forfatterene mener at
konsekvensen av dette er at takstmannens estimater er et mer ngyaktig mal pa salgspris enn
historisk kost. Videre finner forfatterene at takstmannens estimat blir mindre neyaktig jo
starre sprik det blir mellom anskaftelseskost og salgspris, noe som kan tyde pa at avslering
av historisk kost kan hjelpe brukere av regnskapet til & ansla péliteligheten av takstmannens
estimater. I folge forfatterene vil brukerene ha mindre tiltro til takstmannens estimater jo
storre avstand det blir mellom historisk kost og salgspris (Dietrich et al., 2001). Studien til
Dietrich et al. (2001) viser videre at paliteligheten til fair value estimatet avhenger av om
takstmannen er intern eller ekstern. Ved en ekstern takstmann er estimatet mer neyaktig og
mindre pdvirket av ledelsens skjonn. I tillegg peker studien pé at hvis takst er satt av en
intern takstmann og foretaket er revidert av et av de seks store revisorforetakene, er
estimatene mer ngyaktige og pilitelige (Dietrich et al., 2001). IAS 40 oppfordrer, men krever
ikke, at foretak bruker eksterne takstmenn 1 sin estimering av fair value av
investeringseiendom (Muller et al., 2008). Dette er et paradoks som gjeor at vi, 1 lys av

Dietrich et al. (2001), kan si at IASB oppfordrer til at estimatene av fair value skal vare

8 WACC (Weighted average cost of capital): Vektet gjennomsnittlig kapitalkostnad (InvestorWords).

%2 Royal Institute of Chartered Surveyors i England (RICS) finner ogsa at fair value ligger under realisert salgspris. RICS
forklarer dette med at hvis et foretak far priser som ligger under fair value har de en psykoligsk sperre mot a selge
eiendommen “under takst”, noe som forer til at utvalget blir skjevt fordelt fordi de eiendommene som har en salgspris under

fair value ikke selges (Kleven, 2007).
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mest mulig pélitelig, men krever det ikke. Samtidig er det et tankekors at noyaktigheten av

fair value estimatene skal ha sammenheng med hvilke revisor som reviderer hvilke foretak.

6.3 Regnskapsfagring av urealisert gevinst og tap

So og Smith (2009) utferte en studie som diskuterer verdien av & presentere forandring i fair
value av investeringseiendom i resultatregnskapet. De tar utgangspunkt i Hong Kong der de
introduserte ekvivalenten til IAS 40, HKAS 40, 1 2005. For de innforte denne matte foretak
presentere forandring 1 markedsverdien i balansen under overskriften revaluation reserve. 1
forkant av introduseringen var det bekymringer knyttet til at & inkludere urealiserte gevinster
og tap 1 resultatregnskapet ville skape mye volatilitet og forvirring blant investorer. So og
Smiths utgangspunkt for denne studien var & se hvordan pévirkningen var ved 4 presentere
de urealiserte tapene eller gevinstene i resultatregnskapet fremfor balansen (So & Smith,

2009).

For & vurdere verdien av a presentere gevinster og tap i resultatregnskapet har So og Smith
(2009) delt fortjeneste i to komponenter. Den forste er fortjeneste for gevinst og tap pa fair
value av investeringseiendom, og den andre er gevinst og tap pa fair value av
investeringseiendom. Begge komponenter blir da skalert i forhol til total markedsverdi. For &
evaluere verdien av resultatrapporteringen av forandringene 1 fair value fokuserer
undersgkelsen pd hvordan investorer reagerer pa informasjonen ndr den blir tilgjengelig.
Dette blir da 1 praksis gjort ved a studere dagene rundt kvartalsrapportene som blir

offentliggjort (ibid).

So og Smith (2009) finner at de som anvender HKAS 40 for forste gang rapporterer hoyere
fortjeneste og markedsverdi, og deres investorer fir hoyere unormalt utbytte. I tillegg peke
forfatterne pa en signifikant ekning i investeringseiendom som andel av totale eiendeler. Et
tredje resultat er at det er tegn pa heyere fortjenestevolatilitet enn det var for introduseringen
av HKAS 40 (So & Smith, 2009). Som forklart i1 kapittel 4.4.3 foretrekker investorene
ordinzre inntekter og kostnader, som i sterre grad gjentar seg enn de ekstraordinare

inntektene og kostnadene.

Dersom verdien av en investeringseiendom faller, forer dette til en nedskriving og tapsfering
1 resultatregnskapet. Dette forer igjen til en lavere egenkapital, og etter hvert som
egenkapitalen reduseres risikerer mange foretak & bryte sine lnebetingelser. En videre

konsekvens kan da bli at mange foretak ma realisere deler av portefoljen, eventuelt hente inn
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ny kapital. Ny kapital kan fore til utvanning av eksisterende aksjonazrer (E&Y, 2008). Dette

er den samme effekten som ble forklart i kapittel 5.3.2.

Jensen (2010) mener det er vanlig & anta at regnskapene skal reflektere hvor godt et foretak
utever sin virksomhet. Dette mener han ikke blir vist gjennom IAS 40. Bruk av fair value gir
urealiserte gevinster og tap, noe som pavirker resultatet umiddelbart. Kontantstremmene
pavirkes imidlertid ikke like umiddelbart, pd grunn av lange leiekontraktene som er vanlig i
utleie av eiendommer. Han sier dermed at driften i et eiendomsforetak ikke kan vurderes pa
resultatregnskapet alene, men at man ma bruke andre nekkeltall og ga neyere til verks for a

gjore riktige vurderinger (Jensen, 2010).

6.4 Informasjonsassymetri

Muller et al. (2008) underseker om innferingen av IAS 40 forte til mindre
informasjonsassymetri. Deres empiriske resultater tyder pd at IAS 40 ikke eliminerer denne,
men at de foretakene som hadde informasjonsassymetri fortsatt har det etter innfering av
standarden (ibid). Uten a konkludere med arsaken til dette kommer forfatterene med mulige
forslag til hvorfor dette er tilfelle. Det forste er at det muligens er andre kilder til
informasjonsassymetrien enn fair value estimatene av investeringseiendom. Det pekes pa at
foretakene Muller et al. (2008) har sett pd har over 75 % av deres totale eiendeler 1
investeringseiendom, og dermed at de andre kildene til informasjonassymetri eliminerer seg
selv. En annen forklaring kan vaere at innferingen av IAS 40, med krevd opplysning av fair
value, ikke eliminerer informasjonsassymetrien fordi investorene har forskjellig troverdighet
til den fair value foretakene opplyser om. Forfatterene mener dette er mest sannynlige

grunnen til informasjonsassymetrien (Muller et al., 2008).
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7. Problemstillinger knyttet til IAS 41

Bruken av fair value for biologiske eiendeler skaper to hovedproblemstillinger. Det ene er
selve malingen av fair value, og det andre er regnskapsforingen urealiserte gevinster og tap i

resultatregnskapet.

Innforingen av IAS 41 er en del av den internasjonale harmoniseringen av regnskapene,

men:

“The irony is that international harmonization of accounting standards may, in the case
of IAS 41, actually decrease comparability between reporting entities because of the
judgments necessary to estimate fair values of timer assets in the absence of active and

liquid markets” (Herbohn & Herbohn, 2006, s. 187).

Elad (2004) mener det er flere ting som gjor at IAS 41 ikke er en tilfredsstillende standard.
En av de store manglende ved standarden er at til tross for at standarden tillater bruk av
historisk kost 1 tilfeller hvor fair value ikke kan estimeres med palitelighet, gir den ikke rom
for & bruke historisk kost 1 de tilfellene hvor fair value kun kan estimeres ved hey kostnad
for foretaket. I tillegg vil bruk av subjektive vurderinger i estimeringen av fair value fore til
forskjellige vurderinger fra foretak til foretak. Kravet om érlig gjennomgang av biologiske
eiendeler som er fort til fair value inneberer store kostnader , spesielt for foretak i mindre
utviklede land. Dette kan fere til at foretak har en mangefull gjennomgang, eller at

gjennomgangen ikke finnes i det hele tatt (Elad, 2004).

P4 den ene siden sier tilhengerene av fair value at det er lett for brukere av
regnskapsinformasjonen & forstd fair value av biologiske eiendeler, spesielt ndr det er et
aktivt og likvid marked. Samtidig hevder de at fair value er mer relevant og representerer
virkelige verdier. P4 den andre siden hevder kritikerene at det sterste problemet med fair
value for biologiske eiendeler oppstir ndr det ikke eksisterer et aktivt og likvid marked.
Kritikerene hevder videre at subjektiviteten i estimatet av fair value reduserer paliteligheten i

finansregnskapene og skaper rom for manipulasjon (Herbohn & Herbohn, 2006).

Hovedkritikken mot IAS 41 i denne konteksten er at den er for akademisk og ikke fokusert
pa den praktiske gjennomferingen av regnskapsforingen av biologiske eiendeler. Dette leder

til mulig misvisende informasjon fra regnskapet (ibid).
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Resultatene fra artikkelen til Herbohn og Herbohn (2006) har ifelge forfatterene flere
implikasjoner for EU-omradet. Blant annet er fair value malingen mest sannsynlig subjektiv,
med en intern verdsettelse 1 stedet for & veere basert pad markedstransaksjoner mellom to eller
flere uavhengige parter. Dette skaper potensial for manipulasjon. Forfatterene mener dette
forsterkes av funn fra Australia som viser at hvis ikke fair value er basert pa aktive og
likvide markeder, har heller ikke halvparten av foretakene opplyst om kritiske antagelser bak
fair value malingen. Samtidig vil de forskjellige valgene i estimering av fair value resultere i

et mangfold av metoder blant foretakene, og reduserer da sammenlignbarheten (ibid).

7.1 Oppdrettsneeringen

Oppdrettsneringen 1 Norge er svert skeptisk til fair value malingen for biologiske eiendeler,
og det er skrevet to bransjenotater hvor det gis uttrykk for misneyen. I det forste
bransjenotatet fra 2004 pekes det pa hvor vanskelig det er & male fair value palitelig.
Bransjen skiller mellom moden og umoden fisk. For moden fisk, som fremdeles lever i
merden er det stor usikkerhet knyttet til fair value. Dette begrunnes med at det alltid vil vere
en viss forsinkelse fra foretaket bestemmer seg for a slakte fisken, til den nér markedet. Og 1
denne tidsperioden vil markedsprisen forandre seg. I tillegg vil det vare vanskelig for
foretaket & vite eksakt hvor mye fisk som er 1 merden, hvordan de fordeler seg i forhold til
storrelse og kvalitet. Et tredje punkt som gjer det vanskelig & bestemme fair value er at
hovedkomponenten i produksjonen er for. For moden fisk har allerede mesteparten av
produksjonskostnadene blitt konsumert, men sa lenge slaktingen ikke har funnet sted, vil det
alltid veere usikkerhet knyttet til resterende produksjonskostnader. Bransjen konkluderer

med, til tross for disse argumentene, at det er mulig & gjore et pélitelig estimat av fair value

for moden oppdrettsfisk, men at det er en stor utfordring (Lergy et al., 2005).

For umoden fisk™ vurderer bransjen fair value som et estimat med flere komponenter™.
Usikkerhet 1 de forskjellige komponentene vil fore til, som diskutert under, at estimatet av

fair value vil vare usikkert®

8 Fisk under 4 kilo.

8 (enhetspris pa den fremtidige salgsdatoen * volum og sammensetning) — (enhetspris pa for * volum av for som gjenstir 4
bli konsumert) — gjenstdende andre kostnader.

% Denne konklusjonen har ogsa Ytterdal (2005) kommet frem til etter & ha diskutert bransjenotatene.
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Usikkerhet i estimatene — pris

Bransjenotatet utgitt i 2004 undersegker volatiliteten i prisen pa oppdrettsfisk, og konkludere
med at volatiliteten er mest tydelig nédr tidsperioden som blir undersekt eoker. Hvis
salgsdatoen er nar er det mindre sjanse for at prisen forandres, enn nér salgsdatoen er lenger
frem. Hvis er foretak skal slakte fisken et ar frem i tid, vil det vaere rundt 70 % sjanse for at
prisen et ar frem er innenfor et spenn pa +- 26 % av dagens pris, og 95 % sjanse for at den er
innenfor et spenn pa 52 % av dagens pris*®. Dette viser at det er stor volatilitet i prisen for
slaktet fisk. I tillegg er det slik at hvert arskull av fisk varierer i storrelse og kvalitetet, hver
med en inviduell pris. Det betyr at prisvolatiliteten av fisk kommer fra flere kilder, og det a
ta utgangspunkt i prisen pa fersteklasses fisk er kun en forenkling som undervurderer

variabiliteten 1 pris (ibid). Grafen under illustrerer denne variabiliten 1 lakseprisen.

Laks f
kroner pr. kilo fersk slayet laks
40,01 40,0
37,51 37,5
35,0 35,0
32,51 32,6
30,01 30,0
27,51 275
25,01 25,0
22,5, | 225
2008 2009
(Holdbergfondene, 2010)

For umoden fisk mener regnskapstilsynet at den skal vurderes utifra hvor mange kilo laksen
er, og de mener videre det eksisterer markedspriser for slaktet oppdrettlaks i1 forskjellige
vektklasser. Bransjen er ikke enig i dette, og begrunner det med at umoden laks som sorteres
ut av merden skyldes at laksen ikke vokser som forventet eller at laksen er syk. Med andre
ord er laks som har blitt slaktet for moden alder,