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Legitimacy of Fair Value measurement in

relation to Recognition of Financial Instruments:
- A Normative and critical view

— Summery

This thesis analyses the legitimacy of fair value measurement in relation to recognition of financial
assets in financial statements. Based on discussion and analysis on the theoretical term Fair Value
measurement and the practical issues arising from it, a proposal for a more legitimate use of Fair

Value measurement is developed.

The thesis focuses on normative and philosophical aspects of the concept of Fair Value, and on
related critics. On that basis, the historical development of the concept Fair Value as legitimate is
identified and the norms, values ad assumptions that hold the concept, are discussed. First, the
discrepancies related to practical application of a Fair Value concept in a non economic ideal
market is discussed. Secondly, the discussion focuses on the epistemology underlying financial

measurement and the implications this means.

Based on the discussion and inspired by primarily the social philosopher Jlirgen Habermas and the
economy and statistics philosopher Nassim Thaleb, the proposal for a more legitimate use of Fair
Value in financial statements is developed. Finally, two new international accounting standards are
analyzed in order to compare current IASB (International Accounting Standard Board) practice to

the developed proposal.

Key words: Legitimacy, Fair Value measurement, Financial instruments, Conceptual framework,
International accounting standards, Epistemology, Normative accounting theory.
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Legitimiteten af dagsveerdi som malingsattribut ved
indregning af finansielle instrumenter

En normativ, kritisk tilgang

1.INDLEDNING

| lgbet af de senere ar har der varet en tendens mod gget brug af dagsveerdi som maligsattribut ved
regskabsmaessig indregning af finansielle instrumenter. Dette som modstillet amortiseret kostpris,
som tidligere var mest udbredt som verdigrundlag. Det ggede fokus pa anvendelse af dagsveerdi
har veeret begrundet ud fra et rationale om dagsverdiers retvisenhed og relevans for markedets
deltagere. Serligt hvad angar regulering af den regnskabsmaessige behandling af finansielle
instrumenter, bekraefter de seneste tiltag fra IASB (International Accounting Standard Board) en

fortsat tendens mod mere udpraget brug af dagsveerdi som malingsattribut.

Maling og veerdianszttelse har leenge veeret et omdiskutteret tema inden for den regnskabsteoretiske
debat. | forbindelse med, at der udbrad krise pa de finansielle markeder i sommeren 2008 , har der
afslgret sig, at veesentlige uhensigtsmassigheder kan siges, at veere forbundet med at anvende
dagsveerdi som malingsattribut. Store tab pa netop finansielle instrumenter malt til dagsverdi
forekom i udpreeget grad som falge af den finansielle krise. Dette pustede fornyet liv i debatten om
anvendelse af dagsveerdi, altsa; i hvilket omfang dagsveerdi er hensigtsmeessig som malingsattribut
0g hvorledes den praktiske avendelse bar ske.

En vesentlig problematik knyttet til dagsveerdi som malingsattribut er selve verdiestimeringen. |
kelvandet pa den finansielle krise, blev ganske mange pengeinstitutter og gvrige finansielle
virksomheder konfronteret med store udfordringer i forbindelse med maling af dagsveerdi.
Reduceret markedsaktivitet og knaphed hvad angar likviditet, giver uundgaeligt anleding til, at

markedpriser ikke i samme udstraekning er tilgeengelige og valide som malegrundlag

At malig af dagsveerdi ikke altid kan foretages med hevising til en valid markedpris, giver

utvivisomt anleding til kritk. Kritiken gar, at dagsveerdi som malingsmetode rummer usikkerhed i




perioder med markedsstilstand og subjektivitet, fordi andre, og mindre direkte observerbare
malegrundlag ma tages i avendelse. At anvendelse af malingsmetoden samtidig har givet anledning
til store tab som fglge af voldsom markedfluktuation, bidrager blot yderligere til den sarbare

position, malingsattributet dagsveerdi kan siges at have i forhold til legitimitet i udadtil.

I lyset af pa den ene side tendensen mod gget brug af dagsveerdi hvad angar indregning og maling af
finansielle instrumenter, pa de anden side krisens konsekvenser, er der et abentlyst behov for at
genoverveje hensigtsmeessigheden og legitimiteten af dagsveerdi som malingsattribut.

At uhensigtmassigheder ved metoden i fremtiden imgdegaes synes ud fra et markedsgkonomisk og
etisk synspunkt at veere abenlyst.

Yderligere er temaet af veesetlig relevans for dels revisiosbrachens, dels det finasielle systems
legitimitet i offentligheden. Revision ma siges at have en ganske betydningsfuld placering inden for
det finansielle system. Finansielle standpunkter kommunikeres i kraft regskaber og bliver altsa
utvivisomt formet ud fra de rammer, som regnskabsreguleringen opstiller. Historisk har det ofte
afslgret sig, at brister pa regnskabsreguleringens evne til, at sikre en ufejlbarlig regnskabsafleeggelse

og et sandt og gennemskueligt regnskab, farer brister med sig hvad angar brachernes legitimitet.

I forbindelse med den seneste finansielle krise har svagheder i form af manglende
gennemskuelighed i veerdier og i ricisi, givet anledning til dalende troveerdighed over for det
finansielle system som hele, derunder ogsa den regnskabsmassige behandlingen af finansielle
instrumenter.” Skal legitimiteten af revisionsbranchen i form af uafhangig, kontrollerende
samfundstjestlig instans, samt tiltro til det fiansielle system som hele bevares, bgr de standarder der
udstikkes og arbejdes efter imgdese offentlighedens interesser; nemlig retvisende, gennemskuelige

og sandfzerdige regnskaber som snarere end at fremme, imgdegar finansiel instabilitet.

1.1. PROBLEMFORMULERING

Pa baggrund af behovet for fornyet legitimitet af dagsveerdi som malingsattribut for indregning af
finansielle instrumenter og i lyset af dettes betyding for revisionsbranchen og det fiansielle system
vil jeg i neerveerende afhandling afdaekke falgende spgrgsmal:

! Report of the Financial Crisis Advisory Group, July 2009




Hvad legitimerer brugen af dagsverdi ved indregning og veerdiansettelse af finansielle
instrumenter, hvad kreeves for at legitimiteten kan reproduceres og hvordan harmonerer dette med

situationen pa IFRS- omradet?

Problemformuleringen indholder tre delelementer. Ferste del, hvad der legitimerer brugen af
dagsverdi ved indregning og verdiansattelse af finansielle instrumenter, vil blive besvaret gennem
en undersggende og diskutterende redeggarelse for de normative og praktiske rationaler, der ligger til

grund for dagsveerdi som malingsmetode.

Anden del af problemformuleringen, hvad der kraeves for at legitimiteten kan reproduceres eller
bevares, vil besvares ud fra dels afdaekning af de udfordringer maligsmetoden bliver kritiseret for at
bringe med sig, dels en kritisk stillingtagen til 1) holdbarheden af legitimiteten i lyset af disse
udfordringer og ii) oplagte forbedringsmuligheder af inden for anvendelse af dagsveerdi, der vil

kunne bidrage til fornyet legitimitet.

Endelig vil sidste del af spargsmalet besvares gennem en kritisk analyse af de seneste tiltage pa
IFRS-standard omradet.

2.INTRODUKTION OG DEFINITION AF ANVENDTE BEGREBER

2.1. DEFINITION AF FINANSIELLE INSTRUMENTER

Finansielle instrumenter defineres i IAS 32. Finansielle aktiver udggres af fglgende: i) likvider, ii)
aftalt ret til at modtage likvider eller andre finansielle aktiver fra tredjemand, iii) aftalt ret til at
udveksle finansielle altiver eller forpligtelser med tredjemand pa vilkar, der kan veere gunstige, iv)
afledte finansielle instrumenter med virksomhedens egne aktier som det underliggende, nar de
afvikles ved kontant nettoafregning og/eller nar udyttelseskursen er variabel. Desuden v) Ikke
afledt finansielt instrument, hvor virksomheden er forpligtet til at modtage et variabelt antal egne

aktier, samt vi) retter over egenkapital i anden virksomhed.

Typisk vil finansielle aktiver udgeres af likvide midler, bankindestdender, investeringer i aktier og
obligationer, tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser og andet, samt anparter og instrumenter

som futures, options og swaps.




Finansielle forpligtelse udgaeres ifglge IAS 32 af i) aftalt pligt til at afgive likvider eller andre
finansielle aktiver til tredjemand, ii) aftalt pligt til at udveksle finansielle aktiver eller forpligtelser
med tredjemand pa vilkdr, der kan veare ugunstige, iii) afledte finasielle instrumeter med
virksomhedens ege aktier som det underliggende, nar de afvikles ved kontant nettoafregning,
og/eller nar udyttelseskursen er variabel og endeligt iv) ikke-afledte finansielle instrumenter, hvor
virksomheden er forpligtet til, at levere et variabelt antal egne aktier (PWC 2005).

Ofte vil finansielle passiver udgeres af obligationer udstedt af virksomheden, geld til
kreditinstitutter og  banker, samt ogsa hybride finansieringformer sasom konvertible obligationer,

ansvarlig lanekapital og udbyttegivende galdbreve (Deloitte 2005).

Man skelner i gvrigt mellem primeare og afledte finansielle instrumenter eller derivater, hvor
derivater adskiller sig ved at veere et finansielt produkt i form af en aftale mellem to parter om at
udveksle ydelser, hvor mindst den ene ydelses verdi afledes af et underliggende aktiv sasom et
finansielt instrument, et et indeks eller andet der er variabelt og samtidig malbart. Swaps, futures og

optioner er saledes eksempler pa derivater (Frandsen og Hammer 2010).

2.2.DEFINITION AF DAGSVZRDI

Den definition af dagsverdi som anvendes i afhandlingen vil veere konsistent med IASBs
definitionen i Statemet og Financial Accounting Standards 157 (2006) (SFAS 157)som lyder
saledes: “Fair Value is the price that would be received to sell an asset or paid to transfer a
liability in an orderly transaction between marked participants at the measurement date ” (SFAS
157, 5).

Oversat til dansk lyder definitionen: “Dagsveerdi er den pris, hvortil markedsdeltagere Vil
gennemfgre en sadvanlig transaktion pa opggrelsestidspunktet under hensyntagen til al relevant

markedsinformation. ”

Karakteristisk ved begrebet dagsveerdi er det, at der farst og fremmest ideelt begreb. Det vil sige;
snarere end at repraesetere en egentlig observerbar starrelse, er der tale om en teoretisk abstraktion
af veerdi i en gkonomisk ideel verden. Konsekvensen ved dette er, at opgarelse af dagsverdi

metodemaessigt bliver vaskelig.




Ideelt set vil dagsveerdier veere lig med priser der kan observeres i markedet, men variationer der
forekommer i praksis, giver anledning til at opgerelse af den teoretiske veerdi som dagsveerdi
repraeseterer, til tider kan og ma opgeres ud fra alternative teknikker. Praktisk kan dagsveerdi
sdledes spznde fra direkte obserbare markedspriser over “tilpassede” markedsvardier?, til

estimater baseret pA matematisk modellering.

2.3.INTRODUKTION TIL BEGREBET LEGITIMITET

“En regering er ikke legitim, med mindre den har sit virke med

velbegrundet accept fra de der regeres”  (John Locke 1690)

Begrebet legitimitet anvendes almindeligvis synonymt med berettigelse af autoritet; eksempelvis i
form af ledelsesmaessig, politisk eller hierakisk magt, eller med hevisining til visse systemer,

handlinger eller love.

Littereert optraeder begrebet i forbindelse med den spade udviklig af moderne politisk teenkning fra
oplysnigstiden hvor den brittiske filosof og politiske tenker John Locke i 1600-tallet anvender
begrebet i forbindelse med hans politiske tenkning og undersggelse af regeringsmassige
magtforhold. Lockes grundleggende forstaelse af legitimitet udtrykker sig i citatet ovenfor. At
Locke referererer til politisk magt er i og for sig af mindre betyding Relevansen af citatet i relation
til forstaelsen af begrebet er deriomod tydelig idet de der regeres i citatet tillegges sarlig betydnig

som aktarer i magtforholdet.

Seerligt kendt for at definere og undersgge begrebet er i gvrigt den tyske filosof og sociolog Max
Weber (1864-1920) . Weber definerer begrebet legitimitet som behovet for konstitutivt at
retfeerdiggere nogens eller nogets magt eller forrettigheder i forhold til andre (Weber 1947).
Centralt er det, at denne retfeerdiggerelse eller legitimitet altid vil seges i en omstendighed
udenfor”, eksempelvis (og typisk hvad angar Webers varker) malet eller et gnsket om gkonomisk
optimering. En relation mellem leder og underordnede kan saledes ud fra Webers forstaelse
legitimeres gennem reference til lederens overlegne kompetence til at skabe gkonomiske resultater.
Ligeledes vil en beslutning taget af samme leder, typisk betragtes som legitim, hvis den er i

overensstemmelse med malet om at opna gode gkonomiske resultater.

% Med ’tilpasset’ markedsvaerdi menes, at dagsvaerdien opgeres baseret pa en subjektiv vurdering af verdien ud fra en
kendt markedsverdien af et ssmmenligneligt aktiv.




For at en legitimitetetsorden kan vaere valid er det ogsa hos Weber en forudsatning at den
anerkendes af den eller de underordnede. Relationen, handlingen, systemet eller loven vil altsa

udelukkende have galdende legitimitet i det omfang at de der er underlagt, samtykker.

Weber opstiller en rekke fundamentale kriterier, som kan give anledning til legitimitet, nemlig
legitimitet konstitueret gennem tradition, karisma, lov og verdier. (Andersen og Kaspersen 2000).
Legitimitet konstitureret gennem tradition begrunder sig i en overbevisning om helligheden af
gamle traditioner og det vil alene veere med henvisning hertil, at en magthavende instans, et system
eller en handlemade bliver anset som legitim. Legitimitet konstitueret gennem karisma, baserer sig
(ikke overraskende i forhold til ordlyden) pa autoritetens serlige udstraling eller “karisma’og
dennes affekt pa aktererne. | Webers beskrivelse af sociale handlinger bruges da ogsa udtrykket
affektuel legitimitet om en handling som baseres pa og legitimeres i kraft af fglelser. Der kan siges
at veere en hvis lighed mellem det umiddelbart irationelle i denne form for karismatisk eller
affektuel  legitimitet og den traditions-baserede legitimitet, idet tradition og karisma ikke
ngdvendigvis (logisk set) giver anledning til den bedst tenkelige situation for feellesskabet.

Den malrationelle eller rationel-legale legitimitet, er baseret pa overensstemmelse med eksistrende
regler eller love; endten i form af en feelles overenskomst mellem relationens eller handlingens
aktarer eller ganske simpelt i form af regler eller love er skabt af en myndighed, som har akterernes
anseelse (Andersen og Kaspersen 2000). Et sadan system vil fglgelig kedetegnes af, at afggrelser
treeffes pa formalistisk grundlag, ud fra rationelle regler og saglige betragtninger som sa at siger

passes ind under det overordnede sat af vedtage regler og procedurer.

En fjerde, og her serligt interessant type legitimitet, som Weber definerer (og som oftes ikke
navnes i simpel udlegning af hans legitimitetsforstaelse) , er den vardirationelle legitimitet. |
modseting til de navte tre former for legitimering, legitimering genem tradition, karisma og lov
(eller bureaukrati) bliver den verdiratioelle legitimitet formuleret i tilknytning til sociale
handlinger og karakteriseres ved henvising til- og overensstemmelse med visse almengyldige
veerdier.(Weber 1947) En handling kan altsd ud fra dette legitimeres i kraft af at den er etisk
ansvarlig® i forhold til geeldende normer og veerdier, eksempelvis (i lighed med tidligere eksempel)
en feelles vaerdi omhandlede gkonomisk optimering.

Relevansen af denne made at teenke legitimitet tydeligger sig i hgj grad i forhold til nyere og mere

socialt orieteret defiition af legitimitet.

% Etisk ansvarlig er min egen tilfgjelse, som jeg fider relevant ud fra min lasing af Weber.
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Den tyske Sociolog og filosof Jirgen Habermas fremseatter et legitimitetsbegreb hvor basis for
handlingers legitimitet i forlengelse af Webers fjerde legitimitetsform, er den falles anerkendte

verdisat (i Habermas’ terminologi, diskurs)som er vedtaget blandt aktarerne.

Habermas femsatter selv en diskurs; en demokratisk fornuftsbaseret argumentatorisk interaktion,
sakaldt Kommunikativ handlen. Kommunikativ handlen skal forstds som en fornuftig
argumenterende og konsensusorienteret diskussionsform hvor flere perspektiver og synspunkter
inddrages, hvor parterne gensidigt tilstreeber at overbevise hinanden, men hvor der samtidig er det
felles mal for gje, at opna en falles, fornuftshaseret og mere valid forstaelse og dermed opna
resultater som bliver rationelle og dermed legitime.

Legitimitet fremkommer altsa inden for den habermasianske tenkning nar problemeraf enhver art
behandles i overensstemmelse med denne diskurs, dvs. tages op til debat og ud fra felles og
demokratisk diskussion lgses bedst muligt.

2.3.1.ANVENDELSE AF BEGREBET LEGITIMITET

| forlengelse af afsnittet ovenfor, anvendes begrebet legitimitet i forstaelsen eksistensberettigelse
og accept hos bergrte akterer der er ’underlagt’ dagsveerdi som indregningsmetode. Primaert
anvendes den habermasianske begrebsforstaelse, hvor legitimiteten af den ggede brug af dagsveerdi,
for at veere legitimt, ma kunne betragtes som rationelt i forhold til eksisterende argumenter og

modargumenter baseret pa eksisterende og velbegrundede regskabs- og gkonomiske normer.

Samtidig holdes det for gje, at legitimering kan ske med reference til givne ydre (og til tider udfra et
gkonomisk eller malorienteret synspunkt, irrationelle) normer. Dette perpektiv anvendes med
reference til Webers forstaelse af veerdirationel og malrationel legitimitet.

3.RELEVANS

Man kan argumentere for, at der er to vesentlige aspekter i Habermas’ legitimitetsforstielse. For
det faste at legitimitet opnas pa baggrund af fornuftige eller rationelle argumenter, for det andet at
legitimitet fordres af en rationalierings-proces og altsa ikke er statisk. For at besta, ma legitimiteten

lgbende tages op til revision og eksisterende argumenter ma genovervejes og udfordres. Kun
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gennem denne processuelle debat og de praktiske tiltag den matte medfare, vil legitimiteten Igbende
kunne genetableres eller reproduceres.

Dette ger sig ogsa geldende hvad angar legitimiteten af den egede brug af dagsveerdi som
indregningsmetode. Hvad angar dagsvaerdi synes det naturligt, at debatten om legitimitet
kontinuerligt vil influeres af ydre gkonomiske forhold, konjukturer, udvikling i finansielle
produkter og dermed lgbende nye erfaringer og udfordringer. Hvis legitimiteten af dagsveerdi skal
kunne reproduceres, bgr debatten omhandlende disse faktorer prioriteres, saledes at muligheden for

Igbende, formuftig tilpasning af standarder og principper konstant holdes aben.

Dette er ikke mindst relevant i lyset af den finansielle krise, som stadig kan siges at prege
markederne for finansielle instrumenter. Afslgringer som fglge af krisen, har givet anledning dels til
mindsket tiltro til de finansielle markeder , dels nye temaer til diskussion om brug af dagsveerdi.
Serligt i forlengelse af dette, ber felles antagelser om normer og gnsker hvad angar
dagsvaerdimaling afklares og genovervejes med heblik pa eget klarhed og fundament for

videreudvikling.

4.FORMAL

Formalet med afhandligen er dels at bidrage til en dybere forstaelse for dagsverdibegrebets
normative aspekter og dermed af dagsvardi som maligsattribut. Samtidig er det hensigten at bidrage
til den overordnede teoretiske diskussion om dagsveerdimalings legitimitetsbevarelse og anvendelse,
samt at opstille konkrete forslag pa det normative og praktiske niveau med henblik pa en fremtidig

mere legitim anvendelse af dagsveerdi som malingsattribut for finansielle instrumeter.

5.METODE

Den metode der i afhandlingen vil tages i anvendelse vil veere kritisk, teoretisk afdekkende og
undersggede og dialektisk diskutterende .

Hvad agar den kritiske tilgang, mener jeg, at det er en udbredt svaghed inden for diskussion af
regnskabsrelaterede problemstillinger, ikke at stille sig kritisk an over for grundantagelser. Ofte
betragtes grundantagelser fejlagtigt som almengyldige og indiskutable, hvilket indsnavrer

fundamentet for en velovervejet og saglig diskussion.
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At metoden er afdekkede og udersggende, relaterer sig i hgj grad til den kritiske tilgang.Med
henblik pa at afdekke savel grundleggende normative antagelser som praktiske forhold, er det
ngdvendig at undersgge dels udvikligen af disse, dels indrage forskellige synspunkter, teorier og

argumenter med henblik pa en bredere, mere hel forstaelse.

Den dialektiske diskussionsform materialiserer sig i afhandlingen ved, at inddragelse af relevant
argumentation og modargumetation (savel som teori og modteori), inddrages i takt med at
afdaekingen skrider frem. Diskussionsformen er et naturligt valg i forleegelse af den habermasianske

tilgang til begrebere rationalitet og legitimitet, som fordrer dialektisk diskussion.

Det teoretiske fundament for metodevalget vil blive uddybet nedenfor.

5.1.NORMATIVT TEORETISK AFSAT

Det normativt teoretiske afseet for metoden omfatter falgende: For det farste, at regnskabspraksis
og revision kan opfattes som en social videnskab og institutionel praksis, det vil sige at faget ikke
blot skal forstdes som objektiv repraesentation af data, men indeholder aspekter, som er socialt
konstitutive, altsd pavirker beslutninger som treeffes i samfundet. For det andet (og i forleengelse af
foregaende), baserer metoden sig pa strukturalistisk- og postmodernistisk erkendelsesfilosofi
(epistemologi) samt kritisk teori.

I tilknytning til nevnte normative teorier baserer metode sig pa den habermasianske tilgang til
rationalitet og legitimitet, den sakaldte diskursetik, som fordrer dialektisk diskussion om som blev

beskrevet i forbindelse med introduktion til begrebet legitimitet.

De normative teorier vil bliver uddybet i det falgende:

Revision som social videnskab og institutionel praksis

Det normative udgangspunkt, at revision bgr betragtes som en social, institutionel praksis bliver
tydelig i den revisionsfilosofiske (eller -normativ teoretiske) litteratur fra 1970’erne. Blandt andre
Miller argumenterer for, at regnskabsfaget, kan betragtes som en social og institutionel praksis.
Essensen er, at regnskab som praksis eller fenomen ikke, sadan som det antages i traditionel

regnskabs,- og revisionsfilosofi kan betragtes som en objektiv repraesentation af en virksomheds

13




finansielle forhold, men derimod reprasenterer en den serlig diskurs og retorik som er fremtraeden.
| stedet for at veere udtryk for objektiv repraesentation, bliver det og dermed er konstitutiv bade i
forhold til til de beslutninger som traeffes i samfundet (Miller 1994 s.1).

Erkendelsen af regnskab som en social og institutionel praksis, giver ifglge Miller anledning til at
tilgangen til praksis bgr tilpasses dette perspektiv. Resultatet bliver en tilgang og arbejdsmeessig
metode, som ligner den der kendes fra sociologiske og politiske videnskaber og som i hgjere grad

fokuserer pa (og seger at afdaekke) interesse-, magtstrukturer og konflikter.

I tilknytning til regnskab, omfatter en sadan tilgang, at ikke blot de abenlyse problemstillinger, men

ogsa eksempelvis sociale og ideologiske faktorer som knytter sig til regskabsfeltet undersgges.

Strukturalistisk og postmodernistisk epitemologi

Den tilgang som Miller repreaeseterer og som er et udgangspunkt i metoden, kan siges at veare
strukturalistisk funderet. Struktutalisme som metode, kendetegnes ved at antage en (som navnet
antyder) strukturel betragtingsmade; det vil sige emnet for diskussion, bestemmes og undersgges
som en struktur af forskellige elementer, som i kraft af deres forskellighed inden for strukturen

samtidig er med til at definere stukturen som felles helhed(Gre m.fl. 1986 s. 415).

Epistemologisk (dvs. erkendelses-filosofisk) fremhaver strukturalismen betydingen af det egentligt
virkende ubevidste niveau, som dens struktur-analyse afdekker og som ifglge strukturalisme

bedrager til en bedre forstaelse.

En lignende epistemologi rummes i postmodernismen. Postmodernistisk metode anerkender i
lighed med strukturalismen betydningen af umiddelbart ubevidste elementer, men abner samtidig op
for, at analyse kan indeholde ogsa ikke-strukturalistiske perspektiver. Postmoderismen som metode,
drager sa at sige erkendelses,- og forstaelsesmaessig fordel af brugen af alle tilgaegelige relevante

perspektiver.

Karakteristisk for strukturalismen og postmoderismen er metodernes afstand fra mere traditionel

positivistisk funderede metodik. Metoden anvendes traditionelt inden for naturvidenskab og har
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givet anledning til termen videskabelig metode, en term der af flere teoretikere* m& anses som

uberettiget idet den indikerer en vis forrang i forhold til andre metoder. (Kabir s. 2)

Fra Mautz og Sharafs (1961) litteratur har fokus i regnskabsteori, primart veret pa det

observerbare, og pa objektiv og verificerbar gengivelse heraf.’

Kritisk teori

Den kritiske teori kendetegnes ved at analysere temaer ud afdaking af iboende interessekonflikter
og diskrepanser. Fundametalt set fik den kritiske teori sit udspring med den tyske gkonom og
ideologiske filosof Karl Marx, som definerer en gkonomisk samfundmaessig interessekonflikt og

derudfra analyser samfundsgkonomien og formulere sine egen gkonomiske teori.

Det kritiske perspektiv har metodemaessigt vundet stort indpas i socialvidenskaberne og rummes

blandt andet i strukturalistisk og postmodenistisk metode.

Pa det normative niveau anvendes en kritisk teoretisk tilgang blandt andre af Weber i hans
legitimitetsforstaelse som blev beskrevet ovenfor, hvor flere typer legitimitet i og for sig er ganske

irationelt funderet i etablerede systemer og magtforhold.

Kritisk teori kommer hos Webers ogsa i spil, i kritikken omhandler den stadigt mere dominante
rolle som maling og gkonomisk effektivisering indtager i samfundet som legitimerende i forhold til
stort set alle aspekter. Weber peger i den forbindelse pa de negative og destruktive konsekvenser
dette bringer med sig og viderefarer dermed Marx’ forestilling om de fremmedggrende aspekter
som gkonomisk og maskinel teenkning kan indeholde.

Relevans af normative teorier

I overensstemmelse med den habermasianske tilgang, er det min overbevisning, at man ved at

inddrage alternative (strukturalistiske og kritiske) perspektiver sadan som postmodernistisk metode

“ bl.a. Christesen 1983, Chua 1986, Whittigton 1987, Feyerabend 1993)
® et fokusomrade som materialiserer sig i den positive regnskabsteori som inspireret af gkonomen Friedman (1953) som havde gjort positivismen
populer i gkonomi., defineres af Watts and Zimmerman (1986). (Kabir s. 1)
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foreskriver, kan opna en bedre og bredere diskussion og dermed bedre fundament for ny og sandere
viden og dermed bedre grundlag for konstruktiv udvikling af legitim praksis.

Det strukturalistiske perspektiv som er beskrevet ovenfor, er oplagt at anvende ved analyse af
dagsveerdis legitimitet. At anskue dagsveerdi-konceptet strukturalistisk giver nemlig teoretisk
fundament for en afdeekning af konceptet, som inddrager undersggelse af de normer, ideologier og
konjukturmeessige faktorer som er knyttet til dets udvikling. Dette, og postmodernistisk metode i
det hele taget, vil konkret anvendes i afdaekningen af dagsverdis legitimitet som malingsmetode ,

hvor forskellige teorier og begreber inddrages hvor de er relevante og tilfgje viden.

Kritisk teori vil konkret komme til udtryk i diskussionen omkring legitimitetens reproduktion ved at
alternative interesseomrader, sasom samfundsetik og stabilitet inddrages og modstilles den
umiddelbare interesse om objektiv og verificerbar maling, samt at sidstnavte interessefelt
behandles kritisk.

5.2.VALG AF LITTERATUR

Det teoretiske fundament for afhadlingen hvad angar temaet legitimitet, er primart Weber og
Habermas. Der er her tale om valg at nogle af de mest fremtraedne og anerkendte teoretikere som er

repraeseteret i den filosofisk litteratur omhandlende legitimitet.

Hvad angar kritisk teori funderes afhandlingen desuden pa udgivelser af en reekke regskabs- og

veerdiasattelsesteoretikere, navnligt Miller, Flint , Power og Thaleb.

Hvad angar afgadlingens redegarende, historiske afsnit er inspiration primert hentet fra udgivelser
af Whittington, Richard, Plenborg samt af Christensen, Larsen og Nielsen.

Som fundamet for afsit omhandlede regnskabsregulering er der anvendt udgivelser direkte fra IASB
og FASB.

Hvad angar den basale teori vedrgrende regnskabsregulering og veardiansattelse, som der redegares

for i afhadlingen, er dette primaert baseret pa litteratur af Elling og og af Landreth og Colander.

5.3.KRONOLOGI
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Afhandligen er bygget op som falger:

e Rationalet for dagsveerdi afdekkes gennem redeggrelse og diskussion af regnskabsteoriens

og dagsverdihistorikkens udvikling og normer.

o Derpa falger redegarelse for praktiske og normative kritikpunkter, der kan true legitimiteten

af dagsvaerdi som malingsattribut, samt (baseret pa disse kritikpunkter) en kritisk diskussion.

e Pa baggrund af diskussioen opstilles forslag til en fornyet normativ og praktisk tilgang thvad
agar indreging, malig og veerdiasattelse af fiasielle instrumenter.

e Endelig redegeres der for nuvarende og fremtidig regulering pa IFRS omradet, og de

veaesentligste tiltag analyseres.

5.4.AFGRANSNING

Afhandlingen afgraenser sig til at omfatte finansielle aktiver som reguleres af 1AS 39. Fglgelig
omfattes ikke investeringer,- eller kapitalandelse i datterselskaber, associerede selskaber eller joint
ventures, samt felgende kontrakter (som princippielt set kan karakteriseres som finansielle
instrumenter): Forsikringskontrakter og ravarekontrakter med fysisk levering, leasingkontrakter,
pensionsordninger, aktiebaseret vederleeggelse visse lantilsagn, visse garantier samt aftaler om

betinget kagbspris ved virksomhedssammenslutninger.

At der udelukkende fokuseres pa finansielle aktiver og ikke passiver, skyldes at maling af fiasielle
aktiver i modsating til finasielle passiver oftest males til dagsvaerdi. Dermed synes disser serligt
relevante i forhold til dagsveerdimaling som tematik..

Hvad angar de tiltag inden for IFRS som behandles i afhandlingen, omfattes den kommende IFRS 9

vedrgrende finansielle instrumenter, samt den kommende standard omhandlende dagsverdi.

I afhandlingen behandles udelukkende farste fase af den kommede IFRS 9, klassifikation og maling
. Hvad angar IFRS 9 savel som den nye stadard omhandlende dagsveerd, fokuseres der
udelukkende pa finansielle aktiver, samt pa udvalgte omrader af standarderne, som vurderes at

have seerlig relevans for athandlingens tema.
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5.5.ANTAGELSER

Revision som social ansvarlig praksis og dettes betydig for legitimiteten

Som beskrevet ovenfor, indeholder perspektivet pa revision og regnskab som social praksis, at
regnskab og revision er konstitutivt i forhold til til de beslutninger som treeffes i samfundet. Denne
indflydelse pa samfundet abner op et perspektiv pa regskabs- og revision som social af natur og
folgelig for diskussion af regnskabs- og revisionsrelaterede handlinger som endten socialt

ansvarlige eller uansvarlige.

Antagelsen er i overesstemmelse med regnskabsteoretikeren Flints perspektiv pa revision som en
socialt funktion hvor den brede, kollektive eller offentlige interesse varetages. | samklang med den
tidligere beskreve forstaelse af legitimitet antager Flint ideen om, at det er samfundet som dels
seetter forventingerne til revisors arbejde dels virker legitimerende for revisorstanden nar den

efterlever offentlighedes forventning.

Konsekvensen af Flints perspektiv bliver, at revision som koncept styres af de etiske og sociale
veerdier som repraesenteres i den offentlige mening og saledes kontinuerligt ma tilrettes hertil. Altsa
ma revision og dermed fealles regnskabsstadarder skulle udformes etisk eller socialt asvarligt hvis
legitimiteten i offentligheden skal besta.

IASB tilstreeber socialt ansvarlig regnskabsregulering

Det antages at tilstreebelse af social ansvarlighed er et kriterie, som anerkendes af IASB i
forbindelse med udvikling af regnskabsstandarder.

For det forste baseres dette pad vedtagelsesprocessen omkring udstedelse af regnskabsstandarder
hvilken i sin essens er ret demokratisk. Udstedelsen af standarder sker i overensstemmelse med EU
regi saledes, at IASBs udkast til standarder for at blive vedtaget, skal igennem en raekke
godkendelser i EU, i sidste instans kommisionen. EU har altsa autoritet til at hindre vedtagelse af

standarder som der ikke-matte have fordelagtige konsekvenser for samfundet.
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Selve processen vedrgrende udarbejdelse af udkast omfatter udgivelse af en rekke discussion
papers, hvilke giver orgaisationer og myndigheder med interesse for regnskabsfeltet mulighed for at
komme med inputs. For det andet baseres atagelsen om IASBs tilstraebelse af social ansvarlighed
pa regulering Selznicks og Den Hertogs reguleringsperspektiv. Regulering defineres af Selznick
(1973) som ’sustained and focused control exercised by a public agency over activities that are
valued by a community” (Baldwil, Robert & Cave, Martin s. 2), altsa som et offentligt agenturs

opretholdende og fokuserede kontrol over aktiviteter, som er veerdifulde for samfundet.

Den Hertog (2000) definerer regulering som” the employment of legal instruments for the
implementation of social-economic policy objectives” og forstar dermed regulering som

instrumentel styringsmekanisme til implementering af sociookgnomiske malsztninger.

Definitionerne indebarer, at regulering betragtes som et middel til at kontrollere og styre adfeerd der
er hensigtsmaessig for samfundet som hele. Dermed for regulerig karakter af en samfundstjenstlig,

etisk handling.

6.DET EKSTERNE REGNSKABS LEGITIMITET OG NORMER

Hvis dagsveerdiregnskabet skal kunne betragtes som legitimt i Habermasiansk forstand, ma det
veere foreneligt med de normer, der generelt er knyttet til det eksterne regnskab og som betragtes
som alment accepterede. IASB har i deres begrebsramme fremsat hvilke formal der arbejdes mod i
udviklingen af standarder og hvilke kriterier der er centrale og normative ved udvikling og
anvendelse af standarderne. Begrebsrammen kan ses som en formalisering af de regnskabsnormer
som IASB og FASB ved begrebsramme-udarbejdelsen, regnede for fornuftige, accepterede, og
hensigtmassige at anvende som fremtidigt normativt grundlag. Der er saledes neeppe tvivl om, at
begrebsrammen er central i afdeekningen af dagsverdiregnskabets legitimitet. | det falgende vil der
dog blive gaet dybere til vaerks hvad angar afdaekning af normer knyttet til regnskabet. | kraft af at
regskabspraksis og revision ikke traditionelt baserer sig pa nogen klassisk videnskab (og dermed
videnskabsteori), men snarere er vokset frem af et markedsbehov, er faget &ldre end de normer som
IASBs begrebsramme repreasenterer. Som det vil vise sig i det felgende, har de formal og normer

som har knyttet sig til faget, langt fra veeret konstante.
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For at opnd en dybere og bredere forstaelse for regnskabets normer og dermed et bedre
udgangspunkt for diskussion af dagsveerdiregnskabets legitimitet, vil de falgende afsnit indeholde
en belysende gennemgang af hovedpunkter i det eksterne regskabs normers genealogi og historik, i
den udstraekning det findes relevant. Navnlig vil fremkomsten af et sakaldt informationsperspektiv
pd regnskabet, kobling med gkonomisk- og sociologisk filosofiske antagelser, samt

dagsveerdiregskabets historiske, normative rationaler veere fokusomrader.

6.1.HISTORIK

Regnskabspraksis som egentligt fagomrade udspringer af de markedsmeaessige forhold og behov der
har gjort sig geldende siden industrialiseringen. Indtil det nittende arhundrede havde ektern
regnskabsaflaeggelse lagnt fra samme store betydning som det er tilfeeldet i nyere tid. Der havde
primeert veeret tale om simple virsomhedsstrukturer uden adskillelse mellem ejerskab og direktion.
Regnskabets funktion var saledes primert intern, til brug for ejerens beslutninger omkring ledelse,

strategi og ressourceallokering

Dette endrede sig med industrialiseringen. Fremkomsten af aktieselskaber og et aktivt marked for
aktier skubbede til gnsket om gennemskuelighed hvad angik de enkelte virksomheds ressourcer og
resultater. Regnskabets formal blev dermed eksternaliseret; adgangen til et revisorpategnet eksternt
regnskab, blev en made hvorpa investorer udefra kunne fa indblik i virksomhedernes finansielle
position og hvorpa virksomhederne kunne kommunikere deres finansielle position og potentiale for

afkast, til omverdenen.

Fremkomst af informationsperspektiv

Op gennem isar det tyvende arhundrede og frem, har regnskabsteori - og praksis veret praeget af
forskellige perspektiver.Flere teoretikkere har analyseret revisions,- og regnskabsfunktionen og de
dertil knyttede normer og perspektver i lyset af fagets historiske udvikling og pavist et tydeligt
samspil mellem normativitet og praksis. En sadan historisk tilgang repreeseteres eksempelvis af
Richard (2004) idet han opdeler regnskabshistorien og de foretruke metoder i en reekke stadier som

samtidig kobles med normative grundlag. Baker® antager ligeledes en historisk tilgang i sin

® Richard C.Baker er professor i regnskab ved School of Business of Adelphi University, N.Y.
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beskrivelse af lovgivningen om revisors uafhangighed i lyset af den markedsgkonomiske
udvikling’. En tilsvarende tilgang repraeseteres af Fiichsel, Gath, Langsted og Skovby (2005) i
deres udleegnig af revisions- og rapporteringsregulerings fremvaekst. Larsen, Christensen og Nielsen
(2004)® orienterer sig ligeledes om den historiske udvikling inden for regskab og anvender Beavers
(1998) terminologi hvori der normativt skeldes mellem to perspektiver pa regskabet; henholdsvis et
malingsperpektiv og og et informationsperspektiv.

Seerligt det perspektiv som Beaver definerer som informatiosperspektivet synes at veere relevant i
forhold til de normer der i dag kan tilleegges regskabsregulerigen og ikke mindst, som har veret

centralt for fremveeksten af dagsverdiregnskabets rolle i IFRS.

| kraft af at regnskabet er et middel til at kommunikere virksomhedes gkonomiske forhold til
udenfor stdede aktarer, virker det ganske logisk at tillegge begrebet information en vaesentlig
betydning i relation til det revisorpategnede eksterne regnskab. Den teoretiske betydning af
information og udstreekningen af begrebets betydning i relation til regnskab, har dog langt fra veeret
statisk og var i regskabslitteraturen frem til 1970’ere kun repreesenteret i mere eller mindre direkte

udstreekning (Larsen, Christensen, Nielsen 2004 s. 164).

Det der adskiller informationsperspektivet fra det maligsperspektiv der 1950’ere og 1960’ere
herskede inden for faget, var at det brad med det eksisterende fokus pa alene regnskabets gengivelse
af indkomst og udvikling af et bedst muligt malingssystem® (Christensen, Larsen, Nielsen 2004 s.
164), til fordel for et starre og mere eksplicit fokus pa informationsvaerdien. Perspektivet opstar
inden for den interne brug af regnskab som grundlag for beslutninger (eksempelvis Madsen
1958,Horngren 1962, Worre 1972) med med udgangspunkt deri overfartes ideen efterhanden
littereert til ogsa at omfatte det eksterne regnskab; farst sporadisk, me side i kraft af egentlige
formalsformuleringer og indarbejdelse i de regulatoriske formalsformuleringer. Fglgeligt blev der
tale om et egentligt og udbredt informationsperspektiv hvor altsa selve informationsaspektet som et
markedsgkonomisk veerdifuldt gode kom i centrum og hvor information som begreb blev gjort til

tema for yderligere uddefineret forstaelse.'

"Richard C. Baker: The Varying Concept of Auditor Independence -Shifting with the Prevailing Environment.
& Artiklen Regnskab, regulering og information — traek af 25 ars udvikling.
° Repraseteret af eksempelvis Canning, Alexander, Edwards & Bell og herhjemme Kristensen (1943) og Hansen (1962)

1% F.eks. blev vardien af den information som regnskabet indeholdte, i hgjere grad anerkendt som specifikt afhangig af de enkelte brugeres gnsker

og behov.
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I relation til europaiske (EF) regnskabsregulering materialiserede informationsperspektivet sig for
alvor med vedtagelsen af det fjerde selskabsretslige direktiv i 1978 som, inspireret af engelsk-
amerikansk regnskabstradition og med henblik pa harmonisering af kapitalmarkederne, valgte dette
perspektiv som berende idegrundlag (Christensen, Larsen, Nielsen 2004 s. 164). Faglgeligt blev
regnskabets formal at give objektiv, brugbar og relevant information til de finansielle markeder.

| dag ma informationsperspektivet uden tvivl betragtes som det gaengse inden for regnskabsteori.
Det viser sig eksempelvis i IASBs begrebsramme. Her er begrebet information omdrejningspunkt i
formuleringen af de @vrige kriterier for regnskabsstandardernes udarbejdelse og anvendelse.
Vigtigheden af begrebet information bekreeftes bl.a.i kraft af det separate afsnit “Users and their
information needs”, hvor brugere af informationen defineres. For eksempel udtrykkes det at: ”The
users of finansial statements include present and potential investors, employees, leders, suppliers
and other trade creditors, custumors, governments and their agencies and the public. They use
financial statements in order to satisfy some of their different needs for information..” (IFRS

Begrebsrammen §15 s. 9).

| det falgende afsnit vil jeg pavise, at aspekter af den teoretiske argumentation der almindeligvis
fremfares som forklaring af det revisorpategnede regnskab som fanomen, i vasetlig grad rummer
informationsperspektivet som grundantagelse. Min pastand er, at informationsperspektivet ikke blot
skal betragtes som afgraenset fra regnskabs-teorien, men er et vasetligt aspekt i den teoretiske
argumentation og snarere skal ses som en almen accepteret norm. Denne konstatering bliver, i
forlengelse af den tidligere fremfarte forstdelse af legitimitet, central for afdakningen af

dagsverdiregnskabets legitimitet.

6.2.TEORI OG ANTAGELSER

Nerveerede afsit vil som navt omhandle den teoretiske argumentation for eksistestensen og
legitimiteten af det revisorpategnede eksternt regnskab.  Man kan argumetere for, at
informationsperspektivet som er beskrevet ovenfor, i veesentlig udstreeking er en antagelse der
ligger inherent i teorierne. Teorierne som fremfgres i dette afsnit omhandler primart personers
ageren pa baggrund af tilgeengelig information og saledes atagelsen, at relevant information har

afgarende betyding for personers beslutninger.
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I forbindelse med redeggarelse for teorierne, vil koblingen fra regskabsteori til grundleeggede
gkonomiske- og sociologisk filosofiske antagelser bergres.

Den teori der almindeligvis anvendes til teoretisk at forklare revisors rolle som pategner af det
ektere regskab regnskabet er den sakaldte agentteori. Agentteorien forklarer ud fra den teoretiske
konflikt ’asymmetrisk information’ logikken i behovet for et revisorpategnet eksternt, informativt
regnskab. | det felgende vil der gares rede for agentteorien samt for to relevante antagelser nemlig
1)antagelsen om rational expectations som er hentet fra den sociologiske litteratur og 2) antagelsen
om egennytteoptimering,som er hentet fra liberalistisk filosofi. Det er min pastand at disse to
antagelser sammen med iformatiosperspektivet rummes i agentteorien. Fordi de gar forud for

agetteorien vil der farst blive redegjort for atagelserne. Herigeem vil logikke i agetteorien vise sig.

Teorien om Rational Expectations

De antageligvis sande finansielle data der med det eksterne regnskab bliver offentligt tilgeengelige,
giver som tidligere navnt regnskabsbruger mulighed for, udfra et kvantitativt, objektivt grundlag,
at gisne om indtjeningsmuligheder og risici inden beslutninger om for eksempel investering treeffes.
Overvejer en potentiel investor som ikke har nogen insider-viden, at anskaffe sig aktier i et
barsnoteret selskab, vil hun typisk basere sin beslutning om at kebe aktier (eller lade vere), pa den
information der er tilgengelig for hende. Dette kan veere diagrammer over aktiens historiske
udvikling, medieinformation om branchens stasted og muligheder, og om det specifikke selskabs
placering i forhold til konkurrenterne. Selskabets ekstere regnskab vil naturligvis ogsa have
betydning: Bliver overskudet overraskende lavt i forhold til forventingerne, er der en vasentlig
sandsynlighed for, at vor investor bliver mindre tilbgjelig til at kebe aktier. Omvendt, hvis
regskabet underbygger i forevejen gode forventinger, fordrer det alt andet lige, en starre tiltro til at
aktiekab er en god investering.

Vores forventing til naevte investors adferd, bunder i antagelsen om Rational Expectations .
Teorien om Rational Expectations. Derudfra ma ethvert menneske til enhver tid forventes at treeffe
rationelle beslutninger ud fra den information som er tilgeengelig pa det give tidspunkt. (Wallace, s.
13). Overfart til investeringsteori vil markedspriserne pa aktier saledes afspejle den relevante
finansielle og ikke-finansielle information der er til radighed.
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For en virksomheds aktionarer, potentielle aktionzarer og gvrige interessenter vil information som
er preesenteret i det eksterne regnskab saledes veere af ganske vaesentlig betydning dade beslutninger
der treeffes af den enkelte investor jo felgeligt vil pavirke af markedet. Antagelsen rummer
naturligvis ogsa, at information, fordi det pavirker markedsaktarernes beslutninger, kan bruges til at
manipulere markedet. Eksempelvis kan en optimistisk praesentation af virksomhedens verdier eller
indtjening, lofte virksomhedens aktievaerdi i markedet, et feenomen som historien rummer klare

eksempler pa.

Netop dette; muligheden for manipulation (i ferste instans af tallende i regskabet, i sidste instans af
regnskabsbrugers adfaerd) er en vaesentlig og fordrende problemstilling i forhold til fremkomsten og
udviklinge af lovgivingen omkring regnskab og revision. Regler om hvorledes indtjening og
veerdier skal repraseteres, og kravet om revisionspateging som sikrer overholdelse af disse regler,
opnar hermed vardi som og legitimitet i kraft egenskaben som investors garant for informationens

rigtighed.

Egennytteoptimering

Muligheden for manipulation er, som det allerede er antydet, serlig betydingsfuld i den teoretiske
argumentation for revisorpategningen af det eksterne regnskab. Dette udspringer at teorien om

egenytteoptimering.

Egennytteoptimering eller opportunisme er en fundamental antagelse inden for klassisk gkonomisk
teori, som kan fares tilbage til grundleeggende liberalistisk filosofi. Den tidlige oplysingsfilosof,
britten Thomas Hobbes (1588-1679) formulerer egennytteoptimeringen eller selvopholdelsestragen
som menneskelige grund-adferd og anvender antagelsen som fundamentet i sin filosofi. Essensen
er at enhver person som udgangspunkt altid er sig selv nermest og altsd prioriteter sin egen

overlevelse, lykke og nytte over alle andres.

Den antagelse som Hobbes abner op for, giver anledning til nogle af de mest fundamentale atagelser
i gkonomi ligesom det danner fudamentet for Hobbes filosofi om politisk magt og dennes
legitimitet. Den klassiske ekonom og moralfilosof Adam Smith ofte omtalt som ’ekonomiens
fader’) reprasenterer en indarbejdet tanke om egennytteoptimering inden for gkonomisk teori. | et

af hans mest kendte citater formulerier Smith fglgende:
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It is not from the butcher, the brewer or the baker, that we expect our dinner, but from
their regard to their own interest. We address ourselves, not to their humanity but to
their self-love, and never talk to them of our own necessities but of their advantages.
(The Wealth of Nations, 1776)

Dermed abner Smith for den liberalistiske gkonomiske tenking som er en veesentlig del af

forstaelsen bag revisionsteorien.

Agentteorien

Som naevnt i begyndelsen af delkapitlet er det min pastand, at atagelse om egenytteoptimering savel

som rational expectations er grundantagelser i agentteorien.

Teorien omfatter nemlig, at personer der er involveret i relationer med sakaldt assymmetrisk
information forventes at handle til fordel for egen nytte, uagtet at dette kan veere pa bekostning af
&rlighed overfor omverdenen. Assymetriske information vil sige at der er en ulighed i to parters
viden om en sag. Begrebet anvendes i situationer hvor disse to parters relation har fom af et
afhangighedsforhold. Det anvendes problematiserende og antager i overensstemmelse med Hobbes

filosofi, en rationel og egennytteoptimerende adfeerd som kriterie for parternes handlen.

I selskabssammenhzng vil det materialisere sig saledes, at ledelse og ejerkreds vil arbejde i retning
af forskellige, endda modstridende interesser. En leder, der typisk er lanmodtager, forventes ikke at
ville yde mere end den indsats der akkurat tilsvarer hendes lgn (i forhold til hvad hun ville kunne
inkasere andetsteds) . Er hun performancelgnnet, som det ofte er tilfellet, vil hun tilstreebe at
fremvise sa gode resultater som muligt; eksempelvis gennem et positivt arsregnskab. Ejerkredsen
derimod, vil have interesse i et retvisende arsregnskab, som er mest muligt relevant i forhold til
investeringsbeslutninger. Altsd; et regskab som hverken viser bedre eller verre resultater, end det

der repraeseterer det sande billede af virksomhedens vardier og indtjening.

Scenariet giver anledning til en abenlys problematik. Som faglge virksomhedes struktur, vil ledelse

have det mest dybdegaende og faktuelle indblik i virksomhedens foretagender, men eftersom
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ledelsen kan handle opportunistisk og har et incitament til at gare dette, kan ejerkredsen i teorien

ikke stole pa, at ledelsens rapportering er sand og umanipuleret. **

Den beskreve situatioen bekraefter yderligere argumetet om, at regnskabets sandhed og dermed
informationsveerdi ma etableres gennem en ekstern, uafhangig, kontrollerende instans eller agent.
Denne agentrolle udgeres af den uafhangige revisor, som kan vurdere og udtale sig om ledelsens
rapportering og som har pligt til, at informere om brud pa indgaende kontrakter mellem ledelse og

ejerkreds.

Etik

Lad os et gjeblik vende tilbage til Adam Smiths liberalistiske gkonomiske filosofi, som blev navt i
afsnittet om egeyttteoptimering. Smith anvender Hobbes’ filosofi om egennytteoptimering péa det
markedsgkonomiske felt og ger sig bemarket ved at lade denne menneskelige egeskab danne

fundament for markedets fuktionalitet. | endnu et kendt citat udtrykkes fglgende:

“Every individual necessarily labours to render the annual revenue of the society as
great as he can. He generally, indeed, neither intends to promote the public interest,
nor knows how much he is promoting it...he intends only his own gain, and he is in
this, as in many other cases, led by an invisible hand to promote and end which was
no part of his intention. Nor is it always the worse for the society that it was no part of
it. By pursuing his own interest he really intends to promote it. I have never known

much good done by those who affected to trade for the public good . (Smith 17xx)

Hermed udtrykker Smith ideen om det frie og lige marked, som han er sa kendt for. (Betydnigen af
lighed og imadegaelse af monopoler, er ikke tydeligt i dette citat, men fremgar andetsteds i Smiths
vaerk). Ideen ma i sin essens betragtes som alment accepteret og er en af grundpillerne i
feelleseuropaisk (EU) regulering, derunder IASBs regnskabsregulering. De efterfglgende to og et

halvt arhudredes virkelighed fra Smith formulerede ideen, har vist at et frit og lige marked, i

™ Som konsekvens af, at en bestyrelse er en realitet i danske virksomheder, tilfgjer EIm-Larsen bestyrelsen som endnu et element i hans udlagning af
agentteorien. Eksistensen af en bestyrelse kan betragtes som en opdeling af virksomhedens ledelse i henholdsvis en direktion og en bestyrelse, hvor
bestyrelsen kan betragtes som principal i forhold til direktionen, men som samtidig er ansvarlig for regnskabet og saledes kan betragtes som agent i
forhold til ejerkredsen (repraesenteret ved generelforsamlingen). Altsé vil der vaere tale om kontraktbaserede principal-agent forhold mellem ejerkreds
og bestyrelse med ejerkreds som principal, mellem bestyrelse og direktion med bestyrelse som principal og mellem ejerkreds og revisor med ejerkreds
som principal. (EIm-Larsen, Institut for regnskab og Revision: Revision, Materialesamling 2006)

12 Agentteorien kan naturligvis udvides til at omfatte alliancer eksempelvis mellem virksomhedsleder og revisor. Problematikken omkring revisors
opportunisme er dog et kapitel for sig som ikke vil bergres yderligere her.

26




praksis er vaskeligt at opretholde uden szrlige instanser. Som det fremgar af kapitlets helhed er det
revisorpategede eksterne regnskab og fokus pa information og dermed markedsgennemsigtighed, en

vigtig del af bestreebelsen efter det optimale marked praeget af lighed og frihed for aktarerne.

Det eksterne regnskabs informationsveerdi og betydning for markedet, og revisorstandens rolle som
kontrollant af regnskabets rigtighed, giver anledning til at revision behaftes med et etisk aspekt.
Det er en samfundstjenstlig opgave at sikre regnskabets informationsverdi, ikke blot for
investorerne som interessegruppe, men ogsa for opretholdelse af det ideelle marked praeget af
gennemsigtighed via relevant information. Ligeledes forholder det sig med lovgiving pa omradet.
Pa et mere overordet plan, og i trdd med vor antagelse om reguleringes rolle og betyding i
samfundet, har virksomhedsejerne (og i gvrigt andre interessenter) behov for en overordet instans
som udstikker regler og standarder som regskabet skal afleegges efter.

Denne etiske gerning eller sociale ansvarlighed ma betragtes som endnu en norm eller veerdi som er

knyttet til revisionsteorien og som bidrager til revisorstandens legitimitet.

Blandt teoretikkere der omtaler det sociale element i revision er Wanda A. Wallace. Wallaces
Information Hypothesis fremhaver nemlig, at der er sociale gevinster ved den information, som
regnskabet bidrager med; nemlig reduktion af risici, forbedret beslutningstagen og med forbedret
beslutningstagen ogsé ggede indtaegter i form af handelsprofit (Wallace®), altsd forhold som kan
siges at vere til gavn for ikke blot direkte investorer, men ogsa for den bredere offentlighed.
Dermed bidrager Wallace til antagelsen om det pategnede regskab som vardiskabende for

samfundet, et synspuktder, som det ble preeseteret i opgaves metode-del, i gvrigt deles af Flint.

6.3. BEGREBSRAMMENS NORMER

Revisions- og regnskabspraksis adskiller sig fra andre akademiske fagomrader ved, heaevdes det,
ikke at have basis i en egentlig normativ teori. Som historikken omkring fagets udvikling illustrerer,
sa er faget snarere vokset frem af et samfundsmaessigt behov og teorierne som er beskrevet ovenfor,

kan siges at veere formuleret sekundaert i takt med at faget har udviklet sig.

Formalisering af et normativt formal, som er konsistent med informationsperspektivet og med

vardien af, at tilfgre sand, retvisende data til samfundet blev introduceret med den amerikanske

2 | Institut for regnskab og Revision: Revision, Materialesamling 2006
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reguleringsorganisation FASB som i 1976 udformede en begrebsramme (Conceptual Framework).
Siden udgav i 1989 ogsa den internationale organisation , IASB en normativt sammenlignelig
begrebsramme for regnskabspraksis, Framework for the Preparation and Presetation of Financial
Statement (Whittington 2008 s. 141).

Information og nytte

Begrebsrammes formal er, at danne et konsistent system af sammenhzangende kriterier, der angiver
gnskede egenskaber ved funktionen af- og begrensningerne i de finansielle regnskaber
(Christensen, Larsen, Nielsen 2004 s. 173) og at vejlede lovgivereog standardsettere ved
udarbejdelse af tekniske regelset. Begrebsrammen kan saledes betragtes som en formulering af
feelles normative principper som skal tjene til konsistent og fair udstikkelse og brug af standarder.
Begrebet information indtager en vasentlig plads i begrebsrammen. Dets vigtighed afspejles af den
udspecificerede begrebsforstaelse som defineres i begrebsrammen. Regnskabsbrugers
informations-behov  uddefineres nemlig til at give anleding til felgende tre opgaver: 1)

Progoseafhandlingen ,ii) kontrolafhandlingen og iii)fordelingshandlingen.

Prognoseafhandlingen handler om ressourceallokering; altsa hvorledes regskabsbruger ber placere
sine ressourcer. Dette vil typisk veere rettet mod aktionarer, der ud fra forventinger om
virksomhedens fremtidige indtjening vil treffe beslutinger om kegb og salg af aktier.
Progoseafhandlingen betragtes (f.eks Elling 2005 s. 166) som den mest fremtraedne og leegger sig i
hgj grad op af far omtalte teorier om information og rationelle beslutninger (rational exspectations

).

Kontrolafhandlingen adskiller sig ved at veere bagudrettet i sin natur. Et traditionelt aktionzerbehov
bestod (jf. Elling 2005 s. 166) i, at aktionzrer i egenskab af deres ejereskab gnskede eksterne
regskaber, som kunne danne grundlag for kontrol af ledelsen for at sikre at egenkapitalen var holdt
intakt og blev forvaltet effektivt. | kontrolafhandlingen ligger saledes den klassiske principal-agent-
problematik som kendetegner agentteorien. Fordelingsafhandlingen skal ses i forhold til intern
beslutningstagen om hvorledes ressourcer skal fordeles, eksempelvis gennem udlodning, tatieme
og overskudsdelingsordninger. Essensen i forhold hertil er altsa, at det ekstere regskab skal virke
som et objektivt grundlag for disse fordelinger.
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Udover information er der yderligere to begreber eller kriterier, som har sarlig betydning; nemlig
nytteveerdi og vaesentlighed. I det afsnit der behandler formalet med det finansielle regnskab slas det
fast, at formalet med regnskabet er at levere information, der er nyttig for nuveerende og potentielle
investorer (Christensen, Larsen, Nielsen 2004 s. 173). Med nytte skal forstas at informationen rent
faktisk farer til et bedre beslutningsgrundlag for regskabsbruger. Der er tale om den gaengse
utillitaristisk™® funderede brug af begrebet inden for det gkonomiske felt, hvor nytte s at sige kan
gores op i penge. For at kvalificere sig, ber de omkostniger der er forbundet med
regskabsinformationen ikke overstige den samlede nytte, som informationen bibringer. Ifalge
Christesen, Larsen og Nielsen (2004 s. 165) er denne betragning en konsekvens af
informationsperspektivet; nytte  som  kriterie  indbefatter nemlig  perspektivet pa
regnskabsinformation som gkokomisk gode, der pa lige fod med andre goder har en pris og en
nytteeffekt.

Kriteriet om vaesentlighed hanger i en hvis grad sammen med begrebet nytte, og kan forklares som
en “terskelveerdi”i forhold til nytten. Regskabsinformation kan veere nyttig for visse brugere og
opfylde kravet om at omkostninger ikke overstiger ’benefits’. Samtidig kan informationen vere
uveesentlig, hvis fraveer af informationen ikke vil give anledning til et vasentligt tab for samfundet.

Altsa bgr information veere nyttig, og have en samlet samfundsmeaessig vaesentlighed.

Begrebsrammens kvalitetskrav

IASB opstiller i forleengelse af kravet om nytte en reekke kvalitetskrav til regnskabets oplysninger,
som skal sikre denne nytteveerdi. Formulering af kriterierne har form af et hierarki af kvalitative
egenskaber, som regnskabsinformationen bgr vare i besiddelse af (Christensen, Larsen, Nielsen
2004 s. 173). Disse egenskaber omfattede indtil 2008 relevans, palidelighed, sammeligelighed og
forstaelighed (Elling 2005 s. 169).

Hvad angar sammenligelighed sa opfylder regnskabets oplysninger kravet om sammenlignelighed
nar det er muligt for brugerne, at sammenligne en virksomheds regnskab over tid med henblik pa at
identificere tendenser i dens finansielle position og ydeevne. Ligeledes skal det skal vaere muligt at
sammenligne regnskaber fra forskellige virksomheder i forhold til deres relative finansiel position

og ydeevne (IASB 2007, IFRSs s. 22 §39). Med forstaelighed menes, at Informationen skal veere

 Utillitarismen er den filosofiske retning som britten John Stuart Mill (1806-1876) med det lille vaerk Utilarianism
(1871) etablerer ideen om gkoomisk afvejning pa baggrud af goders eller scenariers nytteveerdi.
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forstaelig inden for greenserne af hvad der kan forventes af brugere som har et “fornuftig kendskab”
(IASB 2007, IFRSs s. 18 §25). til erhvervsgkonomiske forhold og regnskab .

Kriteriet om relevans defieres | begrebsramme saledes: “information has the quality of relevance
when it influences the economic decisions of users by helping them evaluate past, present and
future events or confirming , or correcting their past evaluations” (IASB 2007, IFRSs s. 19 §26). .
Det er saledes tydeligt, at der til relevans knytter sig far omtalte formal hvad angar information og
de dertil knyttede opgaver, serligt kontrolafhandlingen og prognoseafhandlingen.
Regnskabsinformation skal altsa veere relevant i forhold til brugernes beslutinger om fremtiden og

evaluering af fortiden.

Endelig defieres palidelighed defineres i begrebsrammen saledes: “Information has the quality of
reliability when it is free from material error and bias and can be depended upon by users to
represent faithfully that which it either purports to represent or could reasonable be expected to
represent” (IASB 2007, IFRSs s. 20 831). .

Yderligere fem underleeggende egenskaber, bidrager til at information kan betragtes som palidelig,
nemlig i) troveerdig repraesetation (faithfull represetation) hvilket vil sige at den formmassige
repraesentaion af informationen skal vaere i overensstemmelse med den gkonomiske realitet . , ii)
(substance over form), dvs. et krav om, at transaktioner og andre begivenheder skal de praesenteres i
overensstemmelse med deres substans eller natur'® og gkonomiske realitet og altsa ikke udelukkede
pa baggrud af deres legale form , iii) neutralitet (neutrality) hvilket vil sige at informationen skal
veere fri for bias. , iv) Forsigtighed (prudence) *°, og endelig v) fuldstendighed (completeness)
inden for graensere af hvad der er vasetligt og nyttigt. (IASB 2007, IFRSs s. 20 §35-37)

6.4.0PSUMMERING

Kvalitetskravene i IFRS’ begrebsramme kan siges at vere i overensstemmelse med de normer,
antagelser og teorier, der blev afdakket i de foregaende afsnit om det eksterne regnskabs historik

0g normer.

1> Natur er min egen tilfgjelse idet ordet synes mere dakkende pé dansk end orden substas.

1® Defieneres | begrebsramme(s. 20§37) sledes: “the inclusion of a degree of caution in the exercise of the judgements
needed in making the estimates required under conditions of uncertainty, such that assets or income are not overstated
and liabilities or expenses are not understated”.
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Betragter man begrebsrammens formulering af regnskabets formal og kriterierne for kvalitet,
afslgrer der sig nogle overordnede normative principper (et kodeks), som i veesentlig grad synes

etisk i dets natur.

Der er saledes en tydelig sammenhang fra det etiske aspekt af revisors rolle som pategner af
regskabet, som blev afdakket tidligere, til de principper eller etiske dyder, som begrebsrammen
praesenterer. | lighed med den teoretiske argumentation for revisors- og det pategnede eksterne
regnskabs legitimitet, ligger der i begrebsrammen den tanke, at revisionsstanden er etisk i forhold til
at levere informationsveerdi til samfundet og dermed bidrage til optimering af den samlede

samfundsnytte.

Det er tydeligt, at begrebsrammen rummer fgr omtalte informationsperspektiv.
Informationsperspektivet og den reelle historik i gvrigt, gav anledning til, at regnskabet ma
betragses som informationskilde fra virksomheden til udenfor staende interessenter, om
virksomhedens finansielle standpunkt, prastation, fremtidige indtjeningsmuligheder og risici. Med
begrebsrammens fokus pa regnskabsbrugers informationsbehov og revisors opgaver for at imgdese

disse, kan denne sammenhang nappe betvivles.

Formalet om regnskabets informationsvardi og relevans til beslutningsformal, har dog skubbet til
debatten om hvorledes aktivers veerdi (derunder fiansielle aktiver), bgr males. Begrebsramme
rummer ikke noget entydigt svar og i realiteten bliver der typisk tale om, for det farste en saglig
vurdering af aktivets gkonomiske substans eller natur og for det andet en afvejning mellem de to

primare egenskaber relevans og palidelighed .

Som det fremgar af temaet for afhandlingen, har der gennem den seneste arraekke veeret tale om en
fremvaekst af, at dagsveerdi anvendes som malingsmetode fremfor det traditionelt oftere anvendte
alternativ, historisk kostpris. Fglgende afsnit vil saledes omhandle udvikligen af dagsveerdi som
malingssmetode og legitimiteten i forhold til de normer, som ligger i begrebsrammen og i

regskabsteorien.

7.RATIONALET FOR DAGSVARDI

31




For at forstd rationalerne i dagsveerdi som malingsmetode ber det klarlegges hvordan metoden
adskiller sig fra dets alternativ, historisk kostpris-metoden. Som det allerede til dels er navnt, har
historien budt pa andringer i perspektiv pa virksomheden og regskabet. Ligesom den praktiske og
normative udvikling har skubbet til opfattelse af regnskabets formal og forventingen til
revisorstanden, har udviklingen (bade markedsmaessigt og normativt) givet anledning til forskellige
metoder at opgare verdi i regnskabets balance.

Overordnet set, kan man tale om, at der historisk har veeret tale om to forskellige teoretiske
indkomst,- og veerdibegreber, som kan sammenfattes under to forskellige paradigmer og som hver
iseer knytter sig til henholdsvis dagsverdi henholdsvis historisk kostpris som foretrukken
indregningsmetode. Dagsveerdi som malemetode kobles almindeligvis sammen med den
formueorienterede paradigmatiske tilgang. Denne tilgang er langt hen ad vejen konsistent med
principperne fra gkonomisk teori. Modstykket er det transaktionsbaserede regnskabsparadigme hvor
fokus ligger pa som fokuserer pa virksomhedens evne til at generere pengestrgmme pba historisk

erfaring.

Det er en almindelig antagelsen at historisk kostpris er den ’traditionelle’ made at opgere verdier
og at dagsveardi er mere moderne som malingsmetode. Dagsverdi som malemetode er dog ikke et
nyt feenomen. Der har i forskellige perioder veeret forskellige tendenser og man kan argumentere
for, at metoden til indregning er historisk begrundet, bade hvad angar gkonomiske forhold og hvad

angar det mere normative syn pa virksomheden og regnskabet.

En af dem der har beskeftiget sig med den historiske udbredelse af dagsveerdiregnskabet eller fair
value accounting i Europa'’er Richard (2004.) som identificerer tre regskabshistoriske stadier,
nemlig (jf. Richard, 2004 s. 3) i) det statiske stadie i det nittende arhundrede, hvor markedsveerdi
som malingsmetode var dominerende inden for regnskabspraksis, ii) det tyvende arhundredes
dynamiske tilgang som var dominereret af historisk kostpris som foretrukken malingsmetode, og
endelig iii) det fremadskuende eller “forward looking” stage fra kravet om obligatorisk
regskabsaflaeggelse efter IFRS i 2005 og frem, hvor maling bliver baseret pa en blanding af fair
value og termen value in use (et begreb som senere vil blive forklaret). | det fglgede vil jeg, med
udgangspunkt i Richards tre overordnede regskabsstadier, redegare for historikken omkring brug af

dagsveerdi som maligsmetode.

7 Primeert tyskland og frankrig (Jaques Richard, 2004 s 3)
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7.1.HISTORIK - normativ

“The fair estimation of merchandise must occur..not on the basis of

their cost...but in proportion to their value” (Delaporte 1808)

The Principle of Death vs. Going Concern

Det der kan overraske ved det farste af de stadier som Richard identificerer er (jf. Richard, 2004
s.5), at det nittende drhundredes europaiske regnskabs-cutume®® tilskrev, at aktiver i balancen
skulle indregnes til dagsveerdi. Udgangspunktet herfor var dog et andet, end det rationale man i dag

anfarer som argument for dagsvardi. Dog var det basale formal, currens tilstede.

I modseetning til nutidens antagelse om going concern, altsa at regskabet udarbejdes under atagelse
af, at virksomhede forstsatter sin drift, byggede det nittende arhundredes verdi-tilgang pa hvad
Richard betegner The Principple of Death. Der er her tale om et udgangspunkt der, snarere end de
principper vi kender fra nutidig regnskabsreguleringen, laner sig op af kendte principper fra
insolvensretten; nemlig tanken om kreditorbeskyttelse i tilfeelde af virksomhedens konkurs.
Aktiverne skulle altsd preesenteres saledes at de afspejlede den currente veerdi som de (pa

balancetidspunktet) ville kunne indbringe ved salg i markedet.

Fra 1870’erne reprasenteres en modsatrettet tendens , serligt 1 Tyskland af en rakke
betydningsfulde virksomhedsrepraesentanter.  Kaeyszner (1875), Von Strombeck (1878) og
Scheffler (1879) udtrykte, at valuering af aktiver til markedsvardi var for favorable for kreditorerne
og imgdegik aktionarernes interesser. De var samtidig fortalerer for en alternativ type balance, den
praestationsorienterede ( “the ‘exploitation balance sheet’”) , som i modsetning til den anvendte
formuebalance skulle baseres pa princippet om kostpris og allokering af omkostningerne over

investeringernes brugsperiode uden at fluktuationer i pris skulle indga.

Med andre ord baner de tyske kritikkere vejen til det sakaldt realisationsprincip, altsa princippet

om, at et aktivers finasiering realiseres i takt med at aktivet bruges.

'8 jf. Richard, 2004 s.5 eksempelvis affektueret i de franske (1807),- og senere de Tyske (1857) standarder.
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Kritikken indikerer et @ndret syn pa virksomheden som ikke er overraskende set i lyset af det
nittende arhundredes fremveakst af aktieselskaber. Det primere fokus flyttes simpelthen fra
virksomhedens kreditorer til dens aktionaerer og fra formuen af besiddelserne (med henblik pa
sikring af kreditorer ved eventuel konkurs) til virksomheden som en kontinuerlig, driftig entitet (i

moderne termiologi en going concern).*

Kostpris-tilgangen vandt betydelig tilslutning og blev fremadrettet det dominerede
regnskabsparadigme i Europa . | den Tyske aktieselskabslov af 1884 hed det sig at “Fixed assets
and other assets which are not intended to be resold but are designed to be used for exploitation be
valued at cost without taking account of any impairment under the condition that there is a
systematic depreciation in line with their use “ (Richard, 2004 s. 7). Dette nye princip bred
definitivt med dominansen af den statiske teoris principper og gav anleding til det sakaldte

preastationsorienterede regnskabsparadigme.

Begrebet veerdi

Det prastationsorieterede regskabsparadigme omfatter, at regskabets primare formal bliver at
opsummere transaktioners gkonomiske virkninger i periodevise resultatmalinger via
resultatopgerelsen ud fra devicen: Overskud = forskellen mellem indtegter og udgifter.Den
regnskabsmaessige konsekvens er, at balancen far en sekundaer rolle i forhold til resultatopgerelsen.
Balancen er sa at sige reduceret til den *hjalpefunktion’ at viderefore uforbrugte ressourcer ved en
periodes udgang til kommende perioders ressourceforbrug saledes at sammenhangen mellem
indteegter og omkostninger bevares (det sakaldte matchingprincip hvor indtjening i en given periode
skal kunne sammenkades med omkostninger der er associeret til det produkt som har kreeret
indtjeningen® (bl.a. Bagshgj m.fl. 2009 s. 1).

Fra begyndelsen af 1900-tallet begyndte en raeekke teoretikkere at udvise utilfredshed med historisk
kostpris-systemet . Argumentet gik, at det levede ikke op til tidens behov, serlig hvad angik
priseendringer (Whittington 2007 s. 371). En konsekvens af kostpris-systemets fokus pa indkomst

9 Going Concern perspektivet udtrykkes eksempelvis af Paton og Littleton (1940) som udtrykker: Liquidation is not the
normal expectation; continuity is’ (Kabir s. 10)

% Tanken repraesenteres af bl.a Paton og Littleton (1940): “Revenue is the product of the entity measured the amount of
new assets — usually cash or other liquid assets or both — acquired from custumors. Revenue representns the
accomplishments of the enterprise.” (Kabir s. 10)
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og matching er at vaerdisendriger i balancen bliver sa at sige ignorereres. Derved bliver veerdierne i
balancen ikke retvisede i forhold til virkeligheden og kan, serligt i perioder med hgje prisstigniger,

give et helt skeevt og usandfaerdigt billede af virksomhedes verdier.

Gennem en stor del af det tyvede arhundrede var der teoretiske bidrag der konfronterede
problematikken og bidrog med forslag til hvordan balacens verdier alternativt kunne males. En
central og i @vrigt meget tidlig fortaler er den tyske advokat Herman Veit Simon®. Simon (1899)
talte for subjektiv valuering i form af *value in use’ (eller Gebrauchswert) hvilket skal forstas som
en virksomhedsspecifik veerdi der tilleegges et aktiv. Grundtanken var, i lighed med visse af
datidens gkonomer en relativ opfattelse af begrebet veerdi ; at veerdi var “a matter of opinion” -i
dette tilfelde virksomhedsejernes. Virksomhedsejeren skulle i falge Simon have den primeere rolle i
veerdiansattelsen af aktiver (med mindre de da var bestemt for salg), eventuelt med hjelp fra
eksperter. | Simons idé la tanken om, at verdi er baseret pa profitabilitet; altsd den fremtidige
indkomst aktivet forventes at generere (Richard, 2004 s. 103).

Man kan argumentere for en hvis lighed mellem Simons idé og tanken om economic value.
Economic value eller gkonomisk veerdi er den verdi et aktiv kan siges at have, baseret pa
tilbagediskotering af de fremtidige pengestramme aktivet vil indbringe. Dog repreeseterede Simons
idé udelukkende en virksomhedsspecifik tilgang hvilket almindeligvis ikke er tilfeeldet hvad angar

brugen af begrebet gkonomisk veerdi.

Ideen om veerdi som tilbagediskonterede fremtidige pengestramme, er i det hele taget ikke en del
af det preestationsorieterede regnskabsparadigme. Indtil omkring 1970 er der ikke tale om et
egentligt feelles vedtaget veerdibegreb inden for regskabsteori og regnskabspraksis, men man kan
argumenterer for (bl.a Elling 2005 og Banghgj m.fl. 2009) at det preestationsorieterede
regskabsparadigmes opfattelse af veerdi og indkomst, leener sig op ad det indkomstbegreb som

gkonomen Fischer | 1930 fremsatter.

Fischers indkomstbegreb

2! Ifglge Richard s. 103 den ideologiske fader bag “the forward lookig stage”
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Fischer fokuserer alene pa realiseret indkomst (realised income) og holder saledes formuen udenfor
begrebsdannelsen. Forbrug af opsparede midler kan ifglge Fischer bidrage til en hgjere
indkomst,men bevagelser pa balancen alene i kraft veerditilveekst eller verdiforringelser (i nutidig

terminologi kapitalindkomst) omfattes ikke af hans indkomstbegreb.

I og med at formue og opsparing ikke indgar i indkomsten fraskrives fremtiden som fokusomrade i
Fischers indkomstbegreb. Falgelig bliver de regnskabsmassige konsekvens et fokus pa realiseret
indkomst alene, hvor balancen, i lighed med historisk kostpris-systemet, reduceres til snarere at

udtrykke periodisering af forskellige perioders indkomst end at indeholde veerdi i sig selv.

I kraft af den opmarksomhed der er omkring realindkomst, er Fischers indkomstbegreb og
princippere i det resultatorienterede regnskabsparadigme ganske forenelige. Dog kan Fischers
idkomstegreb ligesom det var tilfeldet med det preastationsorinterede regnskabsparadigme

anklages for at ’glemme’ betydingen af balancen.

Hicks’ indkomstbegreb

”..the “central” role of income is to serve as a guide to prudent
conduct and should give people an idea of what they can
consume without impoverishing themselves. (Hicks 1946)%

Overgangen fra preestations- til den sakaldte formueorieterede tilgang, som det tyvede arhudredes
genkomst af dagsveerdiregnskabet repraeseterer,leener sig op af en andret opfattelse af indkomst i
gkonomisk teori. Fischers indkomst-forstaelse forlades nemlig som den geaengse og erstattes med

det Hickske indkomstbegreb.

Hicks(1904-1989) formulerer i 1946 et indkomstbegreb som til dels bygger pa Fischers, men hvor
beveegelser i formuen samtidig indgar. Konsekvensen bliver en bredere forstaelse af indkomst, som
levner plads til formuen som en del af virksomhedens (eller personens) overordnede gkonomi .
Overfares ideen til det eksterne regnskab, sadan som det er tilfeeldet i den formueorieterede
regnskabsteori, sa forlades fokus pa virksomhedens indtjening gennnem driften ikke, men fordi
veerdiendringer i formuen inddrages, opstar faenomenet “kapitalindkomst” i resultatopgarelsen.

Altsa fas en mere retvisende balance (som viser gjeblikshillede af formuen) hvor aktiver males til

22 |Elling 2005 s. 132
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dagsveerdi og en resultatopgarelse som praseterer gkonomisk indkomst indeholdende indkomst fra
ikke blot drift og kapital.

En vifte af teoretikkere tilsluttede sig kritikken af kostprisregnskabet og talte for en
regnskabspraksis der inddrog bevagelser i balancen. Paton (1918), Schimt (1921), Sweeney (1936),
Edwards (1938) McNeal (1939) (Bl.a.Whittington 2007 s. 371-371) repreeseterer blot et udsnit af

fortalere for anvendelse af dagsveerdi.

I trad med det Hickske indkomstbegreb, gik argumetationen (f.eks. Edwards 1938, McNeal 1939),
at anvendelse af nettoindkomst i resultatopgerelsen skulle gges og at de currente aktivverdier
skulle praeseteres i regskabet. Formalet var ganske simpelt en balance, som reprasetere et mere

sandt billede af virkeligheden.

| forleengelse af tidens &ndrede fokus fra at have veeret pa virksomhederes kreditorer til at veare
centreret om iser aktionarer, blev mere helheds,- og markedsgkonomiske perspektiver inddraget i
argumetatioen for dagsvaerdi som maleattribut. Paton (1922), Canning (1929), Sweemey (1936),
MacNeal (1939) og Chambers (1966) , udvikler alle en sakaldt True Income regnskabsmodeller
med heblik pa global applikation og brugbar for alle typer af regnskabsbrugere (Kabir s. 2).

McNeal argumenterer for, at vigtigheden i at sikre fairness i forhold til aktionaerer under realistiske
forhold, hvor ejerskab over selskaber ikke er statiske med hyppigt &ndres. Hver aktie, argumeterer
McNeal, indeholder s at sige en hvis andel af virksomhedens verdi. Aktiozrer vil sdledes have en
naturlig interesse i at kende den currente veerdi af virksomheden. For aktiomerer vil kedskab til
denne veerdi vere brugbar i forhold til sammenliging med veerdien naf andre virksomheder der

potentielt kunne investeres i. (Kabir s. 3)

Chambers® (1966) argumentation for anvendelse af current veerdi i balancen handler iser om
virksomhedens mulighed for tilpasning (Kabir s. 15). Ifalge Chambers bar den enkelte virksomhed
have som interesse, at muligheden for tilpasning til eksisterende markedsforhold, deruder at
engagemet i handler er tilstede. Netop i forhold til virksomhedes standpukt som markedsaktar (og
dermed muligheder i markedet) er current veerdi, mener Chambers, mest relevant (Kabir s. 16).

7.2.IMPLEMENTERING
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Pa trods af, at kritikken af historisk kostpris-systemet og argumentation i retning af mere brug af
dagsveerdi var tilstede i litteraturen, var den europziske regnskabspraksis gennem det meste af det

tyvende arhundrede preaeget af historisk kostpris-systemet (bl.a. Whittington 2005 s. 138).

Inspirationen til egentlig formalisering og implementering af begrebet og feenomenet dagsveerdi
eller fair value i de europaiske regnskabsstandarder var engelsk og amerikansk. Serlig betydning
fik den amerikanske Trueblood Commitees , en kommitee bestaende af ekspert-repraesentanter fra
regnskabsprofessionen, sarligt fra det amerikanske Securities and Exchange Commission (SEC).
Commiteen udgav i 1973 en rapport (den sakaldte Trueblood Repport) ”The Objectives of Financial
Statements ” hvis formalet det var at uddefinnere det finansielle regnskabs formal eller, som det

udtrykkes, refining the objectives of financial statements” (Whittington 2007 s. 374).

The Trueblood Repport afspejler i hgj grad den tendens mod mere dagsvaerdi som maligsmetode,
som blev faktuel. Rapporten imgdesa i hgjere grad end hvad der hidtil var set, brug af fremtidigt
cash flow til veerdiasaettelse. Samtidig repraesenterer rapporten et noget mere brugerorienteret
perspektiv, hvor sarligt investorer og kreditorer som vigtige bruger-grupper navnes og leegger sig

saledes tattere op ad antagelserne om information som knytter sig til regnskabsteorien.

Tankegangen som var repraesenteret i The Trueblood Repport fik betydelig indflydelse for ogsa
europaeisk regnskabspraksis  og demonstreredes dermed en spad tendens mod praktisk
implemetering af dagsveerdi som maligsmetode, og i retning af (i Whittingtons terminologi) en
"mixed attribute accounting "hvor statisk brug af kostpris som malingsmetode ikke lengere er

foretrukken.

Tanken materialiserer sig dog ferst rigtigt op til artusindskiftet, hvor brug af dagsverdier
promoveres i relation til visse finansielle instrumeter. Af betydning var navnligt 1ASCs arbejdede
mod at fa interationale standarder implemeteret i graenseoverskridende veerdipapirhandel, og senere
med overgangen til IASB som lovmaessigt standardudstedende organ:

I 1997 publicerede IASC sammen med CICA (Canadian Institute of Chartered Accountans) et
sakaldt Discussion Paper (“Accouting for Financial Assets and Finansial Liabilities””) hvori
dagsverdi blev fremsat som vaerende mest relevant som basis for maling af finansielle instrumenter.

Hensigten var tydeligvis implemetering af et dagsverdisystem i forestaende vedtagelse gennem den
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internationale sammenslutning af veerdipapir regulatorer, IOSCO (International Organization of
Securities Commission) (Whittington 2005).

Det blev imidlertid tydeligt, at et egentligt dagsveerdi-system som det man havde i tankerne, ganske
simpelt ikke kunne na at blive implemeteret med den forestdende @ndring. Lesningen blev en
“interim standard”, TIAS 39 (Whittington 2005), som med overgangen til IFRS i 2005 blev
viderefgrt  (og som i skrivende stund, med visse tilfgjelser stadig regulerer indregning,
klassifikation og maling af fiansielle instrumenter).

Hvad angar bade interim-standarden 1AS 39 og IFRS fra 2005 i det hele taget , s& ma begge siges at
repraesentere en  “mixed attribute accounting” model. Dagsverdi som malingsmetode og
princippere bag, kan nappe siges at gennemsyre IFRS eller IAS 39. Dog er maligsmetoden tydelig

foretrukken pa visse omrader, blandt andet hvad angar de fleste finansielle aktiver.

7.3.DEFINITION AF DAGSVZRD | IFRS

Som det fremgar af ovestdede redegerelse for den teoretiske diskussion af dagsveerdi som
maligsmetode, er der et mangefascetteret begreb. Dagsverdi kan falgeligt bestemmes som current
markedsveerdi, kapitalveerdi (value i use), nettorealisationsveerdi eller formodet fremtidig veerdi
(dvs. en fremtidsveerdi som IKKE tilbagediskonteres). Inden for IFRS har diskussionen iszr gaet
hvorvidt dagsverdier skal opgares omkostingskostings-baseret (sakaldte ’entry values’) dvs med
udgangspunkt i den omkostnig virksomhede har afhold i forbindelse med askaffelse af aktivet eller
salgs-baseret (sakaldte ’exit values’) dvs. med udgangspukt i de egentlige salgspris i markedet.
Endelig, og mere fundametalt, har diskussionen gaet hvorvidt dagsverdi ber veere
virksomhedsspecifik eller bgr reprasentere et alment markedsperspektiv og altsa en hypotetisk

markedspris.

Egentlig stillingtagen i diskussionen blev formuleret i 2006 med FASBs udgivet Statements of
Financial Accounting Standards no. 157 (i det falgende SFAS 157), en udgivelse hvis definition af
dagsveerdi ogsa IASB (som led i det stadig i gangverende US GAAP /IFRS -konvergens,- og
veerdianseattelsesprojekt) tog til sig og som derfor er geldende i IFRS standarderne.
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SFAS 157 fastsetter dagsveerdi til at veere en sakaldt exit price, nemlig ved farste indregning
aktivets hypotetiske salgspris og ikke kgbspris: ... 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).” (SFAS 157 Fair Value Meassurements)

Samtidig tydeliggeres det, at dagsverdibestemmes ud fra et markedsperspektiv. Verdien skal
saledes ikke er virksomhedsspecifik, = men markedsbaseret og dermed baseret pa hvad
markedsdeltagere vil forventes at veerdiasaette aktivet til.  Med heblik pa at imgdese
markedsdeltageres perspektiv | veerdiasattelsen fremsatte SFAS 157 et dagsveerdi-hieraki; “a fair
value hierarchy that distinguishes between (1) market participant assumptions developed based on
market data obtained from sources independent of the reporting entity (observable inputs) and (2)
the reporting entity’s own assumptions about market participant assumptions developed based on
the best information available in the circumstances (unobservable inputs) ” (SFAS 157 Fair Value
Meassurements). Konsekvensen bliver altsa, at observerbare markedsdata antages at udgere det
bedste fundamet i veerdiansettelsen fordi disse bedst repraeseterer markedsdeltagernnes perspektiv.
I anden raekke kommer virksomhedes egne antagelser, som bgr baseres pa de bedst tilgengelige

markedsinformation.

| forleegelse af markedsperspektivet indarbejdes gkonomiske teoretiske pricipper koblet til
veerdiaseettelse, navligt behandling af risiko. Det formuleres at: “market participant assumptions
include assumptions about risk, for example, the risk inherent in a particular valuation technique
used to measure fair value.... and/or the risk inherent in the inputs to the valuation technique.”
Altsa, skal risiko i gkonomisk termiologi inkluderes i veerdiasettelse, i det omfang markedets
deltagere vil forventes at i den udstreekning markedsdeltagere ville forventes at gere dette. (SFAS
157)

7.4.0PSUMMERING

Gennemgangen af historikken omkring den historiske udvikling af dagsveerdi som malingsattribut

afslarer, at regnskab ikke er statisk, men influeret af normative antagelser.

Gennemgangen har vist at der historisk har vearet skift mellem malingsmetoderne dagsverdi og
historisk kostpris, afhengigt af herskende ideer vedrgrede regnskabets formal og opfattelse af

virksomheden. Hvor brug af dagsveerdi tidligere, i hvad Richard betegner det statiske stadie, var
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begrudet i the principle of death og fokus p& kreditorer?® skete der et skift til historik kostpris som
maleprincip. Det dynamiske stadie repraesenterede et mere kreditororienteret regskabsperspektiv
(det prestatiosorieterede regnskabsparadigme) baseret pa going concern tanken, fokus pa
regskabets bagudskuende (kontrollerende) funktion, resultat og maching (dvs.ingen forstyrrende

elementer fra balancen.

Skiftet herfra mod dagsveerdi som (i vaesentlig udstraekning) foretrukken malingsmetode, fordredes
af endnu et skift i teoretisk perspektiv. | overensstemmelse med det tidligere bahandlede
informationsperspektiv represeterede dette perspektiv et fokus pa relevant, current, retvisende
information (i modsatning til tidligere fokus pa forsigtighed) samt pa balancens betydning herfor. |
sin essens en verdiopfattelse som la teettere pa skonomisk teori. Inden for dette formueorienterede
perspektiv eller paradigme, bliver verdien af virksomheden de primeare information som
regnskabet skal rumme. | ferste instans gennem opgerelse af virksomhedes besiddelser, og, i
gkonomisk teoretisk forstaelse som verdien af fremtidigt forventet cash flow. Altsa fokuseres der (i
modsetning til det preestationsorieterede regnskabsparadigme) mest pa balanceposterne som

foretreekkes opgjort som faktiske dagsveerdier.

Konsekvensen af dette perspektiv er, at indkomsten ikke alene bliver resultat af driften (som i
kostprisregnskabet og dettes overensstemmelse med det realisationsprincippet). |
overensstemmelse med gkonomiske teori, skelnes der nemlig principielt set ikke mellem
urealiserede endringer i nettoaktivernes veerdi og de endringer, der er realiseret gennem
virksomhedens transaktioner begge indregnes de som en del af overskuddet. Indkomsten i
dagsverdiregnskabet bliver dermed mere “abstrakt” , fordi den ikke blot, som i historisk

kostprisregnskabet, er et resultat af den primaere drift.

Hvad angar information, kan der siges at vare er feglgende forskel mellem historisk kostpris-
regnskabet (og praestationsorieteret regnskabsparadigme) og dagssverdiregnskabset (og det
formueorieterede paradigme): Hvor historisk kostpris-regnskabet fungerer som beslutningsgrundlag
for investorerne via historisk information om virksomhedens evne til at generere pengestramme pa
baggrund af indtegter og omkostninger i driften alene, og dermed overlader selve vaerdianseattelsen

til investorerne, er der sa at sige tale om den modsatte situation hvad angar dagsverdiregnskabet.

% The Principle og Death kan i gvrigt siges at veere et noget konservativt og forsigtigt klingende perspektiv, der ikke
just kan have gget potentielle investorers incitametet til aktieinvestering.
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Idet dagsveerdiregnskabet maler resultatet af en periodes preastationer pa grundlag af &ndringer i
balance- posterne, bliver veerdimaling en integreret del af selve regnskabsafleeggelsen (Banghgj
m.fl. 2010 s.1).

Rationaliteten i den formueorieterede tilgang til regnskab og brugen af dagsveerdi som
malingsattribut har teoretisk set fordele, som stemmer overens med de normer der tidligere i
afhandlingen blev idetificeret. Navnligt at regskabets reprasetation af virksomhedes aktiver, skal
veere retvisende, currente og relevante, med heblik pa at imadese regskabsbrugers for information,
som kan kan bruges til prognose og dermed ligge til grund for handling. | kraft af, at dagsveerdi som
malingattribut, i hvert fald teoretisk lever op til disse kriterier bliver dagsvaerdi som malingsattribut

etisk forsvarlig og dermed legitimt.

8. TEORETISK UNDERSPAGELSE AF DAGSVARDI

8.1.LEGITIMITETSTRUSLER

| det foregaende kapitel blev det afdeekket, at brugen af dagsveerdi og rationalerne derfor, kan
tilskrives en historisk teoretisk diskussion af normer og regnskabsteori. Hovedargumenterne for
implemetering af dagsveerdi som malingsmetode omfatter malet om objektivitet, relevans og
retvisenhed, aspekter som er konsistente med normen om regnskabet som informativt for bruger og

som afspejlende markedets forventningen om fremtidigt cash flow.

I relation til praktisk anvendelse, er dagsveerdi dog ikke uproblematisk. Brugen af dagsveerdi som
malingsmetode medfagrer nemlig visse utilsigtede konsekvenser, som har en negativ effekt pa
markedet; navnligt gget tendens til ustabilitet i markedet og afvigelse fra ”sande” markedsveerdier

gennem selvforsteerkende mekanismer, sakaldt procyclikalitet.

I lyset af de normer vi identificerede, bliver der altsa tale om en form for iboende kontradiktion i
dagsveaerdiparadigmet. Pa den ene side baserer det sig pa idealer om objektivitet og
gennemsigtighed, men pa den anden side selv forstyres objektiviteten gennem procyklikalitet og
forskelligartet veerdiansettelsesmetode. De fglgede afsnit vil omfatte diskussion af de mest
betydningsfulde og abenlyse utilsigtede konsekvenser som bruge af dagsveerdi til maling af

finansielle instrumenters veerdi, Kkritiseres for at give anledning til.
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Dagsveerdi forringer prisernes informationsveerdi

En problematik som dagsveerdi ferer med sig (bl.a. Plantin Sapra & Chen 2008) er den
selvforsteerkende og markeds-destabiliserede effekt, der knytter sig til prisfald- og stigninger nar
dagsveerdi frem for kostpris anvendes. Mekanismen bunder i fglgende adferd hos akterer der

handler med verdipapirer med henblik pa kortsigtede resultater:

Inden for historisk kostpris-metoden er der incitament til, at firmaer som handler pa kort sigt, salger
ud af aktiver som har gennemgaet en en verdistigning. Fremfor at bogfere aktiverne til en lavere
veerdi end den de var optaget til, betaler det nemlig at realisere denveerdien aktivere kan salges til
pa det givne tidspunkt. (Plantin Sapra & Chen 2008 s. 439 samt, Paton & Littleton®*)

Modsat dette, rummer dagsveerdimaling det problem, at der ved aktivers veerdiforringes ofte sker
det, at virksomheder s&lge ud, dvs. at vardien (pa trods af at denne er forringet) realiseres for at
undga sterre tab. Som falge heraf vil udbuddet ved et prisfald typisk stige og altsa fa priserne til at
falde yderlige; ikke pa grund af rationelle gkonomiske forhold og forventninger til aktivet, men
alene pa grund af markedsdeltagernes adfaerd. Bade verditilvaekst (hvor den modsatte situation

viser sig) og veerdiforringelse bliver saledes selvforsterkende.

Situationen har naturligvis rod i i gkonomisk opportunistisk adfeerd, som blev beskrevet tidligere .
Er der eksempelvis tale om et management-team i en bank, kan teamet (ud fra optikken vedrgrende
opportunistisk adfeerd) forventes at handle sddan med bankens aktiver, at dens indkomst pa kort sigt
gges mens store tab undgas . Netop hvad angar banker og andre finansielle virksomheder, sa er
disse 1 gvrigt underlagt skarpe solveskrav, hvor kravet til rede likviditet afhanger af den
regnskabsmaessige aktivmasse. At virsomhedens solvens pa denne made pavirkes af vaerdiaendriger

skaber et yderigere incitamet til far naevnte adfeerd. .

En anden interessant markedsadferd nar det geelder finasielle instrumenter er i gvrigt aktgrernes
tendens til konservatisme i forhold til de seneste konjukturforhold. Begrebet Cognitive Dissonance
anvendes , nar markedsakterer fastholder en strategi pa trods af at der er fremkommet tilgaegelig
information som faktisk sar tvivl om eller strider mod rationalet i den pagaldende strategi. | lighed

24 «“In particular cases there may be a strong urge to increase immediate profits in any possible manner, or at least to
report increased profits if any way to do so ca be found. Similarly the group in comtrol may under some circumstances
desire to minimize in the statements, the reported earning power of the enterprise. (Paton & Littleton 1940; 1 refereret
af Kabir, s. 12
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med bevidst opportunistisk adferd vil ogsa Cogitive Dissonance bidrage til markedsverdiers
procyklikalitet .

Det imperfekte marked

Problematikken om procyklikalitet kan begrundes i, at markedet afviger fra den teoretiske antagelse
om det ideelle marked, som basalt set er indbygget i gkonomisk,- og dermed ogsd i
regnskabsteoretiske argumentation for dagsveerdi. | praksis indeholder markedet naturligvis
friktioner som i modsatning til idealet, ikke virker regulerende og stabiliserende, men derimod

snarere har den modsatte effekt.

I gkonomisk teori-antages markedspriserne at afspejler de egentlige eller “sande” veerdier. |
virkelighedens markeder, som i praksis ikke lever op til dette ideal og hvor priserne ikke afspejler
aktivers egentlige verdi, opstar imidlertid sparsmalet om hvad aktiver sande eller naturlige veerdi
er, hvis disse ikke repraesenteres af markedspriser. Med andre ord; til hvilken veerdi burde aktiver

egentlig optages til i balancen nar der ikke er tale om markedperfektion?

Der er basalt set tale om en epistemologisk problematik, som synes at veare ganske fundamental i
gkonomisk tenkning. Henter man eksempelvis inspiration klassisk gkonomisk teori, hos den
gkonomiske teoris “fader” Adam Smith, sd papeger Smith faktisk diskrepansen mellem det han
betegner som naturlig veerdi i forhold til markedsveerdi eller pris. Smith forklarer sig eksempelvis
gennnem falgende formulering omhandlende den naturlige veerdi af afgrader, idet prisen skal veere;
’sufficient to pay the rent of the land, the wages of labour, and the profits of the stock employed”
altsa tilstreekkelig hgj til at dekke produktionsomkostningerne. I Smiths’ teoretiske forstielse af
naturlige pris skal denne altsé svare til produktionens enhedsomkostninger. | dagligdagen derimod,
peger han pa at der er tale om afvigelse idet prisen vil afhaenge af den effektive efterspargsel i
forhold til udbud

Som konsekvens af sin tid er Smith naturligvis produktionsorienteret i hans formuleringer af
naturlig veerdi. Pointen omkring afvigelse mellem naturlig pris og faktisk markedspris er dog
ganske veersentlig, ogsa i relation til nutidig veerdiasettelse af finasielle intrumenter (skant disse
adskiller sig ved ikke at veere brugsvarer, men udelukkende retter eller forpligtelser til fremtidige

pengestrgmme).
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Antager man et gkonomisk teoretisk udgangspunkt kan den sande eller naturlige veerdi for
finansielle instrumenter sidestilles med veerdien af de fremtidige pengestramme, som det fiansielle
instrument vil give i afkast. | trad med antagelsen om det intertemporale forbrugsvalg (dvs. at
alternative investeringsmuligheder samt risiko giver anleding til en tidspraeference hvor fremtidige
gevinster er mindre verd end nutidige) skal disse fremtidige pengestremme naturligvis
tilbagekonteres med den sande rente- og risiko-tilpassede diskonteringsfaktor.

Nar den effektive pris i markedet ikke altid svarer hertil, men endda til tider eskallerer vaek fra den
naturlige pris , skyldes det altsa de afvigelser i dag til dag markedet som Smith pegede pa; altsa
forholdet mellem udbud og efterspgrgsel. Dette forhold effektuerer sig uafhgeaengigt af den

naturlige veerdi.

Skent denne opfattelse udtrykkes i Smiths klassiske gkonomiske forstaelse, bliver den for alvor
anerkendt i kelvandet pa den store gkonomiske krise (og mistede tiltro til markedet som
selvregulerende) i 1929, hvor John Mayard Keyes udvikler sit bergmte cross®.

Essensen i Keynes’ mere moderne og pa hans tid revolutionerende markedskritiske teori er, at
priser bestemmes af bade udbud og efterspargsel og at begge disse aspekter kan pavirkes af ydre

faktorer

Keynes er saledes endnu tydeligere i signalleringen af markedets imperfektion; at markedet ikke
ngdvedigvis rummer en absolut rationalitet, og ikke ngdvedigvis er prismassigt selvregulerende og

—stabiliserende.

Udover de allerede navnte eksempler det markedpsykologiske mgster, Cogitiv Dissonance, samt
opportunistisk adferd , er eksempelvis likviditet en faktor som pavirker udbud og efterspargsel, .
Ifalge eksempelvis Allen & Carletti (2007) (i iflg Plantin... s. 437) synes der at vare positiv

sammenhang mellem aktivpriser (derunder fiasielle instrumenter) og likviditet i markedet.

8.2.KONSEKVENSER FOR MARKEDET OG SAMFUNDET

% Kaynes fremseetter teorien om at pris bestemmes af bade udbud og efterspargsel. Grafisk afbildes prisen som et
“kryds” i et koordiatsystem, hvor funktionere for henh. udbud og efterspergsel skarer hinande.
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Procyklikalitet hvad angar markedsvardier og udsving i balanceverdier af finasielle aktiver malt
til dagsveerdi, har naturligvis en effekt som reekker ud over de virksomheder der ejer finasielle
instrumenter. Det er abentlyst at udsvig i eksempelvis aktiepriser vil have en effekt pa
investeringsmarkedet og de enkelte investorer. Vasetlige, samfundsomspadendende effekter
opstar dog serligt i det gjeblik bankerne og kreditinstitutterne bliver pavirket (ikke mindst hvad
agar deres solvens), sadan som det eksempelvis var tilfeeldet i forbindelse med de finansielle krises

kulmination i efteraret 2008.

Et eksempel - CDO’er

Et eksempel pa at maling til dagsveerdi har givet anledning til store tab med vesetlige og
omspandende konsekveser, er de sakaldte Colateralized Debt Obligations, eller CDO’er Som

siden 1990’erne har veeret en af de hurtigst voksende finansielle markeder nogensinde .

Bankers beholding af CDO’er har som udgangspunkt vaeret malt til dagsveardi, men grundet denne
malingsmetode kombineret med specielle risikoprofiler som kan siges at have fremmet optimistisk
vardiasattelse af CDO’er, var disse udsat for store nedskrivninger i forbindelse med den finasielle

krise i 2008.

CDO’er er en type af obligationer hvor pengestrammene fra salget til investor finansierer
investering i finansielle aktiver, som sa skal generere obligatioernes afkast. Disse finansielle aktiver
kan spzande vidt over virksomhedsobligationer, til mindre likvide (og mere risikofyldte) former for
Ian; eksempelvis boliglan, kreditkort-kreditter, billan, studielan, leasingaftaler eller sakaldte Credit
Default Swaps®® . Typisk er der tale om, at disse fiasielle aktiver, som skal fiasiere cash flowet til
CDO-invester hver for sig er forholdsvis illikvide og risikofyldte og af en type der ikke traditionelt
har veeret handlet. Grundet de s@rlige procedurer der er i forbindelse med udstedelse af CDO’er,
bliver det muligt alligevel at saeelge CDO’er som pa trods af typen af uderliggende finasielle aktiver,
ikke inden krise blev betragtet som serligt risikofyldte.

Incitatment til skabelse og salg af CDO’er er processens hvor risikofyldte aktiver (de navnte

illikvide aktiver) fjernes fra bankernes balancer, sammesattes i portefelger som

% (CDS’er) dvs. sikkerhedskontrakter hvor der periodevist modtages pengestremme mod at ejeren af CDS’en bzrer risikoen pa et
underliggende instrument. (bl.a. Langstaff & Rajan).
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risikodifferentieres?” og indgar i CDO’er der s&lges (typisk til banken selv, via en udskilt enhed, de
sakaldte Special Purpuse Entity) og bringer til et bedre solvvensmaessigt standpunkt.

De pludselige @ndring i konjukturforhold med den finasielle krises udbrud, og erkendelse af tab pa
underliggende finasielle aktiver til CDO’er, gav anleding til at selv selv CDO’er baseret pa

seniortrancher og matte bzre store tab.

Situationen med CDO’er rummer ud over at vare eksempel pa udsving i dagsveerdi pa finansielle
instrumeter ogsa aspektet af markedsoptimismens indflydelse pa dagsveerdier i perioder med
hgjkonjuktur. Allerede inden den finasielle krise udbrgd, pointerede visse gkonomer den i forhold
til risikoaspektet irationelle gkonomiske adferd, som CDO markedet repraesenterede og

argumeterede saledes for uhensigtmessigheden i udstedelse af CDO’er.

Samfundsmaessigt har bankers tab pa finansielle aktiver og det dermed darligere standpunkt i
forhold til solvenskrav en reekke effekter. For det fagrste kan der i alvorlige tilfelde blive tale om
lukninger hvilket vil betyder tab for aktionzrer og store omkostninger for staten, hvis kunders
indestaende skal kompenseres (De seneste par ars sakaldte *bankpakker’ reprasenterer et alternativ,

hvor likviditet gdvendig for solvens, indskyddes).

For det andet i gang sattes typisk (som det ogsa er set i forbindelse med den fiasielle krise) en
andret adferd fra bankernes side. Darligere solvensmassigt standpunkt og magle pa likviditet,
medfgrer typisk mindre lanevillighed og eventuelt hgjere rente (sidsteevnte kan manipuleres
nationalt). Den almindelige menige borger far saledes svaerere ved at lane penge og far dermed
mindre gkonomisk handlefrihed. Samtidig farer disse faktorer typisk til lavere aktivitet og priser pa
boligmarkedet, hvilket yderligere reducerer almindelige forbrugeres mulighed for bolighandel eller

realisering af friveerdi.

De samfundsmaessige konsekvenser der kan faglge af (uhensigtsmaessig) brug af dagsveerdi, giver

aleding til at diskussionen om maling rummer et etisk eller socialt ansvarligt aspekt.

7 cDO’ers afkast og risiko varieres syntetisk gennem skabelse af sdkalte trancher, spaendende fra equitytrancher som baerer hgj
kreditekspoering og dermed hgj risiko, men ogsa tilsvarende hgj afkastmulighed over juniortrancher og seniortrancher til super-
seniortrancher som baerer den laveste risiko for tab og hvor forrentningen er lavere. Ikke alle trancher bliver altsa ikke lligeligt
belastet af eventuelle tab. Equity-tranchen vil op til en fastsat andel af den samlede krediteksponering i portefglgen bzere alle tab.
Tab der matte opsta herudover baeres sa af en juniortranche og sa fremdeles. Seniortrancher belastes altsa sa at sige "til sidst’.
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Som fglge af den anvendte forstaelse af legitimitet, sker denne i kraft af offentligheden. Teoretisk
ma der ngdvendigvis ligge en forventning om, at offentligheden forventer regnskabsprincipper som
er retvisende (derunder ogsa i forholde til risiko) og som ikke virker fremmende for gkonomiske
kriser. Denne ide repraessenter den anerkendte forfatter til Risikosamfundet (1997) Ulrick Beck, som
der oftes refereres til iden for den socialvidenskabelige litteratur. Beck argumenterer for, at det ikke
leengere blot er gkonomisk vakst, der er den felles interesse i samfundet, men derimod (o0gsa)

imgdegaelse af utilsigtede konsekvenser af tidligere perioders sakaldte 'rigdoms-rationalitet .

Det kan bestemt ikke afvises at standardudstedede organer pa regnskabs- og revisionomradet
tilstraeber at leve op til denne offentlige interesse. Historiske eksempler hvor kriser eller skandaler
har medfart regulerigsmaessige tiltage, omfatter blandt andet Sabanes Oxley Act (SOX) i USA som
folge af Enron og Worldcom skadalerne, EU's 8. direktiv (med g@genavnet EuroSOX) og IFRS
&ndringerne i 2008 vedrgrede finansieller instrumeter (sidsnaevte som vil blive behandles senere i

afhandlingen).

I lyset af de negative konsekvenser som malig til dagsverdi ved brug af markedspriser farer med
sig, er det oplagt at undersgge hvilke alterative muligheder for maling af dagsveerdi der findes. | det
falgende afsit vil veerdiasattelse ved hjelp af matematisk modellerig behandles med henblik pa en

vurdering af, om denne metode kunne udgere et fornuftigt alternativ.

8.3.VARDIANSATTELSE VED BRUG AF MODEL

Et alternativ til vagsverdiansettelse ud fra markedsveerdi, sakaldt mark to market repraeseteres af

mark to model metoden, hvor aktivernes dagsveerdi estimeres ved brug af matematisk modellering.

| kraft af dagsveerdihierakiet opstar relevansen af denne veerdianseattelsesmetode umiddelbart farst i
det gjeblik der ikke er et aktivt marked (eller sammenlignelige handelspriser) for det aktiv der skal
veerdiansattelse. Der kan for eksempel vaere tale om situationer hvor markedpriser ikke er direkte
tilgeengelige fordi handlen sker pa serlige vilkar, eller hvor der ikke finder hyppige transaktioner
sted. Handelspriser som ikke foregar pa armslengdevilkar, markedssituationer med svingende
priser og fald eller fraveer i handelsaktivitet vil ligeledes give anleding til at veerdiansattelse efter

mark to model-metoden ma foretraekkes .
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Basal teori i modellering

Ved mark to model verdiaseettelse estimeres aktivets dagsveerdi ved at tilbagediskotere fremtidige
pengestremme og altsd bestemme aktivets veardi som nutidsveerdie af disse fremtidige
pengestramme . Metoden forudseetter naturligvis for det ferste, at det fremtidigt cash flow estimeres
og for det andet, at en passende diskonteringsfaktor fastseettes. At forudsige omfanget af fremtidige
penge er naturligvis beheaftet med usikkerhed. Almindeligvis sker estimatet af fremtidig pegestrem,
nar modeller anvendes i praksis, pa baggrund af ganske velovervejede analyser, som inkluderer
bade finansielle data og kvalitative informationer. De usikkerhedmargin der resterer, ma

indkorporeres matematisk i modellen.

Tilbagediskonteringsfaktoren bestemmes ligeledes ud fra overvejelser omkring en raekke faktorer,
som teoretisk skal indga i tilbagediskonteringe for at kompeserer for tidsaspektet. Det synes
selvidlysende, af fremtidige pengestremme i enhver heseende under realistiske forhold altid vil
veere behaftet med en hvis usikkerhed i forhold til et belgb der (sa at sige) forfalder til tiden O.
Samtidig skal der tages hesyn til, at ivestering med henblik pa et fremtidigt afkast, er
omkostningsfyldt i form af mistet alternativ risikofri investering. Begge disse faktorer, altsa risiko
og alternativ risikofri investerings forrentning (udtrykt ved effektiv rente) indbefattes i

diskonteringsfaktoren.

Hvad angar vardiasattelse ved hjelp af modellering, bliver forventingen til henholdvis fremtidigt
afkast, effektiv rente for den periode der er relevant for modellen og risiko ganske centralt. At disse
estimater ngdvedigvis bliver subjektive og i realiteten (hvis eksempelvis markedet tager en uventet
drejing) kan afvige veesetligt fra virkeligheden, er naturligvis et abentlyst kritikpunkt i forhold til
mark to model veardiasattelse og en arsag til, at metoden rangerer lavt i dagsveaerdihierakiet.

Alternativt kan der argumeteres for, at veerdiansettelse ved brug af modeller rummer en mere
rationel og (i forhold til dagsmarkedets fluktuationer) uafheaengig tilgang til veerdiansattelse.
Resultatet set i dette lys, er et veerdiestimat, som i hgjere grad naermer sig gkonomisk ideel, sand

eller naturlig veerdi.
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8.4.0PSUMMERING

Kritikken omfatter for det farste procyklicalitet fordi prisendringer giver incitamet til adferd der
forsteerker den i gangvaerende pristendens. Det giver anledning til bobler eller tab som ikke siger
meget om den “naturlige” vaerdi (den rationelt baserede forventning om fremtidigt cash flow) men
snarere er et resultat af kortsigtet opportunistisk adfeerd nar markedet rammes af illikviditet eller

priseendringer.

Resulatet er, at regnskabets informationsveerdi forringes hvilket strider mod det legitimerede formal
med brug af dagsveerdi . Det ser ud til, at hvis dagsveerdi skal bruges som malingsmetode og basere
sig pa currente relevante priser, bliver dette pa bekostning af selvsamme prisers informationsverdi.
(Plantin, Sapra & Shin 2007.s. 456)) og med den konsekvens, at procyklikalitet og instabillitet pa

markedet fremmes.

Man kan stille sig kritisk an overfor, at et regnskabsprincip som er legitimeret gennem normer om
retvisenhed, objektivitet og information pa denne made pavirker markedet. Den tilsyneladende
inkonsistens mellem teori/normativitet og praksis synes ikke just at fremme legitimiteten af
dagsveerdi som malingsmetode, men giver snarere anledning til en legitimitetsbrist som iseer bliver

tydelig i lyset af de samfundskosekvenser som den finansielle krise farte med sig.

Yderligere foreligger den problematik hvorvidt (eller i hvilket omfang) dagsveerdi overhovedet
lader sig bestemme i praksis nar for det farste markedspriser ikke er naturlige grundet markedets
imperfektion og dermed ikke vil vare retvisende, og for det andet at muligheden for subjektiv
vurdering giver anledning til inkonsistens og begranset sammenlignelighed.

Samtidig er det abenlyst, at dagsveerdi i hvert fald teoretisk som det blev afdekket i foregaede
kapitel, pa trods af ovenstaende kritikpunkter (der ferer til tvivl om palideligheden af dagsveerdier
som informative) rummer en raekke hensigtsmassigheder som mangler i historisk kostpris-
systemet.  Navligt omfatter dette den umiddelbare relevans ved, at det er den currente

markedssituation der danner basis for veerdi i balancen.

Pa baggrund af afdaekningen hidtil ber det veere abenlyst at dagsvaerdi neppe bar forkastes til fordel
for historisk kost. Skent dagsveerdi rummer veerdiansettelsesmaessige udfordringer i praksis, bygger
det i hgjere grad end historisk kost pa principper og veerdier der kan kobles med de nutidige almene

opfattelse af gkonomi og regnskab.
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I relation dertil, kan @get brug af mark to model vardiansattelse, som bygger pa gkonomiske
principper, men udelukker procykliske elementer, tenkes at kunne bidrage positivt.

| det fglgende vil der kigges pa praksis ifelge IFRS som vil dikutteres i lyset af ovenstaende. Dette
med henblik pa at afdaekke om der i lyset af IFRS-praksis er hold i ovenstaede kritikpunkter og i sa
fald, hvordan kritikpunkterne kan imgdegas i fremtidig brug og teenkning af dagsvaerdi med henblik

pa at sikre bevarelse eller reproduktion af dagsvaerdi-systemets legitimitet.

8.5.BESTEMMELSE AF DAGSVARDI | FGLGE I1ASB

Bestemmelse af finansielle instrumenters dagsveerdi behadles | IAS 39 (afsnittet Fair Value
Meassuremet Considerations) hvor der star: “The best evidence of fair value is quoted prices in a
active market...” Og videre: “.. If the market for a financial instrument is not active, an entity
establishes fair value by using a valuation technique.” (IAS 39 48A, IFRS 2007 s. 1838)

Der er saledes tale om en opdeling ( som ogsa lader sig udtrykke gennem den videre opbygnig af
stadardes foreskrifter om dagsveerdi-bestemmelse) i henholdsvis situationer hvor der er tale om et
aktivt marked, henholdsvis situationerhvor markedet er inaktivt og hvor altsd en alternativ

veerdiasattelsesteknik ma tages i brug.

Den markedspris der i et aktivt marked anvendes for et finasielt aktiv i beholdning er ’bid price’
(dvs. den pris det kan sa&lges for) of for et fiasielt aktiv som skal anskaffes, ’asking price’ (dvs de
omkostninger der vil vaere forbundet med at anskaffe aktivet). ar disse priser ikke er tilgegelige skal
seneste transaktionspris anvendes med midre der har veret signifikate edringer i de gkonomiske
omstaedigheder. Hvis der har veret &ndringer, anvedes i stedet priser for sammelignelige aktiver, til
bestemmelse af dagsverdien. Ligeledes, hvis virksomheden kan demonstrere at seneste handelspris
ikke har veres fair (i lyset af definitionen om transaktioner pa effektive markeder) justeres denne
veerdi (1AS 39 AG 72, IFRS 2007 s. 1892).

Hvad angar anvedelse af en verdiasattelsesteknik i fraveer af et aktivt marked, sa formulerer i 1AS

39 48A i forleegelse af citatet ovenfor fgrlgende:
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“The objective of using a valuation techique is to establish what the transaction price
would have been on the meassuremet date in an arm’s length exchage motivated by
normal business considarations. Valuation technique include using recent arm’s legth
market trasactions between knowledgeable , willing parties , if available, reference to
the current fair value og another instrument that is substantialy the same, discounted
cash flow analysis and option pricing models. If there is a valuation technique
commonly used by market participats to price the instrument and that technique has
been demonstrated to provide reliable estimations of prices obtained in actual market
trasactions, the entity uses that technique. The chosen valuation technique makes
maximum use of market inputs ad relies as little as possible on entity-specific inputs.
It incorporates all factors that market participants would consider in setting a price
and is consistent with accepted economic methodologies for pricing financial
instruments. Periodically, an entity calibrates the valuation technique and tests it for
validity using prices from any observable curret market transactions in the same
instrument (ie without modification or repackaging) or based on any observable
market data.”  (IAS 39 48A, IFRS 2007 s. 1838)

Dvs. i overensstemmelse med tidligere behandling af begrebet dagsveerdi som hypotetisk snarere
end direkte observerbart, foreskriver IAS 39 at der under fraveer af et effektivt marked benyttes en
veerdiasattelsesmetode med heblik pa at bestemme det finasielle aktivs veerdi hvis der havde varet
tale om en optimal transaktion. Altsa en anerkendelse af, at markederne ikke er ideelle og at

dagsveerdi falgelig ikke i alle tilfelle er ssammenfaldende med den observerbare pris i markedet.

I formuleringen ligger ogsa, at reference til markedsprisen af et sammeligeligt finansielt
instruments bgr prioriteres og at verdiasattelsesteknikken bgr veere anerkendt, efterpravet og
lgbende udsat for calibrering. Endelig fremgar tydeligt at der er tale om dels et markedsaspekt, idet
det er markedet, ikke den enkelte virksomheds perspektiver der bgr ligge til grund for

vaerdiasaettelsen.

Vurdering af veerdiasattelsesmetode

Hvad angar om der er tale om et aktivt marked eller ikke, sa eformulerer IAS 39 fglgende: ~A4
financial instrument is regarded as quoted in a active market if quoted prices are readily and
regularly available from an exchange , dealer, broker, pricing service or regulatory agency, and

those prices represent actual and regularly occuring market transactions on a arm’s length basis.”

(IAS 39 AG 71, IFRS 2007 s. 1892).

Altsa er der tale om et aktivt marked nar priser er tilstede, endten i form af noterede priser, eller i

form information fra kilder hvis priser palideligt repreeseterer priser der der vil vere i spil ved
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optimale markedstrasaktioner. Et ikke-aktivt marked vil altsa veere repraseteret i den modsatte

situation.

Hvad angar afvejning mellem bestemmelse af verdi i et aktivt marked, vil en vurdering af
alterativet til noteret markedspris tage udgangspunkt i for omtalte hierarki. Hvad angar bade
vurderig af markedet som aktivt eller ikke, og dagsverdistimat i et aktivt marked, ma standardes

retingslinjer ligge til grund for den enkelte ledelses subjektive vurdering.

8.6.DISKUSSION

Foreskrifterne for brug af dagsverdi hvad angar maling af fiansielle aktiver efter IAS 39 afslarer (i
naturlig forleengelse af den teoretiske diskussion) en tydelig prioritering af markedspriser som
grundlag for dagsveerdi. Grundet dagsveerdibegrebets karakter af at veaere hypotetisk, indeholder 1AS
39 ogsa muligheden for, at dagsveerdi kan opgeres alternativt; i et aktivt marked i form af, at der
tages udgangspunkt i en anden veerdi end det pageldede aktivs og ved fraveer af et aktivt marked
ved brug modellering. Mulighed for vurdering og foreskrifter for prioritering af dagsveerdiestimater

abner saledes op for eventuel afvising af én metode til fordel for et et mere retvisende alternativ.

Bestemmelse af dagsverdi, som preseteret i IAS 39 afslgrerer dermed, at den praktiske
problemstilling omkring afvigelser i markedet anerkendes og imgdeses i de tilfeelde hvor markedet
vurderes som verende inakttivt. Samtidig preesenteres et ordnet hierarki af dagsvaerdi-alternativer,

hvilket formelt set skaber fundament for konsistent vaerdiasaettelse.

Praeferencen for markedsveerdi og formulering af hierakiet for brug af alterative dagsverdiestimater
giver dog anleding til, at mark to model veerdiansattelse udelukkende er relevant i situationer, hvor
markedet vurderes til veerende inaktivt. Kritikken om de procykliske og destabiliserende elementer
som brug af markedspris farer med sig, bestar saledes under de omstaedigheder hvor markedet ikke

er defineret som inaktivt, men hvor de fgr omtalte psykologiske markedsfaktorer er i spil.

8.6.1.DISKUSSION AF MARK TO MODEL VARDIANSATTELSE

Lad os et gjeblik vende tilbage til brug af verdiasattelsesmodeller som mulighed for
veerdiansettelse til dagsveerdi. Som naevnt kommer denne metode i spil, i situationer hvor der ikke

findes en observerbar markedspris, altsa hvis markedet ikke er effektivt eller hvis det pagaldende
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finansielle aktiv, ganske simpelt ikke handles i markedet (som det er tilfeldet med eksempelvis

unoterede aktier og i visse tilfelde CDO’er).

Redegarelsen for brug af modellering har i lyset af det kritiske perspektiv pa dagsverdi som
malingsmetode hidtil praesenteret metoden som mere rationelt funderet og baseret pa gkonomisk
teori og saglig vurdering af inputfaktorer. Dog er metoden ikke uden kritikpunkter. De inputfaktorer
der anvendes i modellerne vedrgrende isaer risiko er nemlig oftes abstrakte og sveere at estimere.
Problematikken omkring estimering af risiko omgas almindeligvis ved estimering ved hjelp af
matematisk modellering, eksempelvis Monte Carlo modellen til bestemmelse af usikkerhed og
risiko, derunder risiko faktoren VAR (Value at Risk).

Monte Carlo simulering er kendetegnet ved at bygge pa sakaldte random numbers baseret pa
forholdsvis simple input?®®. Modellens estimerig af VAR bygger altsd pa& simulering af tilfzldig
sampling®®og kan saledes siges, at symbolisere en imiteret empirisk made at bestemme risiko pa .
Der er tale om en metode som har vundet ganske stor tilslutning og er blevet den primert valgte
teknologi hvad angar evaluering og analyse af finansielle aktiver, eksempelvis wall streets

vardiasattelse af ABS’er, exotiske optioner og andre derivattyper (Holtan 2002 s. 1).

Pa det akademiske, normative omrade kritiseres VAR (eksempelvis af risiko-gkonomem Nasim
Thaleb 2007 samt af Dunkel &Weber2007) for ikke at tage hgjde for begivenheder med statistisk
set sjeelden forekomst (sakaldt Disaster Mypophia) og for at give anledning til falsk tryghed og
derigennem skabe incitament til forgget risikoeksponering. Desuden kritiseres (f.eks.Longstaff &
Rajan 2008) estimering af VAR for ikke at medtage tilstraekkeligt med faktorer af betyding for
risiko, derunder tendensen til at tab ofte sker i “bundter” med den effekt at markedskriser ofte

rammer bade bredt og hardt.

Matematisk etimering af VaR sker pa baggrund af den statistiske fordeling man mener er relevant i
forhold til de begivenhed (tab eller default) som man gsker at bestemme risikoen for. Grafisk
fremstilles fordelinger som en kurve i et koordinatsystem for den vertikale akse repraseterer
sandsynlighed og hvor den vertikale akse repraseterer udfald. Er der eksempelvis tale om en
normalfordeling, vil kurven vare klokkeformet og mere eller mindre fladet ud. De ’hgje del af
"klokken’ repraesenterer da mest sandsynlige udfald. De tynde “haler’ leegst fra kurvens hgjdepunkt,

repreeseterer udfald som sker med ganske lav sadsynlighed.

2 navnlig korrelation i default, default sandsynlighed og Loss-given-default (tab som falge af default
2 sampling er den statiske term for indsamling af data.
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Kritikken om at VaR ikke i tilstreekkelig grad tager hensyn til effekten af sjeeldne begivenheder
bunder i, at udfald med lav sandsynlighed (men med store konsekvenser), grundet de lave
sandsynlighed ikke veegter sezrlig hgjt i det risikoestimat som bliver resultatet af beregningen.
(Seerligt for derivater kan dette veere kritisk) (Thaleb 2007). Denne ukritiske brug af statistik og
tiltro til sandsynligheder udtrykker Thaleb (2007 s. 1), kan lede til betydelige fejl pa omrade som
netop angar disse sjelde, men effektfulde begivenheder.

Brugen af estimeret VAR er yderligere Kkritiseret for at medvirke til procyklikalitet.
Argumentationen (som kan relateres til tildligere naevte markedsadferdsfenomener, Cogitive
Dissonance og markedsopportunisme) gar at maling af markedsrisiko typisk falder i lgbet af
hgjkonjuktur fordi stigende priser associeres med lav volatilitet. | takt med at malt markedsrisiko
falder, vil der der veere et incitament til gget risikoeksponering (Financial Stability Forum 2007).

Som illustrativt eksempel kan navnes, at bankers rater af VaR i forhold til egenkapital faldt indtil
midten af 2006 pa trods af, at handlen steg. Nar et sadant cyklisk hgjdepunkt er naet, sker typisk det
modsatte; at faldede aktivpriser farer til hgjere prisvolatilitet og hgjere veerdier af VaR, hvilket

udlgser en tendens mod mindsket risiko eksponering.

Velger man at treekke pa Thalebs kritik tegner der sig et billede af, at matematiske modeller
primaert er funktionsdygtige nar det angdr begivenheder som falder inden for det

sandsylighedsinterval som er mest “normalt”, dvs. nar tingene gar som “de plejer”.

I relation dertil er Thalebs Black Swan teori relevant. Denne foreskriver en starre opmeerksom pa
betydingen af (statistisk set) sjeldne begiveheder, derunder en tilgang preeget af sund skepsis
snarere end ukritisk tiltro til statistiske mal. Statiske mal har nemlig, mener Thaleb, den
psykologiske effekt at elimiere sund professionel skepsis og opmarksomhed pa effekter af sjaelde
begiveheder og derfor resultere i falsk tryghed. Hvad Thaleb derimod tilstreber er, som han
udtrykker det “a way to live savely in a world we do’t quite understand..” uden at falde i ”....the
trap of offering another precise model to replace another precise model “. Altsa tilstrebes en
tilgang til risikovurdering hvor man i hgjere grad anerkender muligheden for uforudsigelige sjeelde
begiveheder som ikke kan behandles sikkert statistsik; det vil sige en tilgang eller tilgang som:
“tells you where we should have the courrage to say ‘I don’t know’ or ‘1 know less’” (Thaleb 2007
s.1).
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9.EPISTEMOLOGI | REGNSKABSTEORI OG BEGREBSRAMME

“...Accounting reports not only reality it creates reality”. (Hines

1988)
Introduktion

| forleengelse af kritikken kan man argumetere for, at der kan veere en gevinst i at fokusere mere pa
epistemologien knyttet til verdiasattelse. Der ligger tydeligvis i den malingskultur som
regnskabsfaget repraeseterer, at man (af fornuftige arsager) gerne vil kunne erkende sand veerdi og
bruge sande, eller s& vidt muligt tilneermede dagsveerdier til prognose og sammenligning. Dette er
som bekendt ikke fuldt ud muligt, et faktum som Thaleb mener i hgjere grad ber erkendes i brugen
af statistisk modellering. Sker dette, kan det dels fjerne falsk tryghed dels bidrage til mere brug af
sund skepsis og sggen efter egentlig forstaelse af de finansielle instrumenters natur; en arbejdsform
som maske endda vil give et bedre billede af den veerdi, som er mest relevant og retvisende i
konkrete tilfeelde.

Det er oplagt, at drage en parallel mellem Thalebs kritik af statistisk risikomodellering og
formaliseret maling af dagsveerdier. Hvad angar maling af dagsveerdi, er der som tidligere naevnt en
abenlys hensigtmassighed hvad angar sammenlignelighed. Dog er der den fare, at opgarelse til
dagsveerdi med henblik pa gget sammelignelighed bliver pa bekostning af professionel vurdering,

sund skepsis og rationel overvejelse.

Med dette udgangspunkt vil nervaerende og falgende afsnit behandle epistemologien inden for dels

regnskab og revision historisk, dels i relation til IFRS begrebsrammen.

Epistemologi i formueorienteret regnskab og revision

Verdiansettelse til dagsveerdi kan siges at indeholde treek af to vaesentlige antagelser; som navnt i)
den gkonomiske teoris forudsaetninger, der dels inkluderer tanken om sand veerdi i et ideelt marked,
dels inkluderer teorien om udbud og efterspgrgsel og dermed anerkender at markedet kan

maipuleres *vak’ fra et naturligt ekvilibrium, og ii) at man kan male sig til (en tilnsermet) sand
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veerdi. Disse to forudsatninger kan siges at repraesentere to forskellige standpunkter inden for
erkendelsesfilosofi (epistemologi).

Klassisk gkonomisk teori som repraeseteret at eksempelvis Smith, baserer sig epistemologisk pa
oplysningstidens epistemplogi som serligt var baseret pa Immanuel Kant. Kant formullerer en sa at
sige dualistisk®® erkendelsesfilosofi, som dels anerkender den sande form af ting og begreber (som
Kant formulerer ”das ding an sich” dvs. tingen i sig selv) og som ikke umiddelbart kan erkendes.
Dertil erkender Kant tingene som de fremtraeder i vores virkelige verden (i Kants terminologi das
ding fir sich”, dvs. tingen som den fremtreeder i tid og rum). (Grgn m.fl. 1983 s.227ff) Denne
epistemologi  kommer eksempelvis i spil nar Smith skeldner mellem naturlig veerdi om

markedsveerdi.

Den anden forudsatning, at sand veerdi kan males, kan siges at veere baseret pa positivistisk
videnskabsteori. Denne teori er formuleret af Karl Popper, der definerer sandhed som
“.correspondence with facts” (Popper 1979), altsa overensstemmende med malbare fakta.
Sammenholdes dette med epistemologien fra klassisk gkonomisk teori (hvor der antages at veere én
sand ideel veerdi), bliver der tale om en kontradiktion. Bade historisk kostpris og salgspris vil
nemlig, ud fra positivistisk epistemologi kunne siges at veere sandheder, eftersom de alle
repraesenterer malbare fakta. Konsekvensen af verdiasattelse med denne basis vil utvilsomt vere,
at veerdier bliver virksomheds- eller situationsspecifikke og sveert sammelignelige, men til gengeeld

nemme at at méle.

Traditionelt kan regnskab siges at vare baseret pa en metode som forudseetter, at maling af verdi er
praktisk og erkendelsesmassigt mulig. Det legitimerende har for regskabsteoriens vedkommede
(som det har veret tilfeldet med socialvidenskaber i det hele taget) serligt kunne tilskrives

fremkomsten af sakalt positiv regnskabsteori (formuleret af Watts og Zimmerman, 1986), som

% Dual = todelt
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fundamentalt set bygger pa den positivistiske videskabsteori og hvilket gav anledning til, at faget i

hajere grad end tidligere blev tilskrevet karakter af at vare “videnskabelig ”.%*

Metodens epistemologi og legitimitet har dog lgbende veeret kritiseret i den akademiske

regnskabslitteratur:

Som navnt i afhandlingens metode-del argumeterer Miller for, at regnskab som praksis eller
feenomen pa ingen made kan betragtes som en objektiv reprasentation af en virksomheds finansielle
forhold, sddan som den traditionelle positive opfattelse foreskriver. Derimod repraesenterer metoden
en szrlig diskurs og retorik og er dermed konstitutiv bade i forhold til sociale relationer og i forhold
til de beslutninger som traeffes i samfundet. (Hopwood & Miller 1994 s.1) Ifglge Miller
repraeseterer metoden en karakter af kvantificering som er behaftet med en serlig legitimitet.
Denne legitimitet er, som Miller udtrykker det, havet over politiske interesser og lader sig kun
vanskeligt rokke ved (Hopwood & Miller 1994 s. 3). En lignende forstaelse repraesenterer sig i
Powers kritiske blik pa revision. Power giver udtrykker®? for, at revision i dominerende grad bliver
brugt som et middel til at genskabe tillid pa baggrund af visse sociale og institutionelle normer

(altsa den positive tilgang) som er vokset frem i samfundet og som ikke ngdvedigvis er gode.

Filosofisk kan kritikken siges at vere funderet i Webers kritiske filosofi omhandlende dels
legitimitet dels den historiske vestlige samfundsudvikling. Inkluderet i Webers filosofiske
forstaelse af legitimitet er nemlig, at der i de vestlige samfund har veret en tydelig tendens mod

gget maling og mekanisering som legitimerende i stort set enhver henseende.

Kritikken fra Weber, Power og Miller er i hgj grad forenelig med Thalebs kritik af
dagsvaerdimaling. Skal hesigtsmassig opgerelse af verdi i regnskabernes balancer fremmes, bar
man ud fra dette malingskritiske perspektiv ggre op med den positive regnskabsteoris

altoverskyggende fokus pa maling.

Yderligere er den positive regnskabsteori som navt epistemologisk uforenelig med epistemologien

fra gkonomisk teori.

3 Seerligt princippet om objektivitet og den metodiske brug af statistik og stikprgver, kan tilskrives inspiration fra de
naturvidenskabelige felter (Sterling, 1979; Parker, 1999 , ifglge Sutton 2009)

%2 Eksempelvis i artiklen Making Things Audutable, 1996, sdvel som i hovedvarket, The Audit Society,
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I lyset af den tidligere bergrte indflydelse fra gkonomisk teori pa argumenterne for veerdiansattelse,
regnskabsteori og IFRS-begrebsramme synes det saledes naturligt, at bygge videre pa den
gkonomiske teoris epistemologi i den normative tenkning af verdi. Dette vil dels medfgre gget
konsistens i det normative fundament for regnskabsteori, dels at man i overesstemmelse med
klassisk erkendelsesfilosofi og skonomiske teenkning i hgjere grad accepterer at erkendelse af sand
veerdi ikke altid er mulig.

Ligeledes synes tilgangen meningsfuld i lyset af SFAS 157 definition og foreskrift vedrgrende
dagsveerdi. Markedsperspektivet og dagsverdi-definitionen som udtrykkes i SFAS 157 synes
nemlig at bygge pa en absolut normativitet® , dvs. at en antagelse af, at begrebet sand veerdi findes

og kan tilnermes. Altsa, at verdi ikke blot er lig med givne fakta.

9.1 KONSEKVENS AF IASBS EPISTEMOLOGI

At dagsveerdi forstaes som en hypotetisk sand veerdi har den konsekvens, at de i begrebsrammen
definerede kriterier og principper ngdvendigvis ma tolkes i lyset heraf. Altsd ma opggarelse af veerdi
i regnskabets balance ske ud fra pricipper om objektivitet, retvisehed osv. hvad angar repreesetation
af denne hypotetiske veerdi. - Ikke ngdvedigvis af markedsveerdien.

Som konkluderet i den epistemologiske diskussion kan den sande veerdi (med baggrund i Immanuel
Kants epistemologi) ikke bestemmes. Tilstreebelse af tilneermelse, sadan som SFAS 157 og IASB (i
IAS 39) foreskriver har markedsgkonomisk den fordel, at kunne reducere effekten af
markedsimperfektioner. Sammenholdt med opgarelse til malbare verdier (som det er tilfeldet hvad
angar maling til kostpris) medfgrer dagsveardibegrebet nemlig, at der kan kompenseres for fraveer af

handelsaktivitet eller andre omstendigheder som gar direkte observerbare priser usande.

Ulempen er til gengaeld, at tilneermelse af en uerkendbar ideel veerdi er vanskelig, subjektiv , sveer
at efterprgve og, hvis indregnet i balancen kan medfaere falsk tryghed. Sker der betydningsfulde
markedsgkoomiske tab, som fglge af sadanne estimerede verdier i balancen, er brister

regnskabspricippets legitimitet sveert uundgaelig.

33 o - . . . .
At der kan drages en slutning herom, baseres pa i) at det er markedet (dvs. almenheden) perspektivet ligger hos ved veerdiasaettelse, ikke den

enkelte virksomhed og ii) at vaerdiaseettelsesmetoder skal overvejes fordi markedspris ikke altid kan betragtes som sande eller retvisende.
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Centralt for legitimiteten bliver altsa, at estimatet at dagsveerdi udadtil (i forhold til offentligheden
som foreskrevet i definitionen af dagsveerdi) er legitimt. Pa baggrund af kritikken fremfart ovefor,
kan denne legitimitet siges at sikres ved reference til dagsveerdihierakiet. Dagsverdihierakiet giver
som navnt klare foreskrifter for, hvorledes dagsveerdi kan opgeres og hvorledes metodernes
anvendelse skal prioriteres. Skal man tilgodese kritikken, netop med heblik pa at imedega den
tendens til falsk tryghed og reduceret professionalisme som Miller, Power og serligt Thaleb

tilskriver dette malingsfokus (og malings-formalitet), ber der findes alternativer.

10.FORSLAG TIL NY TILGANG

En almindelig made at angribe problematikken omkring dagsveerdianszttelse pa er, at fokusere pa
placering i dagsveerdihierakiet med henblik pa at benytte den af IASB formelt vedtagne “rigtige”
malingsmetode . Maling baseret pa et sadant hierarki rummer dog i sig selv det fokus pa maling
som legitimerede, der er typisk for positiv regnskabsteori og som (jf. foregaende afsnit) kritiseres af
Weber m.fl. for dets negative konsekvenser. Som tidligere neevnt definerer Weber en malrationel
eller rationel-legal legitimitet. Denne er karakteriseret ved, at vaere baseret pa overensstemmelse
med eksistrende regler eller love; endten i form af en falles overenskomst mellem relationens eller
handlingens aktarer eller ganske simpelt i form af regler eller love er skabt af en myndighed, som
har akterernes anseelse.Afggrelser traeffes altsa inden for dette legitimitetssystem pa et strengt

formalistisk grundlag

Man kan argumentere for at det fokus pa maling som legitimerende aspekt, som er tydeligt indenfor
veerdiansattelse, i hgj grad kan tolkes som sammenfaldede med Webers kritiske udlaegning af den
malrationelle legitimitet. Som konstruktivt og inspirerende modstykke hertil, kan naevnes Webers
veerdi-rationelle legitimitet som karakteriseres ved, at sociale handlinger sker med henvising til

almengyldige veerdier.

Lad os et gjeblik vende tilbage til Habermas’ teori om legitimitet, som blev introduceret i tidligere 1
afhandlingen. Ifglge Habermas fremkommer legitimitet og rationalitet som produkter af en
kontinuerlig, saglig, fordomsfri og fornuftsbaseret argumeterende diskussionsform. Centralt er
ideen om det faelles anerkendte veerdisat blandt aktererne, den sakaldte diskurs. Diskursen rummer
tiltro til, at mere valid forstaelse og dermed rationelle og legitime resultater opnaes gennem den den

beskrevne diskussionsproces.
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Det fokus pa rationalitet som Habermas praseterer, kan idehistostorisk fares tilbage til
oplysingstidens filosofi. Igen er serligt Immauel Kant central. Kant: Det imaginere eller
trancendentale fornuftfeellesskab som omfatter at samfundet er ikke blot et empirisk faktum, men
ma betragtes som et tankemaessigt feellesskab. Grundprincipperne i dette feellesskab er for det farste
det enkelte menneskes unikke status som frit individ og dermed ret til frihed, for det andet den deraf
frie og fair omgangstone i feellesskabet (Nyeng 2005). I lighed med Habermas’ filosofi, udmunder
dette i, at der bgr veere fri og rationel diskussion. Den frie og rationelt funderede diskussion vil i

Kants filosofi fremme den feelles viden, fornuft og oplysning.

Pa baggrund af Habermas og med inspiration fra Kant og Weber, kan man argumentere for, at det er
diskursen der ber andres. | stedet for, at det felles udgangspunkt hvad angar maling og
veerdiansattelse af finansielle instrumenter (og i det hele taget) er maling, foreslas derfor et
udgangspunktet som i hgjee grad er ifluereret af de diskursetiske principper som Habermas
praesenterer. Det er min pastad at dette vil give anleding til mere velovervejet, rationel og dermed
sandfeerdig rapportering. | det felgende opstilles punktvist de elemeter som en fornyet tilgang til
veerdiasattelse og maling af finasielle instrumenter, med inspiration hentet i Habermas’ diskursetik

bgr have:

Saglighed og fordomsfrihed (objektivitet)

Tilgangen til vardiasattelse og malig ber i hgjere grad end det i dag er tilfeldet, baseres pa
saglighed og objektiv. Objektivitet skal her ikke forstaes med henvising til positiv regnskabsteori
som objektiv malig, men derimod som en fordomsfri, rationel og uafheaengig tilgang nar veerdier

vurderes.

Hvad angar saglighed (som udgangspunkt i forhold til regnskabsprincipperne om relevans og
retvisenhed) kan det diskutteres hvorvidt den made hvorpa veerdier i dag opgeres i balancen i
tilstreekkelig grad kan betragtes som veerende saglig. Hvad angar eksempelvis valutakurser og
aktiekurser er der, i tilkytning til den made hvorpa disse pavirker balancen, en ikke uvasentlig grad
af tilfeldighed: Ved opgerelse af balancens verdier, anvendes skaringsdagens valuta- og

aktiekurser. De veerdier der endeligt indregnes vil sdledes veere afheegige af kursfluktuationer
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omkring balancedagen. I lyset af markedets imperfektion og uundgaelige iratioelle fluktuationer fra
dag til dag, virker dette irationelt. Princippet er dog ikke overraskede i lyset af den

malingsrationalitet, som nearvarende forslag kritiserer.

Pa baggrund af et princip om saglighed og objektivitet , kan man argumentere for udvikling af
regnskabsprincipper, som i stedet for at veere i forlegelse af de positive regnskabsteoris
malingsfokus, er centreret om foruftig vurdering af retvisende veerdi. Eksempelvis, hvad angar
problematikken om kurser, kan brug af en periodes gennemsnitskurser tjene som et

udviklingsforslag.

Fornuftsbaseret argumentation

Opgarelse af dagsveerdi bar, hvis vi skal tage ved lere af naevnte filosofiske teenkere og bryde med
de positivistiske regnskabsteoris malingsfokus, legitimeres gennem fornuftige argumeter. Ikke, som
det i dag ofte er tilfeldet, med henvising til en (mere eller mindre virksom) formaliseret
dagsveerdimalesmetode. Fokuseres der i fremtiden snarere pa hvorfor enkelte aktivgrupper i
virksomhedernes regnskaber veerdiansattes som de ger, fremmes uundgaeligt genemsigtighed og
forstaeligheden for regnskabsbruger. | lyset afde frihedstanke som i gvrigt (med inspiration fra
Kant) har en central plads i diskursetikken, synes det samfunds,- og markedsetisk forsvarligt, at
forsyne markedsdeltagerne med de egentlige argumenter bag veerdiasattelsen. Dette vil bidrage dels
til bedre og mere fri beslutningsdannelse blandt m,arkedsdeltagere, dels kan gget fokus pa fornuftig
argumentation bidrage til yderligere debat til fordel for den falles viden nog udvikling pa

regnskabsomradet.

Flere perspektiver

| forleengelse af diskursetikkens fokus pa fri og aben diskussion og inddragelse af flere argumenter
med henblik pa konsensus og opnaelse af bedre og sandere resultater,foreslas en praksis hvor der i
hgjere grad end i dag praesenteres flere veerdier. At én fastsat dagsveerdi ma optages i balancen er en
ngdvendig kosekvens af regnskabets formal om at finansiel performance skal kunne sammeliges
baseret pa ogle konsistent opgjorte veerdier. Dette udelukker dog ikke muligheden for, at balances
verdier kan suppleres med noteoplysninger om alternative veerdiestimater. Konkret foreslas en

praksis, hvor visse obligatoriske veerdier, eksempelvis current og seneste handelspris opgares.
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Yderligere kunne value in use med fordel opgares. Value in use, (som blev bergrt i forbindelse med
redegarelsen for dagsveerdiregnskabets historik) erudtryk for anvendelse af subjektiv valuering i
form af ledelsens vurdering af et aktivs vaerdi for den specifikke virksomhed baseret pa forventing

til aktivets fremtidig profitabilitet.

En model hvor flere estimater for dagsveerdi noteoplyses, vil kunne tjene dels bedre forstaelighed
for regskabsbruger, dels bedre fundament for sammenligning med konkurrerende
virksomhedsregnskaber og, endeligt, bedre fundament for vurdering af den indregnede veerdis

retvisenhed.

Hvad angar fastsettelsen af den verdi som indregnes balancen, foreslas mere frined med hesyn til
beslutning om hvilken verdi, der anvendes som indregnet dagsverdi. Forslaget baseres pa
hensigten om opprioritering af professionel og saglig vurdering som grundlag for en i videst muligt
omfag retvisende verdi. Konkret kunne man forestille sig valg af ét af flere mulige

dagsveaerdiestimater savel som et vaegtet gennemsnit.

Hvad angar efterlevelse af begrebsrammen, bar der naeppe vere tvivl om at de fremsatte forslag vil
veere hesigtsmaessige. Kriterierne relevas, palidelighed, forstaelighed og sammenligelig bliver
markant efterlevet i kraft af den ggede oplysning og gennemskuelighed, som forslaget rummer.
Hvad angar veasentlighed er det oplagt at forestille sig en regnskabspraksis hvor graden af
argumentation, forklaring og noteoplysing er afhaengig af den ekelte virksomheds stgrrelse og
betyding for markedsgkonomien, samt af regnskabets vasentlighedsniveau (dvs. det

veaesetlighedsniveau der fastsattes af revisionen, i forbindelse med revision).

10.1.0PSUMMERING

Diskussionen vedrgrende dagsveerdi som malingsattribut har hidtil afdeekket en reekke forhold, som
bar overvejes i forbindelse med vurdering af hvorledes denne malingsattribut, hvis legitimiteten

skal besta, bgr anvendes i fremtiden.

For det forste er det blevet afdeekket, at der i IFRS er en udpraeget preeference for markedsverdi
som grundlag for finansielle aktivers dagsverdi. Alternative metoder til bestemmelse af dagsverdi
anvendes udelukkede i det omfang der ikke er et aktivt marked for det relevante aktiv. Der er
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desuden tale om, at bestemmelse af dagsverdi baseret pa alternative metoder sker ud fra et i 1AS 39
veldefineret hierarki.

For det andet har det vist sig, at dagsverdi opgjort som markedsveardi har en tendens til at fare visse
markedseksternaliteter med sig, navligt procyklikalitet, som kan fare til misvisende verdier og
virke markedsdestabiliserende. Som brugbart alternativ eller supplement til dagsveerdi malt som
markedveerdi, er det pa den baggrund oplagt at kaste blikket pa matematisk veerdiasattelsesmodeller
som alternativ. Dog har det vist sig, at disse ikke er uproblematiske, men kritiseres for at give

anledning falsk tryghed og dermed ogsa virke fremmende for procyklikalitet i markedet.

I forhold til de normer som gennemgang af den historiske og teoretiske udvikling inden for
regnskab har afdaekket, derunder elementer hentet fra skonomisk teori, ma dagsverdi som
malingsattribut dog siges at veere ganske velfunderet. Problematikken synes séaledes ikke at leegge i
teoretiske diskrepanser, men derimod i praksis; navligt, at der fokuseres pa selve malingen i en sa
stor udstreekning , at der gaes pa kompromis med professionel skepsis og saglig vurdering.
Samtidig kan der (beseret pa den filosofiske litteratur omhadlende legitimitet) argumenteres for, at
dette udpreegede malings-fokus (om end ufortjent, i lyset af Webers kritiske filosofi) tjener til

legitimitet af regnskabernes verdiopggrelser.

Pa baggrud af denne problematik, er der fremsat et forslag til en fornyet tilgang eller diskurs hvad
angar maling og verdiasattelse til dagsverdi. Forslaget er fremsat med inspiration primeert i
Habermas’ diskursetik 0g kan siges at efterleve de i begrebsrammen fremsatte kriterier. Samtidig
efterleves de idetificerede ngdvedige epistemologiske forudsetinger at i) sand eller ideel veerdi kan
tilnermes men ikke erkendes fuldt ud og ii) at markedets udvikling kan ikke forudsiges (i Thalebs

terminologi, at ’'sorte svaner findes’).

Konkret foreslas, at der i standarder for regnskabspraksis hvad angar indregning, malig og
veerdianseattelse af fiansieller aktiver implemeteres principper om i) saglighed, fordomsfrihed og
objektivitet, ii) fornuftsbaseret argumentation i form af beskrivelser af anvendte
veerdiaseettelsesmetoder samt iii) imgdeseelse af flere perspektiver i form af noteoplysing af flere

dagsveerdiestimater.
Endelig foreslas, at indregnet dagsvardibaseres pa mere fri , saglig og velbegrundet vurdering.

Med reference til diskussion af procyklikalitet og instabilitet som uhesigtsmassige eksternaliteter

ved current brug af dagsvaerdi som malingsmetode, gar min argumentation, at det fremsatte forslag
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grundet dets fokus pa rationel veerdiasattelse og gennemsigtighed, vil imgdega denne problematik
og dermed bidrage til en mere etisk og legitim regnskabsaflaeggelse.

11.ANALYSE AF IFRS TILTAG

| det folgende vil de seneste tiltag pa IFRS-omradet hvad angar inndregning, malig og
veerdianseattelse af fiasielle instrumenter analyseres . Hensigten er at vurdere hvorvidt de seneste
tiltag er i overesstemmelse med de idetificerede behov og det fremsatte forslag til mere legitim

regnskabspraksis.

Hidtil har reguleringen af idregning, maling og veerdiasettelse af finansielle instrumenter veeret
baseret  IAS 39. Yderligere har IFRS 7 omhandlede oplysing veret af betydning for de
regnskabsmaessige behadling af finasielle instrumenter. Tiltag pa IFRS-omradet omfatter dog at der
i lgbet af 2011 implemeteres to nye standarder: For det farste IFRS 9 til erstatning af 1AS 39, for det

andet en ny standard omhandlende dagsveerdi.

Med henblik pa en mere gennemgaende analyse af disse nye IFRS standarder, vil forst den

nuverende regnskabsmassige behandling af fiansielle aktiver som falge af IAS 39 gennemgaes.

11.1.CURRENT REGULERING AF FINANSIELLE INSTRUMETER - IAS 39

Indregning i balancen sker i efter IAS 39 med maling enten til dagsveerdi eller amortiseret kostpris.
Som udgangspukt males passiver til amortiseret The Principle og Death kan i gvrigt siges at vere
et noget konservativt og forsigtigt klingende perspektiv, der ikke just kan have gget potentielle
investorers incitametet til aktieinvestering.kostpris , mens aktiver sa vidt muligt males til dagsveerdi
, almindeligvis med vederlaget som regnskabsverdi, men alternativt (hvis der ikke findes en
markedsveerdi) ved estimering. (Hvad angar passivers maling til historisk kostpris er der er nogle

udtagelser, eksempelvis geeld som er stiftet med handel for gje) ( Deloitte 2005).

Hvorvidt der efterfalgende males til dagsveerdi afhaenger af karakteren af de enkelte (eller de

enkelte grupper af) finansielle instrumenter og dermed deres klassificering.

IAS 39 indeholder nemlig folgende klasser som er bestemmede for de regnskabsmassige
behandling af finansielle aktiver: i) amortiseret kostpris med mulighed for impairmet og

65




verdiregulering over resultatopgarelsen, ii) dagsveerdi med regulering via resultatopgarelsen, iii)
dagsveerdi med regulering pa egenkapitalen og iv) sikring (Deloitte 2005).

I. Amortiseret kostpris med mulighed for impairment og verdirequlering over resultatopggrelsen.

Finasielle aktiver der falder inden for denne klasse, omfatter udlan og tilgodehavender, samt
sakaldte holde til udlgb-finansielle instrumenter, dvs. finansielle aktiver med fast udlgbstidspunkt
og faste bestemmelige betalinger (eksempelvis obligationer), som forventes at blive i selskabets
vareteegt indtil udlgb. Desuden omfatter klassen aktiver hvis dagsverdi ikke kan opgares palideligt

efter farste indregning.

11. Dagsveerdi med regulering via resultatopggrelsen

Finansielle aktiver og forpligtelser, som besides med handel for gje falder inden for kategorien Fair
Value through Profit and Loss. Det samme gelder for afledte finansielle instrumenter, som IKKE
anvendes til sikring (og dermed ma betragtes som vearende spekulation). Den regskabsmaessige
behandling af finansielle instrumenter inden for denne kategori stemmer helt igennem overens med
principperne i dagsvaerdimaling idet veerdien i balancen opgeres til dagsvaerdi mens periodens

gevinst eller tab fares i resultatopgerelsen.

Ud over de nzvnte finansielle instrumenter som falder inden for denne klasse, rummer den sakaldte
dagsveerdioption mulighed for, at ethvert finansielt aktiv med undtagelse af aktier og andre
egenkapitalinstrumenter hvor dagsveerdi ikke kan males palideligt, kan veelges malt til dagsveerdi
med indregning af vaerdieendringer i resultatet. Dette er dog betinget af, at klassificeringen sker ved

farste indregning.

111.Dagsverdi med requlering pa egenkapitalen

Som alternativ til regulering af balanceposternes veerdi via resultatopgarelsen, indeholder 1AS 39
den mulighed, at veerdireguleringen kan ske pa egenkapitalen. Verdiregulering indregnes da pa en
serlig post under egenkapitalen indtil det finansielle aktiv afhsendes og den akkumulerede
nettoregulering fares i resultatopgerelsen . Kategorien bruges for aktiver som er disponible for

66




salg. Dette omfatter finansielle aktiver med fast udlgbstidspunkt, som virksomheden endten ikke
har til hensigt- eller ikke er i stand til at holde til udlgb. Bgrsnoterede aktier og andre
kapitalinvesteringer med officielt noterede markedsveerdier, samt aktier og andre
egenkapitalininvesteringer uden officielt noterede markedsverdier, men hvor dagsveerdien kan

opgares palideligt, omfattes ogsa .

IV.Sikring

Finansielle instrumenter der anvendes til sikring Kklassifieres separat. De regnskabsmaessige
behandling sker endten som i klassen Fair Value thought Profit and Loss hvor hele veerdiregulering
fares i resultatopgarelsen eller alternativt ved at kun den effektive del af vardireguleringen fares i
resultatopgarelsen mens resten af verdireguleringen fores pad egenkapitalen indtil

sikringsinstrumentet afhandes.

Hvorvidt den ene eller den anden metode kommer i spil, afhaenger af hvorvidt der er tale om sikring
af dagsveerdi (hvor verdiregulering via resultatopgerelsen straks) eller sikring af pengestramme

(hvor den ineffektive del af veerdireguleringen feres pa egenkapitalen).

Opsummering

Pa trods af at IAS 39 "kun’ skulle reprasentere en interim standard og i forhold til de ensker IASC
og CICA egentlig havde med hensyn til at udbrede brugen af dagsvardi som malingsmetode, er IAS
39 i veesentlig grad baseret pa principperne omkring dagsverdi . Dette repreesenteres eksempelvis
af kategorien dagsvaerdi med regulering over resultatopgerelsen (eller pd engelsk, Fair Value
through Profit and Loss) og ikke mindst dagveerdioptionen, som giver mulighed for at dagsveerdi

som maleattribut i princippet altid kan tilvaelges.

Samtidig peger standardens udskillelse af holde til udlgb finansielle aktiver fra kravet om maling til
dagsveerdi et perspektiv som ligger ganske langt fra ideealet om dagsveerdi som current veerdi og
snarere bringer tankerne over pa ideen om value in use, altsa at det er vaerdien af det finansielle

instrument for virksomheden, der er af betydning.
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| praksis repreesenterer 1AS 39 altsa et produkt af flere aspekter af den teoretiske diskussion der har
foregaet. lkke blot mellem Kkostpris og dagsveerdi, men ogsa ved, at flere udgaver af

regnskabsmaessig behandling som inkluderer maling til dagsveerdi , figurerer i standarden.

Andring i oktober 2008

Som reaktion pa den finansielle krise lod man i oktober 2008 en @ndring til 1AS 39 treede i kraft
(Revisio og Regnskab 2008), som nappe kan siges at skabe mere konsistens i 1AS 39, men hvor
fokus (ganske modsatrettet i forhold til tendense mod mere brug af dagsveardi) 1a pa finansiel
stabilitet.

/Andringen indebar mulighed for i “sjeldne tilfaelde” at foretage reklassifiering af finansielle
aktiver fra “handelsbeholdning” til ”hold til udleb” eller “disponible for salg”, med det resultat at
dagsveerdireguleringer endten ikke skulle indregnes i resultatopgerelsen eller at skulle indregnes

med et andet belgb.

Incitament til fornyelse

IAS 39 indeholder en ikke uvesentlig variation i veerdiasattelse og regnskabsmaessig behandlig af
finansielle aktiver. Hvad angar sammeligelighed kan forskelligartet klassificering i visse tilfelle
resultere i reduceret sammelignelighed. Eksempelvis kunne tenkes situationer med mulighed for
klassificering af fianansielle instrumenter med fast lgbetid endten som holde til udlgb med maling
til kost pris eller som disponible for salg, som opgares til dagsveerdi med regulering over
egenkapitalen. Pa trods af forskellen der formuleres i standarden, vil der i praksis kunne blive tale
om et valg der treeffes af virksomheden snarere end konsistent sammelignelig brug virksomheder
imellem. Dagsverdioptionen repraseterer en ganske veesentlig valgmulighed, idet aktiver der kan

males til historisk kost, kan males til dagsveerdi med regulering i resultatopggrelsen.

11.2.NY STANDARD OM FINANSIELLE INSTRUMENTER

IASB har udgivet en ny standard, IFRS 9 om finansielle instrumenter: indregning og maling, som
skal erstatte IAS 39. Standarden reprasenterer fgrste fase i et projekt vedrgrede finasielle
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instrumenter bestaende af ialt 3 faser, henholdsvis . 1) Inregning og méling (‘Classifiation and
measurement’), ii) nedskrivningsmetodik (‘impairment methodology’) og iii) hedging (‘hedge
accounting’). Sidste del af standarden forventes at blive effektueret i januar 2012 med obligatorisk
implementering 1. Januar 2013. Standarden kan tages i anvendelse (frivilligt) i afleeggelse af 2009

arsrapporten. ”’ (IASB Exposure draft snapshot2009 s. 5)

Incitamentet til denne nye standard bunder primert i kompleksiteten af regnskabsmaessige
behandling af finansielle instrumenter. Man mener at de forholdsvis mange klassifieringskategorier
og dertil koblede nedskrivningsmetoder er uhensigtsmassige (IASB Exposure draft snapshot2009 s.
3). Eksempelvis har mulighederne for forskellig klassificering givet anledning til forskelle i tab pa
geldsinstrumenter som har haft samme cash flow profiler, men hvor klassificeringen har veeret
forskellig. Yderligere fordres @ndingen af et anske om gget sammelignelighed og konvergens med
US GAAP.

IFRS 9 Fase I: Classifications and Measurement -Z&ndringer i forhold til 1AS 39

Overordet set, bliver der med erstatningen af IAS 39 med IFRS 9 tale om for det forste
simplificering hvad angar klasser, for det andet mere brug af dagsveerdi som maligsattribut, idet
indbyggede derivater og egenkapitalinvesteringer efter IFRS 9 som udgangspunkt skal males til
dagsveerdi. (Instrumenter som har karaktertreek som er sammelignelige med almindelige 1an er dog

udtaget og males til amortiseret kostpris).

I forhold til IAS 39 indeholder IFRS 9 fglgende hovedpunkter (IASB Exposure draft
snapshot2009):

Kun to klasser. Instrumenter med “basic loan features” méles til amortiseret kostpris

IFRS 9 vil i modsating til IAS 39 kun indeholde to klasser, henholdsvis finasielle instrumenter malt
til dagsveerdi  og finasielle instrumeter malt til amortiseret kostpris (hvor der krav om

impairmenttest)

Klassificering i sidstnaevnte og dermed maling til amortiseret kostpris kraever, at det pagaldende

finansielle instrument har karaktertreek er sammeligneligt med et almindeligt 1an (”basic loan
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features”) dvs. at der er tale om kontraktmaessige forhold, som giver anleding til pengestremme
bestaende af afdrag og renter Det er altsa centralt for klassificering i denne kategori at
virksomheden ikke har til hesigt at realisere aktivets dagsveerdi ved at seelge det far kontraktlige
udlgb.

Gealdsinstrumenter og strukturerede produkter

Blandt andet gaeldsinstumenter som er stillet sikkerhed for (securitized) vil i IFRS 9 skulle males til
amortiseret kostpris. | IAS 39 kunne disse instrumenter klassificeres som “disponible for salg” og
altsa til dagsveerdi. ZEndringen giver anleding til, at at strukturerede investeringer som er baseret pa
geldsinstrumenter, derunder de tidligere omtalte CDO’er ikke laegere vil kunne males til dagsverdi,
men skal males til historisk kostpris, dog forudsat at geeldsinstrumentets enkelte tranche og den
underliggende pool af instrumenter der ligger til grund for udstedelse af trancher, opfylder kravet

om kontraktmaessige forhold, som giver anledning til pengestramme bestaende af afdrag og renter.

Yderligere er der krav om, at kreditrisikoeksponeringen iboende de enkelte i tranche ikke veere
hgjere end den kreditrisikoeksponering, der er knyttet til den underliggende pool af finansielle
instrumenter. Opfyldes kriterierne ikke, sker indregning i stedet til dagsveerdi.

Klassificeringen af geldsistrumenter synes i hgjere grad end tidligere, at vaere baseret pa det
enkelte instrumentets sande natur; dvs. om det har karakter af et 1an og i overensstemmelse med
malingsprocedurerne for gvrige 1an ber indregnes til historisk kostpris, eller om det har karakter af

et handelsaktiv og derfor bgr males til dagsveerdi.

Dagsverdioptionen

Muligheden for at indregne et finansielt instrument til dagsveerdi med regulering over
resultatopgarelsen, som ellers kunne indregnes til amortiseret kostpris bevares i IFRS 9, men
udstyres med det krav at indregning til dagsveerdi kun kan tilveelges i visse tilfeelde. Navnligt skal
der vaere tale om, at maling til dagsveerdi i stedet for historisk kostpris, elimierer (eller vasetligt

reducerer) sakaldt accoutnig mismatch, dvs. inkonsistens i regnskabet som falge af sikring.

Eksempelvis kan der vere tale om at en virksomhed har et lanetilgodehavende med faste ydelser,
som sikres med en renteswap hvorved der i stedet for modtagelse af faste rentebetalinger bliver tale

om modtagelse af variable. Hvis lanetilgodehavendet males til amortiseret kostpris (givet at
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kriterierne herfor er mgdt) og swappen males til dagsveerdi, vil der skabes et sakaldt mismatch fordi
der uudgaeligt vil veeret forskel mellem de to veerdier. I dette tilfeelde vil dagsveerdioptionen kunne
tages i anvendelse. Lanetilgodehavendet kan da males til dagsveerdi hvorved dette mismach

elimineres.

Mere konsistent brug af dagsveerdi

I IFRS 9 vil alle finansielle instrumenter, som ikke falder i kategorien maling til historisk kostpris
behandles  ens. Indbyggede  derivater ~ som  tidligere  skulle  udskilles  fra
“veertsinstrumentet’(eksempelvis konvertible obligationer og obligationer indekseret til aktieindeks)
skal saledes males til dagsveerdi. Ligeledes skal unoterede aktier og egenkapitalinstrumenter, som i

IAS 39 kunne males til historisk kostpris, males til dagsvaerdi**.

Ny kategori — Dagsvaerdi med requlering over anden totalindkomst

Den tidligere kategori “disponibel for salg” erstattes med en ny kategori, “dagsvaerdi med
regulering over anden totalindkomst” som kan anvendes til egenkapitalinstrumenter.
Kategorisering af egenkapitalinstrumenter i ”dagsvaerdi med regulering over anden totalindkomst”

er ikke obligatorisk, men dog uigenkaldelig nar kategoriseringen er sket.

Kategorien medfarer, at savel urealiserede som realiserede veardireguleringer indregnes direkte i
anden totalindkomst uden (i modsatning til den ”gamle” kategori, disponibel for salg) efterfelgende
inregning i resultatopgerelsen. Kategorien bruges til egenkapitalinstrumenter, som ikke besiddes
med henblik pa salg, men med henblik pa at opna andre fordele end investeringsafkast. Udbytte er
saledes ikke inkluderet.

Opsummering

Kravene omkring geeldsinstrumeter og strukturerede produkter, dvs at instrumenter eller produkter

med karakter af lan males til kostpris, mens instrumenter eller produkter med karakter af

* Deter dog muligt at anvende kostpris til maling af egenkapitalistrumenter i tilfaelde hvor kostpris ma antages at veere det bedste
estimat for dagsveerdi. IFRS 9 indeholder en vejledning omhandlende hvornar dette er relevant.
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handelsaktiv males til dagsverdi, synes at give anledning til mere konsistens omkring overordede
principper for maling. Dette er ligeledes tilfeeldet hvad angar begraensning i anvendelse af
dagsverdioptionen og den mere udpraegede og konsistente brug af dagsveerdi, som i modseting til
tidligere vil komme til at omfatte indbyggede derivater, egenkapitalinvesteringer og unoterede

aktier.

Mulighed for benyttelse af kategorien dagsveerdi med regulering over anden totalindkomst gar, at
regulering pa egenkapitalinstrumenter kan undlades resultatfgrt. Dette kan ses som erstating af 1AS
39°s klasse ‘disponibel for salg’ . Dermed fastholdels imulighede for at undga resultateffekt af

regulering pa instrumenter, som ikke besiddes med handel for gje.

11.3.NY IFRS STANDARD OMHANDLENDE DAGSVZARDI

I maj 2009 udgav IASB et udkast til en ny standard omhandlende maling af dagsveerdi. (I juli blev
der i yderligere udgivet et udkast, Exposure Draft Meassuremet Uncertainty Analysis, vedrgrende
temaet oplysning af korrelation mellem uobserverbare inputs til veerdiasettelsesmodeller, da dette
ikke var omhandlet i det oprindelige udkast).

Som naevnt bygger nuvaerende maling af dagsveerdi pa foreskrifter i de enkelte IFRS-standarder,
navnligt 1AS 39 hvad angar finasielle instrumenter. Som det fremgik i redegerelsen for IFRS
tiltaget mod en ny standard omhandlede finasielle instrumenter, har der i gvrigt veret tale om
ganske komplekse retningslinjer hvad angar maling til dagsverdi samt inkonsistens i avendelsen af
dagsveerdi som malingsattribut.

Denne problematik tilstreebes imgdegaet med den kommende standard hvis hovedformal er
udtrykke som fglger: “To establishe single source of guidance for all fair value measurements

required or permitted by IFRSs to reduce complexity and improve consistency in their application”

(IASB Exposure Draft 20009, s. 5).

Ud over at reducere kompleksiteten og @ge konsistent brug af dagsverdi er der yderligere det
formal med stadarden, at skerpe definitionen af dagsveerdi og skeerpe relateret vejledning pa
omradet og endelig, at gge oplysningen omkring dagsveaerdi med henblik pa bedre information til

regnskabsbrugerne.
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Udvikling af standarden skal ses som led i det sakaldte Fair Value Meassuremet Projekt (som har
eksisteret siden 2005) inkluderede barde IASB og FASB med det formal dels at fremme
konvergens omkring maling og vardiansattelse af dagsveerdi, dels at gget transparense omkring
dagsveerdi (IFRS Comprehesive Project Summery 2010 s. 6). Det er hensigten at projektet efter
endelig godkedelse fra EU kommissionen skal udmunde i implemetering i 1.kvartal 2011.
(Meassurement Uncertainty Analysis, IASB juli 2010))

Grundlaget for de forslag der opstilles i stadarden er dels den FASB udgivede SFAS 157 (fra 2006
med tilfgjelser i 2008 om behandling af inaktive markeder og i 2009 om ikke-ordentlige
transaktioner), dels de eksisterede IFRS standarders behandling om dagsverdimaling. Udkastet til
standarden er i hgj grad overensstemmede med SFAS 157. Derunder er definitionen af dagsveerdi
lyder ueendret: “the price that would be received to sell a asset or paid to transfer a liability in an
orderly transaction between market participattts at the measurement date” (Exposure Draft May
2009, s. 5). Folgeligt skal begrebet stadig forstaes som en hypotetisk pris (i fald der ikke er et
effektivt marked).

Den skerpede definition og vejledning omkring dagsveerdimaling, som er standardens formal sker
gennem specificering af en reekke principper og temaer som skal danne basis for malingen. Navligt
1)mest fordelagtige marked, 2)forudsetninger for maling, 3)maling af forpligtelse 4) hgjeste og
bedste udyttelse af aktivet, 5) gevinster/tab ved fagrste indreging, 6) veerdiansattelsesmetoder, 7)
dagsveerdihieraki og 8) oplysninger. Af serlig interesse er her iser standardens behandling af
veerdiaseettelsesmetoder , dagsverdihieraki, oplysninger og i @vrigt standardens behandling af
vurdering af markedet som aktivt eller inaktivt.

Hvad angar veardiasattelsesmetoder kan markedveerdi savel som indkomstmetode eller kostmetode
ifglge stadarden anvedes som grundlag for dagsveerdi. Hvilket grundlag der anvendes, afgares alene
ud fra vurdering af for det forste hvilken metode er mest hensigtsmeessig efter omsteendighederne
og for det andet hvilken metode der rummer tilstreekkelige data til maling af aktivets veerdi. Det
pointeres i udkastet til standarden at observerbar data (i overensstemmelse med princippere i SFAS
157 savel som i IAS 39) prioriteres. Er det tale om at flere metoder tages i anvendelse, ber disse
vurderes og veegtes ud fra vurderet sandsylighed for repraesentativ veerdi under de givne

omsteendigheder.

Der udmenter sig i vejledningen en hierakiske orden for veerdiansettelse til dagsveerdi , et

dagsveerdihieraki , hvor noterede priser i aktiver markeder i overensstemmelse med ordlyden i
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SFAS 157 og IAS 39 har hgjeste prioritet og hvor metoder der er baseret pa uobserverbare input
har laveste prioritet. Mellem disse yderpunkter placeres og defineres andre signifikante
observerbare inputs”. Hvad angar finansielle instrumenter vil dette som udgangspunkt omfatte
justerede observerbare noterede priser pa markedet. (IASB”Fair Value Meassurement Part 2: SFAS

157 Fair Value Meassurements’s. 21)

Hvad angar inaktive markeder (som omtales i IASBs Exposure Draft Fair Value Meassurement
Appendix B 8B5-B15) er der tale om vejledning i hvordan markedet som varede endten aktivt eller
ikke. Der opstilles i de forbindelse en reekke vurderingsfaktorer; i) om der der har veeret et markant
fald i salgsvolumen eller i antallet af handler i forhold til normal markedsaktivitet, ii) om der er kun
har veeret er fa nylige transaktioner , iii) om der er stor spredning mellem udbud og efterspargsel for

det pagzldende aktiv.

Oplysninger

Der er er standarden ggede krav om oplysning. Det anfares, at der for aktiver og forpligtelser, som
males pa tilbagevendende basis, skal gives tilstreekkelig information til, at regnskabsbrugerne kan
vurdere de inputs, der har veeret avendt i forbindelse med veerdiasattelsen. Sker veerdianseattelsen
pa basis af ikke observerbare inputs, skal der gives oplysninger som ger regnskabsbruger i stand til

at se effekten pa periodens resultat som fglge af teknikken.

Oplysningerne skal imgdeses via oplysning om i) dagsverdi pa statusdagen, ii) hvilket niveu i
dagsveerdihierakiet hovedparte af input til verdiasettelsen tilhgrer , iii) sammenligning af
abningsbalance og statusbalance visende periodens @ndring preaesenteret som realiseret og
urealiseret gevinst/tab, samt hvor i resultatopgerelsen de realiserede del er indregnet og hvad
&dringen skyldes (dvs. om &dringen skyldet kab, salg eller endring af veerdiansettelsesniveau).
Ligeledes skal anvendelse af veerdiasattelsesteknikker begrundes, ligesom der skal geres rede for

eventuelle endringer i veerdiasettelsesmetode.

Hvad angar aktiver og forpligtelser som males pa ikke-tilbagevendende basis, sivel som aktiver og
forpligtelser som er verdiansat i henhold til dagsveerdihierakiets niveau 3, er der skerpede

oplysingskrav.

For aktiver og forpligtelser som males pa ikke-tilbagevendende basis skal der oplyses om i)

dagsveerdi registreret gennem perioden og begrundelse for veerdiasattelsen, ii)beskrivelse af
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uobserverbare veerdiansattelses-inputs. Endelig skal der oplyses om information der matte veere
relevant for regnskabsbrugers vurdering af disse inputs. (IASB discussion paper “Fair Value
Meassurement —Part 2: SFAS 157 Fair Value Meassurements’s.21- 22)

For aktiver og forpligtelser der verdianszttes i hehold til sagsveerdihierakiets niveau 3, skal
virksomheden oplyse om sakaldt meassurement uncertainty , dvs. usikkerheder knyttet til
malingen.Oplysning vedrgrende meassurement uncertainty omfatter, at der oplyses om korrelation
mellem de uobserverbare inputs der indgar i verdiasattelsesmetoden, samt at der informeres om
grundlaget for bestemmelse af inputs, der ma betragtes som subjektive(Meassurement Uncertainty
Analysis, IASB juli 2010).

Opsummering

Pa det normative plan bekrafter standarden en reekke af de gkonomisk teoretisk perspektiver der
blev identificeret tidligere. Dette geelder princippet om det mest fordelagtige marked kan dette
betragtes som en yderligere specifikation af det tidligere omtalte markedsperspektiv som modstillet
et subjektivt virksomhedsperspektiv. Det samme kan siges om pricippet om Formulerigen “mest
effektive marked” er 1 hgj grad overensstemmende med gkonomisk teori og absolutisme samt den

hypotetiske trasaktion som abstraktion.

Det samme er tilfeeldet hvad angar princippet om hgjeste og bedste udnyttelse af aktivet. At dette
princip tjener som udgangspunkt sikrer, at aktiver bliver veaerdiansat til hgjest mulige pris. Saledes
bliver der overesstemmelse med princippet om mest effektive marked og den hypotetiske
transaktion.Der er saledestale om fastholdelse af de principper, der i afhandlingen er blevet

identificeret som elementer af IASBs epistemologiske standpunkt.

11.4VURDERING

Den kommende standard omhandlende klassificerinng og maling af finansielle instrumeter, IFRS 7
giver tydeligvis anledning til mere simplificeret klassificering og konsistent brug af dagsveerdi.
Dermed bekraftes den tendens som afhandlingen har taget udgangspunkt i, at brugen af dagsveerdi

som malingsattribut i regnskabsafleeggelse efter IFRS, gges.
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Pa baggrund af analysen, synes elemeterne i den nye standard, at imgdese begrebsrammens
kriterier: Dagsveerdi med regulering over resultatopgerelsen antages, med visse undtagelser, at veere
mest relevant, og den ggede konsistens i klassificeringen og dermed avendelse af dagsverdi som

malingsattribut ber utvivisomt fremme regnskabets sammenlignelighed.

De undtagelser der er hvad angar maling til dagsveerdi med regulering over resultatopgerelsen
synes at vere ganske fornuftige i forhold til erfaring fra markedet, imgdegaelse af
uhensigtsmassige og ikke-retvisende udsving. Dette gealder at instrumeter der har karakter af et lan
males til amortiseret kostpris og at egenkapitalinstrumenter ikke vardireguleres via

resultatopgerelsen.

Temaet konsistens er ligesom i IFRS 9 tydelig i de nye standard omhandlende dagsveerdi. | lighed
med IFRS 9 er der i standarde om dagsverdi tale om overordnede principper,som har til hensigt at
fremme mere konsistent brug af dagsveerdi. Bemarkelsesverdigt er det, at begrebet konsistens (som
er standardernes) formal, ikke sker med henvisning til regelbaseret maling. Den konsistens der
tilstreebes, synes i vesentlig grad imgdeset ved inddragelse af professionel vurdering og mere
omfattende oplysning. Deruder oplysning af argumetation for anvendte subjektive

veerdiansettelses-inputs.

Samtidig med at der tilstreebes konsistent avendelse af dagsveerdi ud fra visse overordede
principper, rummer stadarden om dagsverdi samtidig en vesentlig grad af frihed hvad angar
ledelsens vurdering af aktivers dagsverdi. Dette eksempelvis i kraft af, at virksomhedens ledelse

vurderer hvad det “mest fordelagtige” marked for et givent aktiv, er.

Bedre mulighed for professionel vurdering fra ledelsens side, viser sig i gvrigt i det faktum, at
markedveerdi savel som indkomstmetode og kostmetode kan anvendes som estimat for dagsveerdi ,
men at dette afgeres ud fra vurdering. Dette synes positivt i lyset det fremsatte forslag om mere

saglighed og vurdering i forbindelse med veerdiansattelse.

Hvad angar de ggede krav til oplysning, er der her ligeledes markant overensstemmelse med de
fremsatte forslag .Dette serligt hvad angar fokus pa, at regskabsbruger skal have mulighed for, at
vurdere inputs til veerdiasettelsesmetoder, samt at der skal redegeres for valg af

veerdiasattelsesmetode. Det synes dertil ganske positivt, at der i hgjere grad skabes genemsigtighed
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hvad angar verdiansattelsens pavirking af driften og balancen for aktiver der males pa ikke-
tilbagevendende basis eller veerdiaseettes ud fra iveau 3 i dagsverdihierakiet. .

Krav om oplysning af verdiasaettelsesmetoders usikkerhed, sakaldt meassurement uncertainty
imgdeser det fremsatte behov for en epistemologi som i hgjere grad anderkender markedets
usikkerheder og uforudsigelighed. Ved at oplyse om malingsusikkerhed, prasenteres et klart signal

om, at ufajlbarlig maling ikke er en mulighed.

Begge standarder synes at repraesentere en mere abstrakt, principbaseret tilgang til indreging,
maling og veerdiasattelse af finansielle aktiver, hvor opnaelse af konsistens snarere opnaes via
pricipbaseret professionel vurdering, end ud fra formaliserede regler. At dette er tilfeeldet
repraeseteres yderligere i det faktum, at der udarbejdes én formel standard henholdsvis inden for
finansielle instrumenter og henholdsvis inden for dagsveerdi. Fremkosten af disse standarder er

saledes oplagt at tolke som signallering af, at dagsveerdig anses som et vigtigt, abstrakt, begreb.

Hvad angar oplysningskrav, kunne man i lyset af de i afhandlingen fremsatte forslag, enske at flere
veerdiestimater blev implementeret i kravet om oplysning.Dvs., at der ikke blot oplyses om
dagsveerdier for instrumenter der ikke indregnes til dagsveerdi , men at der ogsa oplyses om
alternative veerdier for fiansielle aktiver indreget til markedsveerdi. For vasentlige grupper af
finansielleaktiver malt til dagsveerdi, kunne man med fordel noteoplyse om eksempelvis periodens
gennemsnitsvardi med henblik pa et mere (i forhold til det abstrakte begreb dagsveerdi) mere

relevant og sandt billede.

KONKLUSION

I forhold til de normer som gennemgang af den historiske og teoretiske udvikling inden for
regnskab har afdeekket, ma dagsveerdi som malingsattribut siges, at vaere ganske velfunderet og

teoretisk set legitimt.

Anvendelse dagsvaerdi som  malingsattribut stemmer overens med grundleggende
regnskabsteoretiske normer, navnlig, at regskabets repreesetation af virksomhedes aktiver, skal veere
retvisende, current og relevant, med heblik pa at imgdese regskabsbrugers behov for information.
Opfyldes dette, tjenes den offentlige interesse om, at regnskabet far veerdi i prognosehenseender og

dermed kan ligge til grund for vigtige gkonomiske beslutinger. Teoretisk opstar legitimiteten i kraft
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af, at dagsveerdi som malingattribut, lever op til disse kriterierog dermed kan anses som vearende et
etisk forsvarlig malingsattribut.

| forlengelse heraf reprasenterer udviklingen pa IFRS omradet en udpraeget praeference for
dagsveerdi som maligsattribut, seerligt dagsveerdi bestemt som markedsveerdi .

Praktisk afslgrer der sig den problematik, at dagsveerdi som malingsattribut har en tendens til at
medfgre uhensigtsmaessige markedseksternaliteter. Det omfatter procyklikalitet og dermed tendes til
misvisende verdier. At dagsveerdi som maligsattribut kritiseres for dels at bidrager til reduceret
stabilitet pa markedet, dels at give aledingt til misvisende regnskabsverdier reducerer legitimiteten i
offentligheden.

Problemet kan i szrlig grad tilskrives den eksisterede tilgang til malings- og veerdiasettelsespraksis,
hvor der i vaesentlig grad fokuseres pa selve malingen, pa bekostning af rationel og saglig
vurdering af verdi. Skal legitimiteten af dagsvaerdi som malingsattribut for finasielle instrumeter
genvindes eller reproduceres, ma en fornyet tilgang til malings- og veerdiasattelsespraksis saledes
implemeteres. Vigtigt er det, at denne nye tilgang er funderet i en velovervejet epistemologi®® og at
tilgangen lader rationelle principper®® (og ikke principper om formaliseret méaling) udgere det

legitimimerende element i vaerdiasettelsen af aktivers dagsveerdi.

Analyse af nylige tiltag pa IFRS-omradet hvad angar indregning, maling og veerdiansattelse af
finansielle instrumenter viser at tiltag i form af dels en ny IFRS standard omhadlende dagsverdi,
dels den kommmede IFRS 9 omhandlende klassifikation og maling af finansielle standarder synes
at imgdese de fremsatte forslag. Dermed synes IASB i hgjere grad end tildligere, at bryde med
delegitimerende elementer af dagsveerdimaling og veerdiasattelse, og dermed arbejde i retning af

mere etisk og legitim brug af dagsverdier.

» Navnligt forudsaetingere at i) sand eller ideel vaerdi kan tilnzermes, men ikke erkendes fuldt ud og ii) at markedets udvikling ikke
forudsiges.

% Navligt principper om 1) saglighed, fordomsfrihed og objektivitet, 2) fornuftsbaseret argumentation og 3)
imgdeseelse af flere perspektiver derunder noteoplysing af flere vaerdiestimater.
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