View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

brought to you by .i CORE

\ School of Economics
fls] and Commercial Law
- GOTEBORG UNIVERSITY

provided by Goteborgs universitets publikationer - e-publicering och e-arkiv

Hur varderar borsforetag sitt
Innehav av onoterade aktier?

Magisteruppsats i féretagsekonomi
Avancerad externredovisning
Hdostterminen 2009

Handledare: Kristina Jonall
Jan Marton

Forfattare: Johanna Krantz
Lisa Horster


https://core.ac.uk/display/16326358?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

Forord

Den har uppsatsen hade varit svar att fardigstalla utan den vérdefulla hjalp vi mottagit fran
vara handledare Jan Marton och Kristina Jonall. Era synpunkter och rad har styrt oss i ratt
riktning och ni har alltid funnits tillgangliga for tips och fragor. Ett stort tack till er.

Vi vill dven tacka vara opponenter som hjalpt oss att forbattra var uppsats pa manga sétt. Era
forslag pa forbattringar har varit ovarderliga.

Forfattarna
Goteborg 2010-01-10

Johanna Krantz Lisa Horster



DEFINITIONER OCH FORKORTNINGAR

GICS — Klassificeringssystem som Nordiska Listan anvander for noterade foretag.

IASB — International Accounting Standards Board.

IFRS — International Financial Reporting Standards.

IPEVC — star for International Private Equity and Venture Capital och &r en samling
riskkapitalféreningar som gatt samman och skapat riktlinjer for hantering och vardering av
investeringar.

Large Cap — segment i borslistan Nordiska Listan som har ett borsvérde éver 1 miljard euro.

Mid Cap — segment i borslistan Nordiska Listan som har ett borsvarde mellan 150 miljoner
euro och 1 miljard euro.

Nordiska Listan — gemensam nordisk borslista for borserna pa de nordiska och baltiska
finansmarknaderna. Etablerades 2006.

Small Cap — segment i borslistan Nordiska Listan som har ett bérsvéarde understigande 150
miljoner euro.



SAMMANFATTNING

Examensarbete i foretagsekonomi, Handelshdgskolan vid Goteborgs universitet,
Redovisning, Magisteruppsats HT 2009

Forfattare: Johanna Krantz och Lisa Horster

Handledare: Kristina Jonall och Jan Marton

Titel: Hur vérderar borsforetag sitt innehav av onoterade aktier?

Bakgrund och problembeskrivning: Fran och med ar 2005 ska alla noterade bolag uppratta
sina koncernredovisningar enligt 1ASBs regelverk IFRS. Redovisningen har gatt fran att
traditionellt sett vara inriktad pa anskaffningsvarde till att vardera fler tillgangar, bland annat
finansiella instrument, till verkligt varde. Att vardera till verkligt varde kan vara svart da IFRS
ar ett principbaserat regelverk och inga tydliga riktlinjer finns fér hur vérdering av exempelvis
onoterade aktier ska ga till. En ny standard rérande verkligt véarde ar pa ingdng men an sa
lange har foretagen stor frihet i sin redovisning av denna metod. Forfattarna fragar sig i den
hér undersokningen hur de bérsnoterade foretagen varderar sitt innehav av en slags finansiell
tillgang, narmare bestamt onoterade aktier. Vidare undersoks om varderingen av denna post
har nagot samband med bransch- och/eller storlekstillhorighet eller med anlitad revisionsbyra.

Syfte: Uppsatsen syftar till att undersoka hur bolag pa OMX Nordic Exchange Stockholm,
hadanefter Stockholmsbdrsen, véarderar innehav av aktier dér ingen aktiv marknad finns.
Vidare ar syftet att undersoka om det finns ett samband mellan hur bolagen véarderar de
onoterade aktierna och deras storlek, branschtillhérighet eller anlitad revisionsbyra.

Metod: Undersokningen genomfordes med hjalp av ett kvantitativt arbetssatt.
Arsredovisningar frin samtliga svenska borsnoterade foretag granskades med avsikten att
undersoka hur dessa foretag berdknar verkligt varde pa onoterade aktier och om skillnader
existerar med avseende pa foretagens storlek och branschtillhdrighet. Hypoteser stélldes upp
och testades for att pa det sattet svara pa problemformuleringen.

Slutsatser: Inget faststallt statistiskt samband kunde pavisas mellan vérderingssatt och
storlekstillhorighet. Detta forvanade forfattarna en aning da tidigare studier hade visat att
foretags redovisningsval till stor del beror pa storlekskategori. Inte heller kunde ett samband
pavisas mellan varderingssatt och branschtillhorighet da alla foretag ingick i testet. D& endast
gruppen med de minsta foretagen testades med variabeln bransch péavisades daremot ett
samband. Anledningen till detta kan vara att sma foretag ar mer benagna att paverkas av
varandra och av branschstandarden. Ett signifikant samband mellan vérderingssatt och val av
revisionsbyrda kunde inte skonjas. Tidigare studier var nagot ambivalenta vad galler
revisionsbyraernas paverkan pa ett foretags redovisningsval, och i denna undersokning kunde
ett sadant samband inte heller bevisas.

Forslag till fortsatt forskning: Ett annat sétt att undersoka hur foretag varderar sitt innehav
av onoterade aktier &r att titta ndrmare pa varje enskilt foretag genom exempelvis intervjuer
och darigenom skapa en storre forstdelse for hur deras varderingsmodeller anvands i
praktiken. En vytterligare variant av denna studie hade varit att undersoka och jamféra hur
utforliga foretagen ar i sina arsredovisningar vad galler innehav av onoterade aktier eller
nagot annat finansiellt instrument. Detta skulle kunna kopplas till bransch- eller
storlekskarakteristika. Slutligen skulle en studie gjord Over tid vara intressant och se huruvida
foretag haller fast vid sina varderingsmetoder eller om det finns nagon tendens att det ena
varderingssattet  blir  vanligare an ett annat, exempelvis vid Iagkonjunktur.
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KAPITEL 1 - INLEDNING

1 INLEDNING

| det inledande kapitlet ges en inblick i problematiken kring redovisning av finansiella
instrument  till verkligt varde, vilket mynnar ut i problemdiskussionen och
problemformuleringen. Vidare redogors for syftet med studien och slutligen presenteras den
fortsatta dispositionen.

1.1 Bakgrund

Redovisningen har tidigare utformats och reglerats pa nationell niva vilket inneburit stora
skillnader mellan landernas redovisning. En ¢kad handel mellan foretag i olika lander har
dock medfért att efterfragan av en mer jamférbar redovisning okat. Ar 2002 kom slutligen ett
beslut frdn EU-kommissionen som innebér att alla noterade bolag fran och med ar 2005 ska
uppratta sina koncernredovisningar i enlighet med International Accounting Standards Boards
(IASB) regelverk.! Detta innebér inte bara en dkad harmonisering av redovisningen inom EU
utan &ven mellan EU och USA, eftersom IASBs standarder &r influerade av den amerikanska
motsvarigheten FASB.?

Inférandet av IASBs regelverk IFRS, International Financial Reporting Standards, medférde
en forandring av vardering av tillgangar, vilket kommit att bli en omdebatterad fraga inom
redovisningen. Redovisningen har gatt frn att traditionellt sett vara mer inriktad pa
anskaffningsvardet till att vardera fler och fler tillgangar, bland annat finansiella instrument,
till verkligt varde.? Verkligt varde definieras enligt foljande av IASB:*

Verkligt varde ar det belopp till vilket en tillgang skulle kunna overlatas
eller en skuld regleras, mellan kunniga parter som &ar oberoende av
varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors.

Det finns svarigheter med vardering till verkligt varde men ocksa en nytta. Aktiedgarna, de
primara anvandarna av redovisningen enligt 1ASBs Forestéllningsram, far tillgang till mer
relevant information vilken ldmpar sig battre som underlag for beslut.> Anhéngare av
vardering till verkligt varde anser att foretag bor ta hansyn till den bésta informationen som
finns tillganglig for tillfallet eftersom det okar jamférbarheten mellan foretagen da alla
redovisar tillgangar till samma varde oavsett nar de inforskaffats. Foresprakare av redovisning
av tillgangar till dess anskaffningsvarde anser daremot att den metoden innebdr en mer
objektiv redovisning da det finns en faktisk, verifierbar transaktion. Vidare anser de att
marknadsvardet pa en tillgadng inte utgor ett mer verkligt varde an anskaffningsvardet
eftersom vinsten eller forlusten inte realiseras forran tillgangen saljs. Nackdelar med
vardering till anskaffningsvardet kan dock vara att tillgangen inforskaffats da marknadsvéardet
varit lagt, vilket medfér att den fortsattningsvis kommer att vara undervarderad i
balansrakningen.®

! Marton, J. et al. (2008)
2 Smith, D. (2006)

® Marton, J. et al. (2008)
* IAS 39. (2009)

® Marton, J. (2008)

® Artsberg, K. (2005)
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Anledningen till att redovisningen av finansiella instrument har blivit en alltmer
uppmarksammad fraga ar utvecklingen pa de finansiella marknaderna under den senaste tiden.
Utvecklingen har gatt mot mer komplexa finansiella instrument och avancerade strategier for
finansiell riskhantering har mojliggjorts. Strategierna utgar numer fran de verkliga vérdena,
vilket innebér en skillnad for anvandarna av redovisningen som numer kan ta del av vad som
sker i foretagen till skillnad fran forut d& anskaffningsvérden anvandes.’

1.2 Problemdiskussion

IASB publicerade varen 2009 ett exposure draft med malsattningen att skapa en sarskild
standard som ror verkligt varde.® | nulaget & rekommendationerna for hantering och
vardering av verkligt varde utspridda dver ett flertal standarder. | USA pagar ett liknande
arbete, nagot som ytterligare for de europeiska och amerikanska redovisningsstandarderna
narmare varandra. Verkligt varde dr darmed ett aktuellt amne och omgett av manga asikter,
bade fran standardsattarna och fran anvandarnas sida. En artikel publicerad i Accounting in
Europe sa sent som i december 2009 papekar att varderingsfragor inom redovisning ar nagot
som 4r standigt aktuellt.’ En annan artikel, publicerad i Accounting, Organizations & Society
i oktober 2009 namner att forfarandet med vérdering till verkligt vérde har blivit beskyllt for
att ha orsakat — eller &tminstone forvarrat — den pagdende finanskrisen.'® Manga roster har
hojts for att fa till stand en tillbakagang till vardering till anskaffningsvarde. Forfattarna
kommer darfor, forutom att férsoka utrona vad verkligt varde egentligen innebar, diskutera
vilka olika varderingsmdjligheter som finns.

Forfattarna har valt att undersdka en del av verkligt varde, ndrmare bestamt varderingen av
aktier som inte handlas pa en aktiv marknad. IFRS ar ett principbaserat regelverk dar
utrymme lamnas for egna bedémningar. For onoterade aktier dér ingen aktiv marknad finns
far det verkliga vardet riaknas fram genom vérderingstekniker.'* I de fall marknadspris saknas
bestar vardet till hogre grad av subjektiva bedémningar, vilket minskar redovisningens
tillforlitlighet. Det dr en avvdgning mellan tillforlitlighet och relevans i redovisningen av
finansiella tillgangar till verkligt vérde, sarskilt i de fall da ingen aktiv marknad finns. Det kan
vara svart att bestamma ett verkligt varde for dessa tillgangar, varfor det i vissa fall ar tillatet
att redovisa dem till anskaffningsvérde. Det kan darfor vara intressant att undersdka hur
svenska foretag tolkar dessa mojligheter, det vill sdga hur manga som med hjélp av olika
varderingstekniker raknar fram ett verkligt varde for dessa tillgangar och om det finns de som
véljer att vardera till anskaffningsvardet, da den mojligheten fortfarande finns. Det ar enligt
IAS 39 tillatet att vardera till anskaffningsvardet da det verkliga vardet inte kan réknas fram
pd ett tillforlitligt satt.'?

Enligt IFRS Forestallningsram ska nyttan av informationen vara storre &n kostnaden att
framstalla den.'®* Med tanke p& avvagningen mellan nytta och kostnad och det faktum att IFRS
inbjuder till egna bedémningar finns mojligheten att vissa foretag véljer att vardera sina

" Marton, J. et al. (2008)

8 Exposure Draft ED/2009/5 Fair Value Measurement — International Accounting Standards Board
° Schmidt, M. (2009)

%) euz, C. (2009)

11AS 39 (2009)

21 AS 39 (2009)

B3| ASBs Forestallningsram p. 44
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onoterade aktier till anskaffningsvardet med hanvisning till att det inte gar att rakna fram ett
tillforlitligt verkligt varde.**

Flera studier sd&som Trombley™ visar pd att bakomliggande faktorer sdsom storleken pa
foretagen, bransch och bonusprogram paverkar foretags redovisningsval. En tankbar
anledning till att mindre foretag inte gér samma val som de st6rre kan vara att det inte riktas
lika mycket uppmarksamhet mot de mindre foretagen och de blir inte granskade av analytiker
i samma utstrackning som de storre foretagen pa marknaden. De mindre foretagen &r inte
heller lika beroende av externa finansiarer. Det skulle &ven kunna vara sa att stérre foretag
lagger ner mer resurser pa redovisningen och har en annan mojlighet att exempelvis rakna
fram det verkliga vérdet for sina finansiella instrument. En anledning till varfor foretag inom
samma bransch gér liknande val anser Dimaggio och Powell*® vara att de vill uppfattas som
legitima, vilket de tror sig uppna genom att efterlikna legitima och framgangsrika foretag
inom samma bransch.

1.3 Fragestillning
Studiens problemdiskussion leder fram till foljande fragestallning:

Hur varderar bolag pA OMX Nordic Exchange Stockholm onoterade aktier?

Finns det bakomliggande incitament/faktorer som paverkar valen?

1.4 Syfte

Redovisning av onoterade aktier ar ett komplext omrdde dar beddomningar kravs. De
onoterade aktierna ska varderas till verkligt varde da det kan beréknas pa ett tillforlitligt satt.
Uppsatsen amnar darfor undersoka hur bolag pd OMX Nordic Exchange Stockholm,
hadanefter Stockholmsbdrsen, védrderar innehav av aktier déar ingen aktiv marknad finns.
Vidare ar syftet att undersoka om det finns ett samband mellan hur bolagen véarderar de
onoterade aktierna och deras storlek, branschtillhérighet eller anlitad revisionsbyra.

1.5 Fortsatt disposition

Kapitel 2 — | referensramen presenteras de teorier och klargéranden som ligger till grund for
tolkningen av undersokningen. Framsta fokus ligger pa IAS 39 och vardering till verkligt
varde. Aven teorier som forklarar vilka faktorer som kan paverka foretagens redovisningsval
presenteras.

Kapitel 3 — | metodavsnittet redogérs for den valda metoden, vilka val som gjorts under
studiens genomforande samt vilka konsekvenser detta far. En diskussion fors rorande
rapportens giltighet i termer av validitet och reliabilitet. Avslutningsvis presenteras hur det
insamlade materialet kodats och de hypoteser som den statistiska undersokningen utgar ifran.

Y“1AS 39, p. 46 ¢C
> Trombley, M.A. (1989)
1 Dimaggio, P & Powell, W. (1983)
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Kapitel 4 — I resultat- och analysavsnittet redogdrs for resultatet av studien med utgangspunkt
fran de hypoteser som stallts upp. Detta analyseras med hjélp av teorier inom omradet som

tagits upp under kapitel 2.

Kapitel 5 — | det avslutande kapitlet besvaras fragestallningarna och slutsatserna presenteras.
Avslutningsvis ges forslag pa vidare forskning inom omradet.
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2 REFERENSRAM

| kapitlet presenteras de teorier och klargéranden som sedan ligger till grund for tolkningen
av undersokningen. Inledningsvis redogors for de kvalitativa egenskaper som anses vara av
relevans for studien. Vidare redogors for IASBs reglering inom omradet finansiella
instrument och de férdelar, nackdelar och problem som finns vid vardering till verkligt varde.
| slutet av kapitlet ges forslag pa faktorer som kan paverka foretags redovisningsval.

2.1 Finansiella instrument

2.1.1 Definition
Enligt 1AS 327 definieras ett finansiellt instrument som:

Varje form av avtal som ger upphov till en finansiell tillgang i ett foretag
och en finansiell skuld eller ett egetkapitalinstrument i ett annat féretag.

Vidare ar en finansiell tillgang varje tillgang i form av:

kontanter

egetkapitalinstrument i ett annat foretag

avtalsenlig rétt att:

- erhalla en finansiell tillgang fran ett annat foretag, eller

- formanligt byta finansiell tillgang eller skuld med ett annat foretag

avtal som kommer att eller kan komma att regleras i foretagets egna
egetkapitalinstrument.'®

En finansiell skuld &r varje skuld i form av

avtalsenlig forpliktelse att:

- erlagga kontanter eller annan finansiell tillgang till ett annat foretag, eller

- byta en finansiell tillgang eller finansiell skuld med annat foretag under villkor som
kan vara oférmanliga for foretaget

avtal som kommer eller kan komma att regleras i foretagets egna
egetkapitalinstrument.*®

Egetkapitalinstrument definieras i samma punkt som:

Varje form av avtal som innebar en residual rétt i ett foretags tillgangar
efter avdrag for alla dess skulder.

De flesta fordringar och skulder ar saledes finansiella instrument. Den vanligaste formen av
egetkapitalinstrument ar aktier.”

1AS 32, p.11
¥1AS 32, p.11
Y1AS 32, p.11
% Marton, J. et al. (2008)
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2.1.2 Vardering och kategorisering

Tre varderingsmojligheter anvéands inom IFRS. Dessa ar anskaffningsvarde, omvérdering och
verkligt varde. Anskaffningsvarde ar det som traditionellt har anvénts inom redovisningen.
Nar tillgangen anskaffas redovisas den till anskaffningsvarde och darefter sker avskrivningar
och eller nedskrivningar om tillgangen har en begransad nyttjandeperiod eller om
vardeforandringar sker. Omvardering sker vid bokslut da det redovisade och det verkliga
vérdet skiljer sig fran varandra. En tillgang kan aven vérderas till sitt verkliga varde.*

Vid anskaffningstillfallet varderas finansiella tillgangar och skulder till verkligt vérde.”” Vid
efterfoljande vérderingar Klassificeras de finansiella instrumenten i fyra kategorier som
varderas pa olika satt. Den forsta kategorin innehaller finansiella tillgangar och skulder som
varderas till verkligt varde via rapporten éver totalresultat. Dessa innehas for handel med ett
syfte att generera avkastning pa kort sikt eller som vid forsta redovisningstillfallet identifieras
som en post som varderas till verkligt varde via rapporten Gver totalresultat. Den andra
kategorin, investeringar som halls till forfall, &r tillgdngar med faststéllbara betalningar och
I6ptid som foretaget har for avsikt att behalla till forfall. Lanefordringar och kundfordringar
utgor den tredje kategorin. Bada dessa poster vérderas till upplupet anskaffningsvarde genom
effektivrantemetoden. Den sista kategorin utgors av finansiella tillgangar som kan saljas men
inte kan delas in i nigon av de tre andra kategorierna.”®

Tabellen nedan syftar till att fortydliga kategoriseringen och vardeforandringen av finansiella
tillgangar och skulder.

KATEGORI VARDERING | VARDEFORANDRING
BALANSRAKNINGEN

Finansiell tillgang varderad Verkligt varde Via rapporten Gver

till verkligt varde totalresultat

Investeringar som halls till Upplupet anskaffningsvarde

forfall

Lanefordringar och Upplupet anskaffningsvéarde

kundfordringar

Finansiella tillgdngar som Verkligt varde Direkt till eget kapital

kan séljas

Finansiell skuld varderad till | Verkligt varde Via rapporten over

verkligt vérde via rapporten totalresultat

oOver totalresultat

Ovriga finansiella skulder Upplupet anskaffningsvéarde

Tabell 1: Kategorisering och vardering av finansiella instrument
Kaélla: 1AS 39 och Marton et. Al (2008)

2! Marton, J. et al. (2008)
22 |AS 39, p.43
2 |AS 39, p. 9 och 45
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2.2 Onoterade aktier

Onoterade aktier ar aktier som inte &r marknadsnoterade och alltsa inte gar att handla med pa
en officiell handelsplats som exempelvis Stockholmsbdrsen. Bolag med onoterade aktier ar
ofta under uppbyggnad och behover kapital till exempelvis produktutveckling. Dessa foretag
behdver inte folja de regler som ar uppsatta for foretagen som handlas pa Stockholmsborsen
och behdver bland annat inte producera kvartalsrapporter.?* Ett motiv till att vissa bolag valjer
att forbli onoterade sags ibland vara att ledningen behdver fokusera pa det operativa arbetet
och vill lagga mindre tid och energi till processfragor.?®

En mojlighet for de foretag som ar onoterade men som anda vill ha en marknadsplats ar att
ansluta sig till Alternativa aktiemarknaden, dar handel sker 4 — 12 ganger per ar, beroende pa
foretagets storlek och antal aktiedgare. Anslutningen till Alternativa aktiemarknaden &r
kostnadsfri och finansieringen av handeln sker genom att investerarna betalar courtage pa 1 %
av vardet pa affaren. Alternativa aktiemarknaden grundades 2003 och lyder under
Finansinspektionens krav pa vardepapperhandel.?

Onoterade aktier finns ofta i riskkapitalforetag och darfér har dessa aktier en tendens att vara
vanligt forekommande i investmentbolag. Investmentbolag ndmner ofta i sina noter att de
anvander sig av varderingsmodeller enligt IPEVCs riktlinjer. IPEVC star for International
Private Equity and Venture Capital och ar en samling riskkapitalforeningar som gatt samman
och skapat riktlinjer for hantering och vardering av investeringar. De uppsatta normerna ar
aven uppsatta for att skapa homogenitet i branschen samt Gverensstamma med bade IFRS och
US GAAP.?

2.2.1 Vardering av onoterade finansiella instrument

For finansiella instrument som inte ar noterade pa en aktiv marknad, vilket ar fallet for
onoterade  aktier, faststills det wverkliga védrdet genom  vérderingstekniker.
Varderingsteknikerna innefattar:

¢ Nyligen genomférda transaktioner mellan kunniga parter som ar oberoende av
varandra och har ett intresse av att transaktionen genomfors.

e Aktuellt varde pa ett liknande finansiellt instrument.

e Diskonterade kassafloden.

e Optionsvarderingsmodeller.?®

Det finns andra faktorer pa instrumentets marknad att beakta vid anvéndning av
varderingstekniker for att vardera onoterade aktier sasom; pengars tidsvarde, kreditrisk, priser
i utlandsk valuta, ravarupriser, aktiekurser, volatilitet, risk for fortida lanebetalningar och
uppsagningsrisk samt forvaltningskostnader for en finansiell tillgang eller finansiell skuld.

Syftet med att anvéanda sig av varderingstekniker ar att se vad priset pa transaktionen hade
varit om en aktiv marknad funnits tillganglig. Marknadens bedémningar bor anvandas i sa

2 www.aktiefondtips.se

% www.aktiespararna.se

% www.alternativa.se

27 www.privateequityvaluation.com
% |FRS 7, p. 28
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stor utstrackning som mojligt medan foretagsspecifika uppgifter bor undvikas vid tillampning
av varderingsteknikerna.* Ett lampligt alternativ ar undersoka vad ovriga aktorer anvander
sig av for metoder for att se vilka varderingstekniker som &r vanligt forekommande pa
marknaden och ger tillforlitliga uppskattningar av faktiska priser.*

Nar onoterade aktier inte kan varderas till verkligt varde pa ett tillforlitligt satt ska
anskaffningsvarde anvandas istéllet. Det verkliga vardet kan berdknas om variationen inom
intervallet med rimliga vérden inte ar betydande for instrumentet eller sannolikheten for de
olika uppskattningarna i intervallet kan bedémas pa ett rimligt satt och anvandas vid
uppskattningen av verkligt varde.*

2.3 VerKkligt virde
Definitionen pa verkligt varde &r enligt IASB:

Verkligt varde ar det belopp till vilket en tillgang skulle kunna overlatas
eller en skuld regleras, mellan kunniga parter som &ar oberoende av
varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors.

Problemet med denna definition ar att det ibland inte finns nagra kunniga eller villiga képare
till en viss tillgang. Foretaget kan da istallet fa ta hjalp av varderingsmodeller som kanske inte
ger ett helt korrekt varde.

Enligt 1AS 39 &r det basta uttrycket for verkligt varde noterade priser pa en aktiv marknad.
Om en sadan marknad inte existerar gors vardering till verkligt varde med hjalp av olika
varderingstekniker som ndmndes ovan, vilka tar hansyn till marknadsinformation till den grad
det ar mojligt. Foretag ser dessutom till verkligt varde for andra instrument som &r liknande
det som ska vérderas.

IASB stravar efter att infora verkliga varden i redovisningen. De omraden som for tillfallet
faller under verkligt varde-kategorin ar finansiella instrument, fastigheter samt biologiska
tillgangar. Gemensamt for dessa omraden &r att det verkliga vardet kan faststéllas pa ett sakert
satt, till skillnad fran till exempel materiella anlaggningstillgdngar eller varulager.®® Att
faststalla en tillgangs verkliga véarde kan vara problematiskt. Normalt gors berdkningen med
hjadlp av nuvéardet av de framtida betalningsfloden som kan kopplas till den specifika
tillgdngen. Aven marknadsvarden kan anvandas for att fa fram det verkliga vardet.**

Varderingshierarkin enligt IASB ser ut pa foljande satt:

e Forst och framst anvénds noterade marknadspriser.
e Om noterade priser pa en aktiv marknad saknas anvands priser for liknande tillgangar.
e Isista hand anvands diverse varderingsmodeller. *°

2 |AS39,p.48a
%01AS 39, VT 74
$11AS 39, VT 80
%2 |AS39,p.484a
% Marton, J. et al. (2008)
% Marton, J. et al. (2008)
% Marton, J. et al. (2008)
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2.3.1 Verkligt viarde/anskaffningsvarde

Sedan 1980-talet har bade FASB och IASB systematiskt ersatt kostnadsbaserade matt med
marknadsbaserade matt. | Sverige har det lange funnits en tradition av att anvanda sig av
historiska anskaffningsvarden men det har dven har borjat laggas fokus pa vardering till
verkligt varde och det som galler vid bokslutsdgonblicket istéllet for historiska vérden.*
Vardering till verkligt varde ar idag det huvudsakliga mattet for finansiella instrument och blir
allt vanligare aven bland icke finansiella tillgangar.*’

Foresprakare for verkligt varde menar att ett varde som avspeglar de aktuella ekonomiska
forhallandena och uppdaterade forvantningar om framtiden resulterar i mer anvéandbar
information som kan ligga till grund for beslut.*® Vardering till verkligt vérde ger vérdefull
information till investerare eftersom de far tillgang till aktuell finansiell information. Nivan pa
informationen paverkas av graden av métningsfel och kéllan till beddmningen. Det ar extra
svart att bedoma tillforlitligheten av varderingen av finansiella instrument utan en aktiv
marknad. Det ar standigt en avvagning mellan de tva kvalitativa egenskaperna tillfrlitlighet
och relevans. Risken for investerare vid vardering till verkligt vérde av finansiella instrument
dar ingen aktiv marknad finns &r att varderingen kan vara paverkad av ledningen som vill
manipulera foretagets finansiella stallning. Vérdering till verkligt varde innebar en hogre
volatilitet &n vid tillampningen av anskaffningsvarde. Vid vardering till anskaffningsvarde
redovisas inte forluster Idpande och paverkar séledes inte nyckeltal sdsom soliditet.*
Motstandare till verkligt varde ifragasatter framst tillforlitligheten hos denna méatmetod och da
i synnerhet nar varderingstekniker anvands. Vidare menar motstandarna att orealiserade
vinster paverkar resultatet. Fordelar med anskaffningsvardet ar att det motsvarar en intraffad
och verifierad handelse i foretagets verksamhet och att anvandandet av denna metod
eliminerar arbetet med redovisningsjusteringar. Anskaffningsvardet i sig riskerar dock att vara
overvarderat om tillgangen anskaffades i en period med hoga marknadspriser vilket innebar
att hansyn inte tas till forsiktighetsprincipen. Férdelen med att anvénda sig av verkligt vérde
ar att det mest aktuella vardet anvands, vilket ger en hogre relevans. Det finns ocksa ofta
tillforlitliga marknadspriser att tillga vilket gor att objektiviteten bibehalls. Nackdelen ar dock
att merarbete kravs for att uppratthdlla en aktuell vardering. Detta Okar risken for
manipulation och resultatet riskerar da att fluktuera mycket eftersom varje forandring gar
genom resultatrakningen.*

2.3.2 Aktuell debatt kring verkligt viarde och finansiella instrument

Verkligt varde ar ett kontroversiellt amne i stora delar av redovisningsvarlden. Den senaste
tiden har varderingen till verkligt varde malats ut som syndabock i skapandet av den
nuvarande finanskrisen. | augusti 2009 publicerades en artikel i Accountancy Magazine** dar
forfattaren Lucian Samuel uppmarksammar det faktum att standardséttarna inom redovisning
nu blir beskyllda for de radande finansiella omstandigheterna. Orsaken till detta ar
bestdimmelserna vad géller verkligt varde-bedémningar av finansiella instrument och sarskilt
anvandandet av dessa instrument inom bankvarlden. N&r bankerna var tvungna att justera sina
tillgangar mot de fallande marknadspriserna forsamrades deras mojlighet att lana ut pengar.

% Artsberg, K. (2005)

¥ Hitz, J.M. (2007)

% Barth, M. E. (2006)

% Landsman, W.R. (2007)
“0 Artsberg, K. (2005)

1 Samuel, M. (2009)
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Nar bankerna far det svarare att lana ut forsamras automatiskt ekonomin. Problemet med IAS
39 och finansiella instrument anses i artikeln vara att standardsattarna majliggjort for
foretagen att valja bland ett flertal redovisningsval och att foretagen sjalvklart gor de val som
genererar hdgst avkastning.

En annan artikel, publicerad i Harvard Business Review i november 2009, ifragasatter dven
den verkligt véarde-bestimmelserna och deras inverkan pé den finansiella krisen.** Robert C.
Pozem beskriver att det kan ha varit det faktum att banker anvande sig av verkligt varde som
gjorde att de till slut var oférmdgna att lana ut pengar. Denna teori har gjort att politiker i
USA och Europa forsoker driva pa en tillbakagang till anvandandet av vardering till
anskaffningsvarde. Foresprakarna av verkligt varde menar dock att med marknadsvardering
framkommer oegentligheter som annars hade kunnat ignoreras. Verkligt vérde &r alltsa inte
orsaken till problemen, utan de menar att detta redovisningssatt mojliggér kommunikation av
dessa problem ut till anvéndarna.

| samma artikel beskriver Pozem dven hur IASB under hosten 2008 frangick sitt ordinarie
tillvagagangssatt vad géller forandring av en standard. | oktober 2008 bad EU att IASB skulle
tillata europeiska banker att tillfalligt fa omklassificera sina tillgangar. De ville ha mojlighet
att lagga sina finansiella tillgangar som kan saljas i halls till forfall-kategorin. Pa sa satt kunde
dessa tillgangar varderas till sina historiska anskaffningsvarden istallet for till verkligt varde.
IASB frangick sitt normala forfarandesatt med godkannande av flera instanser och lade till ett
tillagg till 1AS 39 som sa att under speciella omstédndigheter kunde banker vérdera
obligationer och marknadslan till historiskt anskaffningsvarde. Detta tillagg hade stor
inverkan pa den europeiska ekonomin. Artikeln ndmner som exempel att Deutsche Bank
undvek en forlust pa 600 miljoner euro under tredje kvartalet 2008 och istallet visade en vinst
pa 93 miljoner euro, tack vare att de slapp skriva ner sina obligationer och marknadslan.

Exposure draft

IASB publicerade i maj 2009 ett exposure draft med avseende att forsoka skapa en sarskild
standard for tilldten eller tvingande vérdering till verkligt varde.*® I dagslaget ar verkligt varde
med definitioner och tillampningsomraden spridda 6ver flera standarder.

| sitt exposure draft beskriver IASB tre varderingstekniker som kan anvéndas;
marknadsansatsen, inkomstansatsen samt kostnadsansatsen. Marknadsansatsen anvénder som
namnet antyder marknadsinformation som exempelvis jamforelser med transaktioner med
liknande tillgangar. | inkomstansatsen berdknas ett nuvarde av de framtida inbetalningarna
och i kostnadsansatsen tar man hansyn till den kostnad man tror skulle kravas for att ersatta
tillgdngen. Den vérderingsteknik som anses passande for den specifika situationen skall
anvandas. Den foreslagna IFRS-standarden infor ingen ytterligare berékning av verkligt varde
utan syftet ar som tidigare namnts att samla all information inom en standard for att pa sa satt
gora varderingsreglerna mer 6verskadliga.

IASBs arbete att ta fram ett exposure draft som rérde problemet med vérdering till verkligt
varde skedde i princip samtidigt som IASBs amerikanska motsvarighet FASB tog fram ett
liknande forslag. Eftersom den ekonomiska situationen sag ut som det gjorde under senare
delen av 2008 hojdes allt fler roster som ville satta stopp — atminstone tillfalligt — for

2 pozem, R.C. (2009)
*% Exposure Draft ED/2009/5 Fair Value Measurement — International Accounting Standards Board
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vérdering till verkligt véarde.** Detta gallde sarskilt vardering av tillgdngar pé& inaktiva
marknader. Tillgangar pa sadana marknader riskerade att undervérderas och detta skulle
darfor forvarra den nedatgaende spiralen da nedskrivningar var tvungna att goras. FASB
skapade ett tillagg till regelverket som sa att verkligt varde kunde varderas olika under olika
marknadslagen. Nar marknaden &r inaktiv och marknadsvariablerna som vanligtvis skulle
anvandas i varderingen avviker vasentligt fran sitt normala tillstdnd kan redovisarna istallet
vélja att anvanda antaganden som inte &r relaterade till marknaden.

De har férandringarna i redovisning till verkligt varde inom bade IFRS och US GAAP
innebdr att marknadspriser blir mindre viktiga, sarskilt vad géller marknader som inte ar
aktiva.”®

2.4 Kvalitativa egenskaper

Nér finansiella rapporter uppréttas enligt IASBs principer anvands Forestéllningsramen som
vagledning for exempelvis revisorer, normgivare och upprattare av finansiella rapporter. |
Forestallningsramen anges de kvalitativa egenskaper som gor informationen i de finansiella
rapporterna anvéandbara for lasarna. Nedan redogors for de kvalitativa egenskaper som anses
vara av relevans for uppsatsen.

2.4.1 Tillforlitlighet

Enligt Forestallningsramen®® &r informationen tillforlitlig d& den inte innehdller vésentliga
felaktigheter eller ar vinklad. Anvéandarna av redovisningen maste kunna lita pa att
informationen aterger det som sker i foretaget pa ett korrekt satt. Det finns en avvagning
mellan relevans och tillforlitlighet. Informationen kan anses vara relevant men sa osaker att de
finansiella rapporterna skulle vara vilseledande om den togs med. Mycket tillforlitlig
information ar inte nodvandigtvis sarskilt relevant om det drojer 1ang tid innan den publiceras.
FOr investerare, de primara anvéndarna av de finansiella rapporterna, ar redovisning som
avspeglar de ekonomiska héndelserna relevant. Det betyder att verkligt véarde bor anvéndas
vid vardering av tillgangar och skulder. Det kan dock vara svart att berdkna verkligt varde, da
det innebar en lag tillforlitlighet i redovisningen. IASB foresprakar vardering till verkligt
varde i redovisningen och stravar mot att inféra det pa de omraden déar det kan beraknas pa ett
tillforlitligt satt.*’

2.4.2 Relevans

Informationen i de finansiella rapporterna maste vara relevant for att vara en bra grund for
anvandarna vid beslut. Den &r relevant om den underlattar fér anvandaren vid bedémning av
intraffade, aktuella och framtida handelser. Vasentlighet, som &r en del av relevansen,
paverkar informationens betydelse. Det & dock mer fraga om en troskelnivd &n en
grundldggande kvalitativ egenskap. Det krévs att foretagen gor en bedémning av vad som &r
vasentligt att ta med i redovisningen. Informationen i de finansiella rapporterna anses vara

* Cheng, K. (2009)

**Lai, C & Yee, A. (2009)

%6 | ASBs Férestallningsram, p. 31-34
" Marton, J. et al. (2008)
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vasentlig om den paverkar anvandarens beslut da den innehaller felaktigheter eller helt
utelamnas.*®

2.4.3 Jamforbarhet

For att anvdndarna ska kunna jamfora foretagens redovisning, dels mellan féretag men aven
over tid, maste foretagen presentera och vérdera likartade handelser pa ett likformigt satt.
Foretagen ska mojliggbra detta genom att presentera de redovisningsprinciper som
rapporterna upprattats efter, andringar av dessa samt vilka effekter andringarna far. Detta
utesluter inte att foretagen ska anta nya forbattrade standarder som innebar en hogre
tillforlitlighet och relevans.*”® Standardisering r en férutséttning for att dka jamforbarheten.
En okad jamforbarhet leder i sin tur till 1agre transaktionskostnader och en effektiv marknad.*

2.4.4 Nytta och kostnad

IASBs regler galler samtliga bolag noterade pa borsen vilket innebér att alla dessa maste folja
IFRS. Mindre foretag maste lamna upplysningar i samma utstrackning som de storre och
drabbas darmed av liknande kostnader. Storre foretag verkar vanligtvis i en mer komplex
miljo &n sina mindre konkurrenter och darfor ar det ofta dyrare att framstalla de storre
foretagens finansiella information.®® | IASBs forestallningsram for utformning av finansiella
rapporter star att nyttan av informationen ska vara storre an kostnaden att framstélla den och
att kostnaderna inte alltid faller p& den som har den stérsta nyttan av informationen.

2.5 Vad styr redovisningsbesluten

Det finns en rad studier som visar pa att faktorer sdsom vilken bransch eller storlekskategori
foretagen tillnor paverkar foretagens redovisningsval. Det finna dven studier som sett ett
samband mellan anlitad revisionsbyra och gjorda redovisningsval d&ven om det finns orsaker
som talar emot att ett sadant samband skulle foreligga. Nedan redogors for de paverkande
faktorer som undersoks i studien.

2.5.1 Paverkande faktorer

Redovisningssitt kan valjas utifran tva olika synsatt; antingen tas det beslut som anses vara
bast for foretagets framtid eller sa valjer ledningen att maximera sin egen vinst.*® IASBs
standarder ger ibland olika redovisningsmojligheter for ett visst redovisningsomrade. Oavsett
vad beslutet till slut blir s& ska det formedlas till intressenterna pa nagot satt och de finansiella
rapporterna blir en viktig kommunikationskélla mellan foretaget och dess intressenter. |
rapporterna kommunicerar foretaget sitt ekonomiska stallningstagande, varfor ledningen vill
paverka det budskap som sands ut i rapporterna. IFRS ger utrymme for detta da det &r ett
principbaserat regelverk dar mojligheter finns for subjektiva bedémningar, vilket innebér att
redovisningsprinciper sisom de ovan namnda ska vara vagledande vid redovisningsval.>*
Fordelen med ett principbaserat redovisningssystem ar att det kan anpassas till den specifika

“® | ASBs Férestallningsram, p. 30

% | ASBs Férestallningsram, p. 39-42

%0 Marton, J. et al. (2008)

> Watts, R.L & Zimmerman, J.L. (1978)
%2 | ASBs Férestallningsram p. 44

%% Kuo, H-C. (1993)

 Watts, R.L & Zimmerman, J.L. (1978)
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situationen medan den risk som medfoljer &r att harmoniseringen paverkas da
redovisningsvalen behandlas olika av foretagen. Foretag i olika lander och branscher paverkas
fortfarande av de tidigare redovisningstraditionerna, vilket medfor att de inte konsekvent
foljer de nya reglerna.” Tidigare studier sdsom Trombley™® visar pd att andra omstandigheter,
sasom foretagens storlek, skuldsattning, bonusprogram och risk kan vara bakomliggande
faktorer till foretagens redovisningsval. En variabel som Trombley menar paverkar
redovisningsvalen mer 4n de andra &r foretagsstorlek. Aven Watts och Zimmerman®’ menar
att det finns ett samband mellan foretagsstorlek och hur ledningen véljer att redovisa och att
det kan finnas bade politiska och skatteméassiga skal till detta.

Det finns flera orsaker till att stora och sma foretag redovisningsval ser ut pa olika sétt. Enligt
Trombley®® &r det bland annat inte lika manga investerare och analytiker som foljer de mindre
foretagen. De har farre intressenter och darmed inte lika manga anvandare av deras finansiella
rapporter. Vidare ser deras ersattningssystem for chefer ofta annorlunda ut och de finansieras i
mindre utstrackning av externa finansiarer som da vill ha en god inblick i deras
redovisningsval. Det finns ett storre allmént intresse for stora foretag, de blir granskade i
storre utstrackning och hogre krav stélls fran olika grupper av intressenter. Ytterligare skal till
att skillnader mellan sma och stora foretag existerar menar Trombley kan vara pa grund av det
faktum att mindre foretag ofta ar mer utsatta for risk. Chefer i sddana foretag tenderar darfor
att vara mer toleranta for risker an chefer i storre foretag. De optimala redoviningsvalen for
foretag av olika storlek kan darfor skilja sig at.

Skillnad i foretagsstorlek paverkar ofta hur utforliga foretagen &r i sina arsredovisningar.
Kuo®® menar att smé foretag manga génger har banker och andra kreditgivare som framsta
intressenter och att det darfor kan vara viktigt for dessa foretag att uppvisa en bra finansiell
stallning. Beroendet av att halla kreditgivarna néjda paverkar darmed redovisningsvalen i
mindre foretag till en stérre grad &n nar det galler stérre bolag.

Dimaggio och Powell*®® menar att manniskor som utbildas enligt samma discipliner och
arbetar i liknande miljéer tenderar att dela tankar om vad som &r normalt eller inte.
Exempelvis kan en viss kultur utvecklas inom en revisionsbyra och de far ett likartat synsatt
pa redovisningsval sdsom vérdering av onoterade aktier. Trombley®® menar att nar en
beslutsfattare star infor ett visst val som inte ger direkta ekonomiska konsekvenser gors ofta
valet att redovisa pa det satt som Ovriga inblandade i processen anser vara passande. Om
bolagets revisor har en forkarlek for att redovisa nagot pa ett visst satt tas ofta beslutet att folja
detta. Detta kan dven vara anledningen till att olika foretag med revisorer fran olika byraer
redovisar ett omrade pa olika satt. Paverkan fran revisorer galler, menar Trombley, da
revisorerna ar inblandade i det faktiska redovisningsforfarandet och inte bara granskar
rakenskaperna i efterhand. Dessutom n&mns mojligheten att sambandet mellan anlitad
revisionsbyra och ett foretags redovisningsval kan bero pa att revisionsbyran attraherar, eller
sjalva aktivt letar efter, foretag vars redovisningspolicys Overensstimmer med de som
revisionsbyran foredrar.

> Lundqvist, P. et al. (2008)

*® Trombley, M.A. (1989)

" Watts, R.L & Zimmerman, J.L. (1978)
%8 Trombley, M.A. (1989)

% Kuo, H-C. (1993)

% Dimaggio, P & Powell, W. (1983)

% Trombley, M.A. (1989)

13



KAPITEL 2 - REFERENSRAM

2.5.2 Institutionell teori

Dimaggio och Powell®® menar att foretag inom samma bransch till en bérjan gor olika val
men att de med tiden tenderar att bli mer homogena med andra foéretag inom samma omrade
aven om det inte innebdr att de blir mer effektiva. Foretag har en benédgenhet att ta efter
framgangsrika foretag inom samma bransch. Detta kan forklaras med att foretag vill anses
som legitima av sin omgivning vilket de tror sig kunna uppna genom att efterlikna foretag
som anses vara framgangsrika och respekterade inom samma omrade. Dimaggio och Powell
kallar den process dér organisationer som verkar efter samma forutséttningar efter tid tar efter
varandra for isomorfism.

Enligt Dimaggio och Powell® finns det tre typer av isomorfism, namligen efterliknande,
patvingande och normativ isomorfism. Nar det rader osakerhet fran omgivningen eller inom
ett omrade, exempelvis redovisningsomradet, forsoker foretag Overvinna detta genom att
efterlikna andra foretag. Nar organisationer anstéller personer som tidigare arbetat for andra
foretag inom branschen ar det latt att de borjar efterlikna dessa och inspireras av deras idéer.
Patvingande isomorfism kan komma fran andra organisationer de samverkar med, samhallet
eller myndigheter. Den sista typen av isomorfism, normativ, star de anstallda for. Nar foretag
anlitar personer med en viss utbildning har dessa personer institutionaliserats i ett visst
tankesatt. Exempelvis ekonomer har ett visst tankesatt som de for éver pa de foretag de
anstalls i.

%2 Dimaggio, P & Powell, W. (1983)
% Dimaggio, P & Powell, W. (1983)
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3 METOD

| metodavsnittet beskrivs vald metod och vad den far for konsekvenser for studien. Vidare
redogors for population och de féretag som kommit att ingd i studien. En diskussion fors
rérande rapportens giltighet i termer av validitet och reliabilitet. Avslutningsvis férklaras hur
materialet samlats in och kodats och de valda hypoteserna motiveras.

3.1 Val av metod

Det finns i huvudsak tva inriktningar vad det galler metod; kvalitativ och kvantitativ. Den
kvalitativa metoden syftar till arbetssattet dar en population och dess handlingar undersoks
och analyseras. En sadan undersokning omfattas oftast av en mindre population an vid en
kvantitativ utgdngspunkt.®* En kvantitativ studie utgérs av insamlade data som sammanstalls
statistiskt och vars utfall testas mot hypoteser. Data samlas in fran urvalsgrupper som
representerar en storre grupp eller befolkning. Fran resultatet kan utlasas huruvida det finns
nagra samband i den understkta gruppen. | praktiken anvands ofta en blandning av dessa tva
metoder for att f& en stérre vetenskaplig tyngd i studien.®®

Studiens huvudfragestallning ar hur foretag pd Stockholmsbérsen varderar sina onoterade
finansiella instrument. Vidare undersoks om foretagens storlek, bransch eller anlitad
revisionsbyra kan vara forklarande faktorer till vald varderingsmetod. For att kunna besvara
fragestallningen och visa pa vilka samband som finns kravdes att information fran foretagens
arsredovisningar samlades in. Med utgangspunkt fran detta valdes en kvantitativ ansats. Detta
tillvagagangssatt ger en storre bredd och darmed en béttre generaliserbarhet an vad en mindre
omfattande, kvalitativ undersokning ger. Det positiva med att granska arsredovisningar ar att
det finns en distans till foretagen, vilket medfor att de sjalva inte kan paverka studiens
resultat. Det finns en risk for att intervjuer speglar respondenternas personliga uppfattning om
ett visst omrade och till mindre del ar representativt for det som amnas undersdkas. Genom
personliga intervjuer nas dock ofta en djupare forstaelse for foretagens val men bredden pa
studien blir lidande. Da denna uppsats inte stravar efter att undersoka personliga asikter,
passar analys av arsredovisningar vél in pa syftet av studien.

3.2 Tillvigagangssatt

For att fa en kéansla for hur det valda studieomradet hanteras i verkligheten paborjades arbetet
med att titta narmare pa den allméanna debatten rérande finansiella instrument och vardering
till verkligt varde. Vad som relativt snabbt visade sig var att dmnet ar kontroversiellt. De
flesta poster som innebar bedomningar ar overhuvudtaget omdebatterade da det ligger i
sakens natur. Nar det inte finns konkreta och detaljerade regler gér manniskor bedémningar
efter eget tycke, vilket ofrankomligen leder till debatter om vilket satt som ar det korrekta.

Efter att ha fatt en bild av hur den offentliga debatten ser ut laste forfattarna in sig pa teorier
rorande verkligt varde och dess vérderingsproblematik. Aven IAS 39 finansiella instrument —
redovisning och vérdering, IFRS 7 finansiella instrument — upplysningar och IAS 32
finansiella instrument - klassificering studerades noga, da dessa standarder &r grunden till
redovisningen av finansiella instrument.

8 NE Kvalitativ metod
8 NE Kvantitativ metod
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For att kunna definiera vilka olika vérderingstekniker som anvénds av foretagen genomfdrdes
forst en pilotstudie av tio foretag. Detta for att fa en klar bild av vad som skulle undersokas sa
att inte information skulle ga forlorad eller studien behdva goras om. Det upptacktes ganska
snart att manga foretag inte beskriver vilken varderingsteknik de anvander vid vardering av
onoterade aktier till verkligt varde.

SWECO® beskriver exempelvis pa foljande sétt hur de varderar sina onoterade aktier:

Verkligt varde pa onoterade finansiella tillgangar faststélls genom
marknadsvardering, till exempel nyligen genomférda transaktioner, pris
pa liknande instrument och diskonterade kassafloden.

Efter denna upptackt gjordes valet att endast titta pa om foretagen varderar sina onoterade
aktier till anskaffningsvarde eller till wverkligt varde med hjdlp av nagon av
varderingsteknikerna. Den beroende variabeln blev nu dikotom, vilket innebér att den endast
kan anta tva olika varden. Variabeln kvantifierades sedan med hjalp av dummy-variabeln dar
anskaffningsvarde = 1 och vardering till verkligt varde med hjalp av vérderingstekniker = 0.5’
Eftersom foretagen ar sa pass otydliga i sin beskrivning av vardering av onoterade aktier var
det inte mojligt att gora en uppdelning av de olika varderingsteknikerna, vilket var den
ursprungliga tanken med studien.

En annan mojlighet hade varit att jamféra hur foretagen presenterar informationen om
vardering av onoterade aktier och hur utforliga de &r i presentationen av detta. Det hade da
blivit en annan typ av studie dar fokus istallet skulle legat pa foretagens upplysningar om
onoterade aktier, vilket inte var syftet med undersékningen.

Vid genomgang av arsredovisningarna hamtades informationen till stor del fran den forsta
eller andra noten d&r informationen om hur vardering av onoterade aktier vanligen lamnades.
For att inte missa viktig information, som ibland redovisades pa andra stillen, sokte
forfattarna pa ord som exempelvis: onoterad, aktiv marknad, finansiella instrument, verkligt
varde i arsredovisningarna. Det kan dock inte uteslutas att information inte uppmarksammats
pa grund av den méanskliga faktorn.

De oberoende variablerna bransch, storlek och anlitad revisionsbyra kodades dven dessa med
siffror for att det skulle vara mojligt att testa informationen i statistikprogrammet SPSS. Hur
informationen kodades redogors for nedan i avsnittet 3.9 Koder. Inom exempelvis small cap
finns inte alla revisionsbyraer representerade vilket medforde att de revisionsbyraer som
anlitas dar fick kodas om for att en kdrning i SPSS skulle vara mgjlig. Storleksindelningen &r
Stockholmsbdrsens egen indelning av foretag noterade pa borsen, liksom indelningen av de
undersokta foretagen i branscher. Informationen om vilken revisionsbyra respektive foretag
anlitar hamtades fran revisionsberattelsen.

3.3 Population och urval
Tanken var fran borjan att undersoka 90 svenska arsredovisningar for att se hur dessa
varderade sina onoterade aktier. Foretagen delades forst upp i de tre olika storleksstrata som

% SWECOs &rsredovisning
7 Korner, S & Wahlgren, L. (2006)
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existerar pa Stockholmsborsen, det vill sdga large cap, mid cap och small cap. Darefter
delades dessa stratum upp i mindre strata efter bransch. Aven har féljdes den klassificering
som Nordiska Listan anvéander, GICS. ® GICS bestar av de tio kategorierna industri, energi,
sallankop, dagligvaror, material, finans, IT, telekom, hélsovard och kraftforsorjning. Inom
branschgruppen gjordes ett urval som skulle vara representativt for hela populationen. En
slumpgenerator anvéndes for att vélja ut foretag inom varje branschkategori. Under narmare
studier av foretagen i urvalet gjordes upptackten att det var for fa foretag som redovisade
nagot om onoterade aktier varfor studien utokades till att omfatta samtliga foretag pa
Stockholmshorsen.

Pa Stockholmsborsen finns 255 foretag. Av dessa beskriver 105 stycken uppdelade i nio
branscher hur de varderar sina onoterade aktier. Inom den tionde branschen kraftforsorjning
finns inget foretag som redovisar hur de varderar sina onoterade aktier, vilket gor att den inte
kan inga i undersokningen. De foretag som ingar i studien ar jamnt fordelade mellan de tre
storlekskategorierna enligt féljande small cap = 34, mid cap = 36 och large cap = 35. Daremot
ar uppdelningen mellan branscherna inte lika jamn vilket bor beaktas nér resultatet analyseras.

3.3.1 Bortfall

Forfattarna utgick fran Stockholmsborsen den 22 november 2009 nar foretagen valdes ut till
undersokningen. Eftersom tanken var att undersoka hur foretag som foljer IFRS vérderar
onoterade aktier uteslots foretag som inte foljer IFRS eller inte skrev ndgot om hur de
varderar onoterade aktier i sin arsredovisning. Av de 255 undersokta foretagen beskriver 105
stycken hur de vérderar onoterade aktier. Dessa 105 foretag var de som slutligen kom att inga
i studien.

3.4 Datainsamling

Da diskussionen kring verkligt varde standigt ar aktuell ansag forfattarna att det var viktigt att
spegla det i den teoretiska referensramen. Det utgor dock inte hela teoridelen utan ska ses mer
som ett komplement till den ordinarie genomgangen av vedertagen litteratur. Stérre delen av
materialinhamtningen skedde fran tryckt litteratur och vetenskapliga tidskrifter. Aven tidigare
uppsatser granskades for att se vilken vinkel problemstallningen kunde tankas ta. Om nagot
ansags vara extra utmarkande diskuterades detta av de bada forfattarna for att komma fram
till en gemensam tolkning. | uppsatsarbetet anvandes framforallt de berdrda standarderna,
tidskrifter, bocker, rapporter och artiklar hamtade fran Business Source Premier och Far
Komplett. Sékord som anvandes for att finna lampliga artiklar inom omradet var exempelvis:
IAS 39, fair value, financial instruments. | vissa fall hittades nya intressanta artiklar i de
andra artiklarnas referenser.

Informationen till studien samlades in fran foretagens arsredovisningar for senaste
rakenskapsaret publicerade pa respektive foretags hemsida. Fokus lades huvudsakligen pa hur
foretagen i noterna uppger att de varderar sina onoterade aktier. De olika vérderingssatten
noterades for att det efter insamlandet skulle kunna ga att skénja eventuella monster i
redovisningsvalen. Mest intressant var huruvida foretags bransch, storlek och/eller anlitade
revisionsbhyra hade nagot samband med deras sitt att vardera de onoterade aktierna.

% NASDAQ OMX
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3.5 Studiens giltighet

Eftersom all forskning syftar till att producera giltiga och hallbara resultat bor
forskningsresultatet inneha en hog reliabilitet och validitet. En hog reliabilitet innebar att det
ar troligt att samma resultat uppvisas om undersokningen upprepas.®® Resultatet av
undersokningen ska med andra ord inte bero pa tillfalligheter. For att forsakra sig om en hog
reliabilitet galler att observatorerna ar tranade och val medvetna om vad de ska undersoka.’

Reliabilitet hanger ihop med validitet. God validitet handlar om att man verkligen undersoker
det man amnar undersoka.”* Aven hur pass generaliserbara resultaten frn undersékningen &r
omfattas av termen validitet, det vill saga hur tillampbart resultatet ar pa andra situationer &n
just den undersokta.”

Forfattarna anser att reliabiliteten i den har uppsatsen ar hog da undersokningen grundas pa ett
stort antal borsbolag. Det som mdjligtvis sénker reliabiliteten &r det faktum att det ar
beddmningar som observeras och tolkningar som ska goras av dessa bedémningar. Validiteten
beddms dven den vara relativt god av samma anledning som tidigare namnts, att antalet
undersokta objekt ar stort. Resultatet bor saledes vara ndgorlunda generaliserbart. En mall
upprattades innan insamlingen fran arsredovisningarna borjade och det bestamdes hur
informationen skulle kodas vilket gor det troligare att resultatet skulle bli detsamma om
undersokningen genomfordes pa nytt. Da det finns en risk for slarvfel vid hantering av en stor
méangd data och kodning med siffror gick forfattarna igenom materialet var for sig for att
upptécka eventuella slarvfel.

3.6 Kallkritik

Da man som uppsatsforfattare riskerar att skapa bekantskap med kallor som inte &r sa pass
trovardiga som man skulle kunna onska galler det att man hela tiden forhaller sig kritisk till
det man laser. Detta galler mojligen till annu storre grad de publikationer man finner pa
Internet. Pa Internet kan i princip vem som helst skriva vad som helst och for den som inte ar
sd insatt i amnet kan det vara svart att bedoma kallans tillforlitlighet. Med denna problematik i
bakhuvudet gjordes det medvetna valet att lagga stérre vikt pa den tryckta litteraturen och
vetenskapliga artiklar, vilket varvades med material publicerat pa Internet. Forfattarna har
aven forsokt att gardera sig mot felaktigheter genom att anvanda sig utav flera kéllor.

En fordel med att informationen kommer fran foretagens arsredovisningar ar att forfattarna far
distans till foretagen och dessa kan inte sjalva paverka studiens resultat. Forfattarna anser
aven att det kan vara en fordel att det inte blir ett bortfall av féretag pa grund av att de inte kan
stalla upp pa intervju. Sedan kan det som namnts tidigare uppsta ett bortfall av andra
anledningar.

Forfattarna ar medvetna om att de kunde ha svarat pa fragestallningen genom att en mer
djupgaende studie genomforts, med mer avancerade analyser pa varje observation. Den
slutgiltiga omfattningen valdes dock med den tilldelade tidsramen i atanke och forfattarna
anser att det anda gar att finna en nagorlunda generell slutsats.

% Merriam, S B. (1994)
" patel, R & Davidsson, B. (1994)
™ patel, R & Davidsson, B. (1994)
2 Merriam, S B. (1994)
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3.7 Kruskal-Wallis

FoOr att testa sambandet mellan den beroende och de oberoende variablerna anvéndes ett
statistiskt test. Eftersom de insamlade uppgifter fran foretagen inte ar normalfordelade
anvandes ett icke-parametriskt test. Det &r dven sa att de testade variablerna kan anta fler an
tva varden varfor valet foll pa Kruskal-Wallis test. Kruskal-Wallis test ar en ensidig
variansanalys med rangtal. Testerna genomférdes i statistikprogrammet SPSS och en
signifikansniva pa fem procent anvandes. Gransen for nar nollhypotesen bestams genom
signifikansnivan. Denna ska sjélvklart vara liten men kan inte helt elimineras. Valet foll pa
fem procent da detta &r en vanlig grans.”

3.8 Val av hypoteser

Under arbetet med referensramen véxte ett antal hypoteser fram som skulle kunna anvandas i
den statistiska undersokningen. Hypoteserna ror tre olika delar, narmare bestdmt de tre
oberoende variabler som ingar i undersokningen; bransch, foretagsstorlek och anlitad
revisionsbyra. Hypoteserna bygger pa teorierna som framkommit genom studerande av
tidigare studier och aktuell debatt.

Inom omradet bransch galler féljande hypotes:
Hi: Varderingen ar beroende av bransch
Tidigare studier som exempelvis Dimaggio och Powell™ har visat att det finns ett samband
mellan bransch och redovisningsval. Forestéllningsramen foér utformning av finansiella
rapporter namner under rubriken JAmforbarhet att:
Varderingsprinciperna  och  presentationstekniker  for  likartade
transaktioner och andra handelser redovisas pa ett likformigt satt dels i

ett och samma foretag under en langre tid, dels i olika foretag.”

Forfattarna gjorde antagandet att foretagen inom samma bransch har mycket gemensamt,
vilket borde paverka varderingen av en sadan post som onoterade aktier.

Inom revisionsbyradelen stalldes foljande tva hypoteser upp:

H,: Véarderingen ar beroende av revisionsbyra

samt;

Hs: Vardering till verkligt varde ar vanligare hos de fyra storsta byraerna.

Att valet av revisionsbyra paverkar ett foretags redovisningsval visar studier som exempelvis
Trombley.” P4 vilket satt ar dock omtvistat men forfattarna fann denna tankegang intressant

och ville darfor se om nagot samband mellan anlitad byra och vérdering av onoterade aktier
kunde pavisas i denna studie. Ytterligare en hypotes stilldes upp dar forfattarna sarskiljer

® Korner, S & Wahlgren, L. (2006)

™ Dimaggio, P & Powell, W. (1983)

5 | ASBs forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, p.39
® Trombley, M.A. (1989)
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revisionsbyraerna och ser om ett monster kan urskiljas. Antagandet har ar att revisionsbyran
ej borde paverka varderingen av onoterade aktier till ndgon storre grad da det inte &r
revisionshyran som skriver under revisionsberattelsen som ger konsulthjélp under arets gang.

Slutligen stalldes en hypotes upp géllande vérdering av onoterade aktier och ett eventuellt
samband med féretagsstorlek:

Hj: Varderingen ar beroende av storlek

Trombley’’ bland andra har kommit fram till att foretagsstorlek paverkar redovisningsval.
Detta har enligt dessa studier ett flertal bakomliggande skal, bland annat skattemé&ssiga och
politiska. Forfattarna ville underséka om detta dven gallde foretagen pa Stockholmshorsen
och hur dessa viljer att redovisa sitt innehav av onoterade aktier. Forfattarnas antagande vad
galler denna hypotes ar att ett samband kan pavisas. Storre foretag har vanligtvis mer resurser
och skulle darfor kunna dgna mer tid &t att anvanda sig av varderingsmetoder medan mindre
foretag enligt samma tankegang torde anvanda sig mer av vardering till anskaffningsvarde.

3.9 Koder

| studien anvéandes de branschkategorier som finns pa Stockholmsborsen. Det finns dven en
tionde kategori som dock inte nagot av de foretag som ingar studien tillhér varfor den inte
finns med i tabellen nedan. Storleksindelningen ar aven den densamma som pa
Stockholmshdrsen. Koderna fran de studerade foretagen matades in i Excel for att sedan
kunna anvandas i undersoékningen.

Bransch Storlek Revisionsbyra

Finans 1 Small 1 KPMG 1
Halsovérd 2 Mid 2 PWC 2
Dagligvaror 3 Large 3 Ernst & Young 3
Sallankop 4 Deloitte 4
Energi 5 BDO 5
IT 6 SET 6
Industri 7 Grant Thornton 7
Telecom 8

Material 9

Tabell 2: Kodning av insamlad data

For att 6ka mojligheterna till signifikans i testerna med variabeln bransch slogs sedan
liknande branscher ihop. Detta eftersom det blev for fa foretag inom dessa grupper och det
blev for manga grupper i forhallande till antalet foretag i studien. Detta paverkar studiens
resultat men eftersom branscherna liknar varandra borde det inte paverka studiens giltighet
nagot avsevart.

" Trombley, M.A. (1989)
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Bransch

Finans

Halsovard

Dagligvaror och Séllankdp
IT och Telecom

Energi, Industri och Material

a b~ wWwN Pk

Tabell 3: Kodning av insamlad data med sammanslagna branscher
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4 RESULTAT OCH ANALYS

| kapitlet redogdrs for resultatet av den empiriska undersdkningen och binder samman detta
med referensramen. Analysen mynnar sedan ut i slutdiskussionen i efterfoljande kapitel.
Hypoteserna uppstéallda i metodavsnittet testas och utvarderas. Slutligen ges en kort
sammanfattning av vad empirin har utvisat.

4.1 Vardering av onoterade aktier

Pa Stockholmshorsen beskriver 105 av de 255 foretagen hur de vérderar onoterade aktier
enligt IAS 39 och ingdr darmed i studien. | diagrammet nedan ser ni uppdelningen av de
undersokta foretagen i branscher. I finansbranschen aterfinns det storsta antalet foretag, vilket
kan forklaras med att denna bransch innefattar manga riskkapitalféretag som investerar i
onoterade aktier.

40

35

30 1+

25 1+

20 1+

Antal

15

10

Bransch

Diagram 1: Undersokta foretag uppdelade i branscher

4.2 Paverkande faktorer
Nedan avses att redogdra for eventuella samband mellan vérdering av onoterade aktier och de
oberoende variablerna branschtillhérighet, anlitad revisionsbyra och storlek som éar de
variabler som testats i studien.
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4.2.1 Sambandet mellan bransch och vardering av onoterade aktier

35

30 1

20 1

O Varderingsmodell

Antal

B Anskaffningsvarde
15

10 1

s | I
f117)9] ) |

Bransch

Diagram 2: Varderingsmetod uppdelad i branschtillhérighet

Ett av malen med undersokningen var att se om det finns nagot samband mellan
branschtillhérighet och vérdering av onoterade aktier. Forfattarna borjade med att konstruera
ett stapeldiagram med varderingssatt fordelat pa branscherna for att fa en overblick. 85
foretag varderar med hjalp av varderingsmodeller medan resterande 20 varderar till
anskaffningsvarde. Branschfordelningen ar nagot skev. Till exempel sa ingick manga ganger
fler industriforetag an exempelvis foretag inom dagligvaruhandeln vilket paverkar studiens
resultat. 1 finansbranschen &r det vanligare att rdkna fram ett verkligt varde med hjalp av
varderingstekniker an det ar att anvéanda sig av anskaffningsvarde. Med hjalp av Dimaggio &
Powell”® kan antagandet goras att det kan bero pa isomorfism, att féretagen tar efter de
framgangsrika foretagen inom branschen. Den enda branschen dar det ar vanligare att véardera
till anskaffningsvarde an till verkligt varde ar materialoranschen, &ven om inte marginalen &ar
stor. Det ar mojligt att foretagen inom denna bransch inte anammat vardering till verkligt
varde pa samma sétt som de 6vriga branscherna pa grund av andra krav fran intressenter eller
tidigare redovisningstradition inom branschen. Branschen kan &ven vara paverkad av
lagkonjunkturen och vill visa en bra finansiell stallning, vilket uppnas vid vardering till
anskaffningsvarde om aktierna anskaffades da vardet var hogt. Det ar dock for fa foretag inom
denna bransch for att dra nagon generell slutsats for alla foretag inom branschen. For att fa ett
resultat med hogre validitet gors Kruskal-Wallis test vilket ger ett p = 0,455. Som det ser ut
nu finns det alltsa inget samband mellan dessa variabler. Branschhypotesen, att det finns ett
samband mellan branschtillhérighet och véarderingsmetod, kan darfor forkastas.

"8 Dimaggio, P & Powell, W. (1983)
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Ranks Test Statistics®”
Bransch N Mean Rank Vardering
Finans 35 47,50 Chi-Square 7,783
Halsovard 7 58,00 df 8
Dagl.varor 2 69,25 Asymp. Sig. 455
Sallankop 15 57,00
Energi 2 69,25
IT 9 48,83
Industri 27 56,61
Telekom 3 43,00
Material 5 53,50
Total 105

Tabell 4: Samband mellan varderingsmetod och bransch

Eftersom det i vissa branscher endast finns ett fatal foretag gjordes valet att sla samman nagra
mindre branschgrupper sa det till slut aterstar fem mindre grupper. Kruskal-Wallis test visar
dock att inte heller detta ger ett signifikant resultat, da p = 0,189.

Ranks Test Statistics®”
Bransch N Mean Rank Vardering
Finans 35 47,50 Chi-Square 6,137
Halsovard 7 58,00 df 4
Dagl+Sallan 17 58,44 Asymp. Sig. 189
IT+Telecom 12 47,38
Energi+ Ind+Mat | 34 56,90
Total 105

Tabell 5: Samband mellan varderingsmetod och bransch med sammanslagna branscher
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Diagram 3: Varderingsmetod uppdelad i branschtillnérighet inom small cap

Forfattarna valde darefter att ga tillbaka till ursprungsgrupperingen vad galler bransch och
istallet bryta ner foretagen i sina storleksgrupper och undersoka en storlek i taget for att se om
det inom storleksgrupperna finns nagot samband mellan bransch och vérderingssatt. Ett
stapeldiagram pad small cap visar att det inom tre branscher endast anvands
varderingsmodeller, medan en bransch endast anvénder anskaffningsvérde. Nar Kruskal-
Wallis test genomfors sa ger detta p = 0,042, vilket understiger signifikansnivan pa 0,05.
Hypotesen att det finns ett samband mellan branschtillhérighet och vérdering kan darfor inte
forkastas. Viktigt att notera ar att detta géller inom storleksgruppen small cap.

Ranks Test Statistics®”
Bransch N Mean Rank Vardering
Finans ! 15,93 Chi-Square 14,583
Halsovard 2 13,50 df 7
Dagl.varor 1 30,50 Asymp. Sig. ,042
Séllankop 5 27,10
Energi 1 13,50
IT 7 15,93
Industri 10 15,20
Material 1 13,50
Total 34

Tabell 6: Samband mellan varderingsmetod och bransch pa small cap
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Ranks Test Statistics®”

Bransch N | Mean Rank Vardering
Finans 7 15,93 Chi-Square 14,313
Halsovard 2 13,50 df 4

V .

_ Dagl + Séllan 6 27,67 Asymp. Sig. 006

ar

d IT + Telekom 7 15,93

er Energi+ind+Mat | 12 14,92

in
Total 34

g

Tabell 7: Samband mellan branschtillhérighet och varderingsmetod fér sammanslagna branscher pa
small cap

Eftersom vissa branscher endast inneholl ett fatal foretag och de liknade varandra slogs
branscherna ihop enligt ovan vilket ledde till en signifikans pa 0,006 for small cap. For mid-
och large cap kunde daremot inte foretagens redovisningsval forklaras med hjalp av
branschtillhorighet da signifikansen for dessa var 0,119 respektive 0,15.(se bilaga 1)

Inom small cap finns det saledes ett samband mellan bransch och vardering av onoterade
aktier. Det kan dock vara andra faktorer som paverkar detta samband men branschen ar
troligtvis en bidragande orsak till det samband som foreligger. Detta stods av att foretag inom
samma bransch har en bendgenhet att efterlikna varandra och presentera finansiell information
pa ett likartat satt. Denna tendens visar sig sarskilt da foretag star infor ett komplext
redovisningsomrade, som exempelvis redovisning av finansiella instrument kan vara. Aven i
IAS 397 ges forslag till foretag att se till vilka val fungerande varderingstekniker andra
foretag anvander sig av vid vardering av aktier déar ingen aktiv marknad finns. Foretag tar
garna efter framgangsrika foretag som verkar inom samma bransch och nar det galler
redovisningsfragor gors inget undantag. Det kan vara sa att foretag inom small cap ar mer
osakra pa sina redovisningsval da de inte har tillgdng till samma resurser som de storre
foretagen vilket medfor att de studerar foretag de anser vara framgangsrika.

4.2.2 Sambandet mellan anlitad revisionsbyra och viardering av onoterade aktier

Hypotesen att det skulle finnas ett samband mellan anlitad revisionsbyra och vérdering av
onoterade aktier stods av Dimaggio och Powell®® som menar att méanniskor som arbetar inom
en viss miljo tenderar att utveckla ett gemensamt synsatt pa vad som ar ratt och fel.
Trombley® menar att foretaget som star infor ett val som inte ger nagra storre ekonomiska
konsekvenser vanligtvis féljer revisorns rad i fragan, vilket kan vara fallet for flera foretag nar
det galler redovisning av onoterade aktier da innehavet av dessa i manga fall inte ar en stor del
av de totala tillgdngarna. Det som talar emot att det skulle foreligger ett samband mellan

|AS 39, VT 74
& Dimaggio, P & Powell, W. (1983)
& Trombley, M.A. (1989)
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anlitad revisionsbyra och redovisningsval ar det faktum att foretagen vanligen anlitar en
annan revisions- eller redovisningsbyra vid radgivning pa grund av den javsituation som
annars kan uppsta. Dessutom kan revisionsbyraerna rekrytera revisorer fran nagon annan
revisionsbyra och de ar med sig de vérderingar som funnits dar. Efter Kruskal-Wallis test i
SPSS kan hypotesen att det skulle finnas ett samband mellan vardering av onoterade aktier
och revisionsfirma foérkastas eftersom p = 0,46.

Ranks Test Statistics®”
Byra N | Mean Rank Vardering
KPMG 28 58,00 Chi-Square 5,679
PWC 40 50,88 df 6
Ernst&Young | 17 55,35 Asymp. Sig. 460
Deloitte 15 46,50
BDO 2 69,25
SET 2 43,00
Grant Thornton | 1 43,00
Total 105

Tabell 8: Samband mellan anlitad revisionsbyra och varderingsmetod

Hypotesen att féretag som anlitar nagon av de fyra stora revisionshyraerna (Deloitte, Ernst &
Young, PWC eller KPMG) skulle anvénda vérderingstekniker i hdgre utstrackning én de
ovriga kan aven den forkastas. Av de fem féretagen som anlitar nadgon av de Gvriga
revisionsbyraerna (BDO, Set eller Grant Thornton) &r det endast ett av dessa foretag som
varderar sina onoterade aktier till anskaffningsvarde. En av studiens utgangspunkter, att de
mindre byraerna inte staller ssmma krav pa att de onoterade aktierna ska varderas till verkligt
varde genom varderingstekniker, kan inte stodjas av studien. De lite mindre byraerna besitter
med stor sannolikhet samma kompetens och har ett arbetssatt som liknar de stérre byraernas.

Nér Kruskal-Wallis test genomfdrdes for small- och mid cap var for sig fick hypotesen att det
skulle finnas ett samband mellan anlitad revisionsbyra och véardering av onoterade aktier
forkastas aterigen. Signifikansen for dessa var 0,665 respektive 0,646.(se bilaga 1) Inom large
cap anlitades uteslutande nagon av de fyra revisionsbyrderna av foretagen i studien. |
undersokningen har dock inte granskats hur manga foretag pa hela large cap som anlitar
nagon annan revisionsbyrd. Anledningen till att de fyra stora revisionsbyraerna &r
representerade i sa stor utstrackning och da sarskilt pa large cap kan vara att de har ett starkt
varumarke som forknippas med trygghet. Detta dr nadgot som foretagen som anlitar dem vill
sanda ut till sina intressenter. Av de totalt 105 undersokta foretagen anlitade endast fem
foretag ndgon annan revisionsfirma an de fyra storsta vilket paverkar det faktum att det skulle
finnas ett signifikant samband. Né&r enbart large cap testas, dér de bara anlitar de fyra stora
byraerna, 6kar dock signifikansen men p -vardet ar 0,094 varfor hypotesen far forkastas dven
hér.
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Ranks Test Statistics®”
Byra N Mean Rank Vardering
KPMG 11 21,86 Chi-Square 6,402
PWC 15 16,67 df 3
Ernst&Young 4 15,50 Asymp. Sig. ,094
Deloitte 5 15,50
Total 35

Tabell 9: Samband mellan anlitad revisionsbyra och varderingsmetod pa large cap

4.2.3 Sambandet mellan foretagens storlek och virdering av onoterade aktier
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Tabell 10: Varderingsmetod uppdelad péa storlek

En annan variabel som @mnades undersokas var foretagsstorlek. Forfattarna ville se om det
fanns nagot samband mellan storlek och séattet foretagen varderade sitt innehav av onoterade
aktier. Forfattarna stallde forst upp ett stapeldiagram for att se om det skulle kunna ga att
utlasa nagot avvikande. Inget sag dock ut att sticka ut, mojligtvis var skillnaden i
varderingsmetod nagot storre inom large cap. En mer noggrann undersokning gjordes darefter
med hjalp av Kruskal-Wallis test som gav ett p = 0,621. Att p-véardet &r storre &n
signifikansnivan pa 0,05 innebdr att det inte gar att pavisa nagot samband mellan
varderingsséatt och foretagsstorlek.
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Ranks Test Statistics®®
Storlek N Mean Rank
Véardering

Small 34 55,35

Chi-Square ,952
Mid 36 53,21

df 2
Large 35 50,50

Asymp. Sig. ,621
Total 105

Tabell 11: Samband mellan féretagens storlek och varderingsmetod

Eftersom tidigare forskning sdsom exempelvis Trombley® tryckt p& att det finns skillnader i
redovisningsval beroende pa vilken storlekskategori foretaget tillhor sa var det intressant att
statistiken inte kunde sdkerstdlla ett sadant samband. En teori forfattarna hade innan
undersokningen genomfordes var att mindre foretag till hogre grad skulle vérdera sitt innehav
av onoterade aktier till anskaffningsvérde. Ett mindre foretag har normalt en mindre krets
intressenter och fragan ar om dessa foretag vill lagga tid pa att ta fram vérderingsmodeller
som passar deras verksamhet och innehav. IASBs Forestallningram séger att nyttan av
informationen ska vara storre &n kostnaden att framstélla den samt att kostnaden inte alltid
faller p& den som har den storsta nyttan av namnda information.®® Watts och Zimmerman
papekar att eftersom stora foretag verkar i komplexa miljoer sa ar framstéllningen av deras
finansiella rapporter kostsamma.®* Aven om stora foretag far lagga ut mycket pengar pé sina
finansiella rapporter sa har de ocksa mer resurser och fler intressenter till denna information.
Mindre foretag med mindre resurser upplever kanske inte att nyttan 6vervéger kostnaden och
gor det darfor enkelt for sig. Storleken pa just posten onoterade aktier ar normalt relativt
begransad, och att da lagga ner tid och pengar pa att vardera den posten kan eventuellt anses
onddigt. Losningen skulle darfor bli att vardering sker till anskaffningsvarde, vilket dock inte
kunde pavisas med denna statistiska undersokning.

Det som eventuellt kan forklara resultatet nagot &r det faktum att redovisningsval &r beroende
av vilken finansiell stéllning ledningen vill uppvisa. Om foretaget i forsta hand vill spara
pengar och uppfattningen utat sett av foretagets ekonomi ar av mindre betydelse ar det mojligt
att foretaget véljer att vardera till anskaffningsvérde. Ett foretag som déremot &r mer beroende
av yttre stod vill antagligen uppvisa en bra bild utat sett och kommer att valja det forfarande
som framjar denna positiva bild. Eventuellt kan det innebéra att foretaget far anvanda sig av
tidskrdvande varderingsarbete och nyttjande av modeller for att underséka om det verkliga
vardet dr hogre an anskaffningsvardet.

Regelverket for finansiella instrument, IAS 39, sdger att varderingsmodeller skall anvandas
vid berdkning av verkligt varde pa egetkapitalinstrument utan en aktiv marknad. Nar detta ar
omojligt att gora pa ett rimligt satt ar det inte tillatet att vardera instrumentet till verkligt vérde
utan varderingen sker da till anskaffningsvérde. Eftersom IFRS ar ett principbaserat regelverk

& Trombley, M.A. (1989)
8 | ASBs Forestallningsram p.44
8 Watts, R.L & Zimmerman, J.L. (1978)
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finns det i manga standarder utrymme for foretag att gora egna tolkningar. Orden “omojligt att
gora pa ett rimligt sdtt” kan utnyttjas och foretaget kan hdvda att en vérdering &ar
ogenomforbar vilket kan vara svart att motbevisa.

4.3 Sammanfattning av empirin

Enligt IAS 39 ska onoterade aktier varderas till verkligt varde da detta kan goras pa ett
tillforlitligt satt, annars far anskaffningsvardet anvandas. Eftersom sd pass manga foretag i
studien redovisar sina onoterade aktier till verkligt varde med hjalp av varderingstekniker
anser de att informationen ér tillférlitlig och av relevans for beslutsfattande. De borde &ven
anse att nyttan av att vardera till verkligt varde Overstiger kostnaden med att framstélla denna
typ av information. Eftersom de anvénder sig av olika vérderingstekniker och inte skriver
tydligt vilken de anvander sig av &r det svart att jamfora informationen med andra foretag.

Kruskal-Wallis test visar att det finns ett signifikant samband mellan bransch och
redovisningsval inom small cap. Forfattarna kan inte med sakerhet avgora att detta beror
uteslutande pa branschtillhorighet men det ar sannolikt en forklarande faktor. Stod for detta
fas av den institutionella teorin som menar att foretag har en tendens att efterlikna varandra
efter en tid. I IAS 39 uppmanas aven foretag att se hur andra foretag pa marknaden redovisar
onoterade aktier. Nagot samband mellan branschtillhorighet och vérderingssatt kunde dock
inte pavisas da alla foretag ingick i testet. Att ett samband kunde skonjas endast inom gruppen
med de minsta foretagen beror mojligtvis pa att mindre foretag generellt sett har kreditgivare
som framsta intressent och darfér kan de mindre foretagens redovisningsval likna varandra
mer &n storre foretag som kanske har andra huvudintressenter som exempelvis dgare eller
samhaéllet. En annan majlighet ar att manga mindre foretag kan vara nya pa marknaden och pa
grund av osakerhet eller brist pa erfarenhet darfor lagger extra uppmarksamhet pa hur foretag
I samma bransch redovisar och sedan gor déarefter.

Nagot statistiskt sdkerstalld samband mellan varderingssatt och foretagsstorlek eller mellan
varderingssatt och revisionsbyrd kunde inte faststillas. Det forstnamnda sambandet, eller
snarare brist pa ett sadant, forvanade forfattarna en aning. Tidigare studier hade visat att
foretagsstorlek paverkade redovisningsval till en hog grad men det var nagot som alltsa inte
framkom i denna undersokning. Anlitad revisionsbyra kunde eventuellt paverka ett foretags
redovisningsval, osakert pa vilket satt. Tankegdngen var intressant och testades, dock
framkom inget samband med variabeln revisionsbyra inblandad.
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5 SLUTDISKUSSION

| féljande avsnitt besvaras fragestallningarna som studien vilar pa, hur bolag pa OMX
Nordic Exchange Stockholm varderar onoterade aktier samt huruvida det finns
bakomliggande incitament/faktorer som paverkar valen. Slutdiskussionen avslutas med
forslag till vidare forskning inom omradet.

5.1 Slutsats
Efter presentation av resultatet av undersokningen och en analys av detta material &mnar
forfattarna att besvara studiens problemformuleringar i det kommande avsnittet.

Hur varderar bolag pA OMX Nordic Exchange Stockholm onoterade aktier?

Finansiella instrument &r ett komplext omrade och efter studiens genomforande kan
forfattarna konstatera att onoterade aktier ar ett &nnu mer komplicerat omrade. Det ar svart for
foretagen att faststélla ett verkligt véarde for dessa da det inte finns en aktiv marknad att tillga.
Nu har forfattarna dock fatt en tydlig bild av hur foretagen pa Stockholmshorsen viljer att
vardera sina onoterade aktier. Studien fick en annan riktning &n vad som fran borjan var tankt
da de undersokta foretagen var otydligare an vantat i sin beskrivning av hur de varderar sina
onoterade aktier. Det var dven farre foretag an véantat som hade ett innehav av onoterade
aktier eller beskrev hur de vérderade dessa varfor undersokningen kom att omfatta samtliga
foretag pa Stockholmshdrsen. P& grund av detta blev dock bortfallet stort och i slutandan
ingick 105 foretag i var studie. Trots att det ar svart att faststalla ett verkligt varde for aktier
utan en aktiv marknad ar det endast 20 av de 105 foretagen som ingick i undersékningen som
valde att véardera dem till sitt anskaffningsvarde. Att vardera enligt denna metod skulle annars
kunna ses som en latt utvag inom detta svarbedomda omrade.

Som tidigare namnts ingick i studien 105 foretag som samtliga ar noterade pa
Stockholmshbdrsen. Vad géller branschférdelning sa var denna nagot skev. Till exempel sa
ingick manga ganger fler industriféretag an exempelvis foretag inom dagligvaruhandeln. | just
dagligvaruhandelskategorin fanns tva foretag som namnde hur de vérderar onoterade aktier
och det visade sig att ett foretag vérderade till verkligt vérde och det andra till
anskaffningsvarde. Resultatet fran just den gruppen visade darmed att 50 procent varderar till
anskaffningsvarde och ett sadant resultat ar svart att motivera att det ar generaliserbart.
Slumpen kan har spela in till stor del. Finanshbranschen representerades av manga foretag,
narmare bestdmt 35. Tre av dessa varderade till anskaffningsvarde. Eftersom denna grupp
innehaller fler individer sa ar det mer troligt att vardering till verkligt varde faktiskt ar mer
vanligt forekommande inom denna bransch. Ett helt tillfredsstallande svar pa hur foretagen pa
Stockholmshdrsen varderar sina onoterade aktier gar inte att finna. Nagra helt klara monster
eller samband gar inte att med sékerhet att uttyda forran man bryter ner populationen i mindre
grupper, exempelvis storlekstilln6righet, och inom denna grupp ser pa samband med
varderingsmetod.

IASBs Referensram namner att exempelvis de kvalitativa egenskaperna tillforlitlighet och
jamforbarhet ska vara ledord for foretags redovisning. Detta gar stick i stav med
uppbyggnaden av till exempel 1AS 39 som séger att onoterade aktier ska beréknas till verkligt
varde om detta & majligt, annars far de tas upp till anskaffningsvardet. Vissa foretag valjer da
kanske att lagga ner storre resurser pa att framstalla en godtagbar varderingsmodell medan
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andra uppger att deras innehav omajligt gar att marknadsvardera. Detta skulle i sa fall minska
jamforbarheten dven om posten innehav av onoterade aktier formodligen &r relativt liten.

Sammanfattningsvis kan man siga att det finns tva satt att vardera innehav av onoterade
aktier. 1AS 39 foresprakar vardering till verkligt varde vilket dven &r det vanligaste bland
foretagen i studien da cirka 81 procent varderar dem till verkligt vérde.

Finns det bakomliggande incitament/faktorer som paverkar valen?

Med hansyn till den diskussion som fors under avsnittet paverkande faktorer stélldes innan
studiens genomfoérande upp ett antal hypoteser som behandlar de faktorer studien avsag att
undersoka. Den forsta, att varderingen av de onoterade aktierna ar beroende av variabeln
bransch, kunde forkastas for de tva storsta storlekskategorierna. Inom small cap fanns det
dock ett samband mellan foretagens branschtillhdrighet och vérdering. Det kan dock vara
andra faktorer som inte behandlas i denna studie som paverkar detta samband, men en
forklaring till detta borde vara just branschtillndrigheten. Forfattarna anser att forklarande
orsaker till att foretag inom small cap inom samma bransch tenderar att vardera sina
onoterade aktier pa samma séatt ar det tidigare genomgang av tidigare studier visat, namligen
att da standarden &r luddig sd paverkas foretagen istallet av varandra. Att foretagen inom
small cap paverkar varandra till en storre grad &n vad de storre foretagen gor kan ha ett flertal
olika orsaker. Mindre foretag kan eventuellt vara nyare pad marknaden och darmed mer osékra
pa hur de ska ga till vaga i sin vardering. Viktigt att notera ar att mindre foretag nédvandigtvis
inte behdver vara nya, manga foretag vill halla sig pad en mindre niva. Daremot ar det
antagligen fler nya foretag i kategorin small cap an i exempelvis large cap, da det kan anses
vara svart att starta ett foretag som direkt kvalificerar sig till att tillhéra large cap.

Vad galler hypoteserna som rorde ett eventuellt samband mellan varderingsmetod och anlitad
revisionsbyra sa visade de statistiska testerna att nagra sadana samband inte kunde pavisas.
Viss tidigare forskning hade fatt fram resultat som nagot tvetydigt pekade pa att det skulle
finnas ett samband mellan dessa variabler men det kunde alltsa inte skonjas i denna
undersokning. Inte heller kunde det styrkas att de foretag som anlitar nadgon av de storsta
revisionsbyraerna har ett uniformt satt att redovisa. En bakomliggande anledning till att
revisionsbyran inte paverkar varderingssattet till ndgon storre grad kan vara att det helt enkelt
inte ar sa stor skillnad mellan de olika byraerna. Det finns uttalade kompetenskrav pa
praktiserande revisorer och med en sadan standardiserad yrkeskar borde det darmed inte skilja
sd mycket mellan byraerna. En annan orsak till att samband saknas borde vara det faktum att
foretag anlitar en annan byrd vid konsultation an vid revision pa grund av javsituationen som
kan uppsta.

Tidigare studier visar att mindre foretag har farre intressenter vilket paverkar foretagens
redovisningsval. De priméra intressenterna hos dessa foretag ar oftast dgarna och banken.
Darmed borde malet med redovisningen vara att uppvisa en sa bra finansiell stallning som
mojligt. Foretagen kan anpassa sitt resultat genom att antingen anvénda varderingsmodeller
eller anskaffningsvarde och vélja det som passar foretaget bast. Detta ar inte tillatet enligt
IAS, dock sdger IAS 39 att om verkligt vérde inte gar att berakna pa ett tillforlitligt satt sa kan
anskaffningsvarde anvéndas vilket foretag kan utnyttja genom att hévda att en
varderingsmodell & omdjlig att ta fram. Detta &r inget som forfattarna kunnat kontrollera, en
mycket djupare analys av varje enskilt foretag och det specifika aktieinnehavet hade i sa fall
behovts goras. Den tredje hypotesen far dven den forkastas.
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Som tidigare ndmnts ar regelverket kring verkligt varde relativt luddigt och inbjuder foretag
till att gora egna tolkningar. Det kan nog vara en del av bakgrunden till att det inte framkom
nagra starka samband mellan vardering och de paverkande faktorerna. Om regleringen av
omradet varit mer strikt hade formodligen fler monster kunnat skonjas i undersokningen.

Avslutningsvis anser forfattarna att resultatet av studien ger en dversiktlig bild av hur foretag
pa Stockholmshdrsen vérderar innehav av onoterade aktier. Daremot ska forsiktighet iakttas
innan resultatet dverfors pa en storre population. Yiterligare bakomliggande faktorer kan
paverka foretagens redovisningsval vilket en mer omfattande studie skulle kunna pavisa.

5.2 Forslag till fortsatt forskning

Denna studie undersoker kvantitativt hur borsbolag vérderar sitt innehav av onoterade aktier.
En annan vinkling som skulle kunna goéras ar att undersoka varje enskilt foretag narmare
genom exempelvis intervjuer och darigenom skapa en storre forstaelse for hur deras
varderingsmodeller anvénds i praktiken. En ytterligare variant av denna studie hade varit att
undersoka och jamfara hur utforliga foretagen &r i sina arsredovisningar vad géller innehav av
onoterade aktier eller nagot annat finansiellt egetkapitalinstrument. Detta skulle kunna
kopplas till bransch- eller storlekskarakteristika. Slutligen skulle en studie gjord 6ver tid vara
intressant och se huruvida foretag haller fast vid sina varderingsmetoder eller om det finns
nagon tendens att det ena varderingssattet blir vanligare an ett annat, exempelvis vid
lagkonjunktur.
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BILAGOR

Bilaga 1

Nedan presenteras Kruskal-Wallis test som genoforts i SPSS med forklaringar ovan.

Test av sambandet mellan vardering och bransch fér mid cap

Ranks
Bransch N Mean Rank
1 15 17,40
2 2 24,00
\V
. 3 8 15,00
ar
d 4 2 15,00
er 5 9 23,00
Total 36
g

Test av sambandet mellan vardering och bransch for large cap

Ranks
Bransch N Mean Rank
1 13 15,50
2 3 21,33
3 3 15,50
4 3 15,50
5 13 20,88
Total 35

Test Statistics®®

Véardering
Chi-Square 7,345
df 4
Asymp. Sig. ,119

Test Statistics®”

Vardering
Chi-Square 6,742
df 4
Asymp. Sig. , 150
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Test av sambandet mellan vérdering och anlitad revisionsbyra pa small cap (hér fanns inte

revisionsbyra 6 representerad varfor 7 kodades om till 6)

Test Statistics®?

Ranks

Byra N Mean Rank

1 9 17,28

2 14 15,93

3 4 22,00

4 4 17,75

5 2 22,00

6 1 13,50
Total 34

Vardering
Chi-Square 3,225
df 5
Asymp. Sig. ,665

Test av sambandet mellan vérdering och anlitad revisionsbyra pa mid cap (har fanns varken

revisionsbyra 5 eller 7 representerade varfor 6 kodades om till 5)

Test Statistics®P

Ranks

Byra N Mean Rank

1 8 19,50

2 11 19,91

3 9 19,00

4 6 15,00

5 2 15,00
Total 36

Vérdering
Chi-Square 2,492
df 4
Asymp. Sig. ,646
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Bilaga 2
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