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JON LUNDESGAARD
Hogskolen i Hedmark

Norsk finansiell rapportering er allerede i betydelig grad, direkte og mer
indirekte, styrt av retningslinjer internasjonalt. Dominerende i s mate er de
internasjonale regnskapsstandene (IFRS). Et regnskapslovutvalg ledet av BI-
professor Erlend Kvaal dpner for at det tas skritt videre i den retning. For a fa
dette til mener lovutvalget at det er nadvendig at den navarende loven
erstattes av en ny lov med utgangspunkt i EUs regnskapsdirektiv fra 2013.
Forslaget inneberer at grunnleggende prinsipper om resultatmaéling ikke fores
videre som klart uttrykt i lov. Dette har betydning for hvordan gkonomisk
informasjon utarbeides og presenteres, og interessant nok betyr det at
lovgivningens fundamenter fjerner seg fra det som tradisjonelt forbindes med
det & fore regnskap. Dette er noe ogsa samfunnsgkonomer ber vere opptatt

av.

INNLEDNING — KONKURRERENDE FUNDAMENTER

Moderne regnskapslovgivning, bade i Norge og internasjonalt, er vanskelig a
forsta uten a ta hgyde for at utviklingen har vert preget av vesentlige og
konkurrerende synspunkter med hensyn til fundamenter. Med fundamenter
menes det det vises til for 4 begrunne hva som bgr veere med i et regnskap for
a presentere et troverdig bilde av verdiskapningen i det rapporterende
foretaket. Fundamenter kan etableres med henvisning til slikt som teori,
prinsipper eller observasjon. Spersmaélet om ny norsk lovgivning har veert
under utredning. NOU 2015:10 foreligger nd som en omfattende forste

delutredning pa nermere 500 sider. Delutredningen inneholder forslag til ny

1 Leif Atle Beisland, Steinar Sars Kvifte, Tonny Stenheim, Per Sgberg og Fanny Voldnes takkes
for stimulerende kommunikasjon. To anonyme fagfeller har bidratt med vesentlige
synspunkter i tillegg til redakterens kommentarer.



regnskapslovgivning som leder i retning av spersmalet om fundamenter. Dette
er ingen ny problemstilling. Spgrsmalet har veert kritisk i norsk sammenheng i

det minste siden 1990-tallet.

Over mange tiar har den nevnte dragkampen om fundamenter fort til en
omfattende internasjonal, og da serlig amerikansk, litteratur av ulikt slag. Det
hele ble satt i gang fra rundt 1960 ved at etablerte tilnaerminger til
regnskapslovgivning (som sammenstillingsprinsippet) ble utfordret pa en
stadig mer uttrykt mate. Dette er det ikke lett 4 gjore seg kjent med. En
balansert oversikt over den historiske utvikling fram mot tusenarsskiftet av
Zeft (1999) kan bidra med en enklere begynnelse. For det meste dreier dette
seg om lovgivning og institusjonelle forhold i USA. Omkring tusenarsskiftet
smittet dette over til EU, og videre enn det, slik at en i dag star overfor en

problemstilling som gjor seg gjeldende bredt internasjonalt.

Et vesentlig poeng med foretakenes finansielle rapportering er at eksterne
regnskapsbrukere opplyses pa mater som bidrar i forhold til det de star
overfor av beslutninger. Etablerte tilnermeringer til dette ble utfordret.
Amerikanske FASB (Financial Accounting Standards Board) var en sentral
akter med ansvar for konkret rettsgrunnlag i form av regnskapsstandarder.2 I
tillegg kommer det en strategisk overbygning omtalt som et konseptuelt
rammeverk, det vil si en begrepsramme. Det etablerte ble utfordret bade i

standarder og i rammeverk.

I presentasjonen av synspunkter pa dette med fundamenter stotter jeg meg til
Whittington (2008) som er interessant ved a dele «finansregnskapsverden»
ito.3 Etter en gjennomgang av utviklingen i bade amerikansk og europeisk
sammenheng, sammenfattes det som omtales som to skoleretninger.
Utfordreren kan vi i norsk sammenheng kalle virkelig verdi skolen. Virkelig

verdi er det som pa engelsk tidligere er kalt «current market value», nd

2 P4 regnskapsomrédet har historisk sett det Eckhoff (2001, 23) presenterer som
rettskildekategori 5, privates praksis, spilt en rolle. Etableringen av FASB i 1973 som privat
stiftelse, med ansvar for & «kodifisere» rettsgrunnlaget for finansiell rapportering, beerer et
bud om nettopp dette.

3 Av Nobes og Parker (2010) er det gitt en oversikt over sparsmalet om klassifiseringen av
tilneerminger til reguleringen av finansiell rapportering i kapittel 3.



omdgpt til «fair value». Sentralt er gnsket om at virkelig verdi danner
vurderingsgrunnlaget for beholdningssterrelser i balansen. Dermed blir
balansen tilsynelatende mer relevant. I det konseptuelle rammeverket danner
balansen i tillegg utgangspunkt for formuleringen av det definisjonsmessige
innholdet til regnskapssterrelsene. Dette er bakgrunnen for at skolen omtales
som balanseoppstillingsorientert. Reed Storey var sentral i arbeidet til FASB
og Storey og Storey (1998) utdyper Zeff (1999). Hans rolle som akter bidrar til
at det blir mer klart uttrykt hva en i FASB var misforngyd med og hvordan en
tenkte seg gjennom arbeidet som standardsetter a bidra til noe forventet
bedre.

Den tradisjonelt etablerte retningen omtales av Whittington ganske enkelt
som den alternative skoleretningen. Forbehold tas i forhold til at det gjor seg
gjeldende en viss grad av heterogenitet med hensyn til det som vektlegges.
Sentral er vektleggingen av resultatmaling basert pa realiserte transaksjoner
og hendelser ellers. Det vil si malingen av inntekter minus kostnader historisk
kost basert ved sammenstilling. Det er gjennom resultatgenereringen at et
foretak skaper verdier, og realisert resultat sier noe om evnen til
resultatgenerering videre fremover i tid. Fokuset pa resultatgenereringen

medforer at skolen omtales som resultatoppstillingsorientert.

LOVUTVALGETS ARBEID

Lovutvalgets utredning er et brudd med en lengre omfattende prosess. Viktig i
denne prosessen er Lovutvalget av 1990 med sluttutredningen NOU 1995:30
som ledet til Regnskapsloven av 1998. Evalueringsutvalget av 2002 med NOU
2003:23 er av betydning ved & bidra med grunnlaget for at
regnskapsstandarder lagt til grunn for den finansielle rapporteringen til

bersnoterte foretak i EU ble gjort gjeldende i Norge.

Med fem hovedprioriteringer presentert i kapittel 31 NOU 2015:10 utdyper
Lovutvalget det en legger til grunn for den forste del av arbeidet: (1) En tydelig
og lojal implementering av EUs regnskapsdirektiv, Directive 2013/34/EU. (2)



Det som er ngdvendig, men som ikke folger av direktivet, holdes utenfor loven
og reguleres ved norske regnskapsstandarder. (3) I dette legger en til grunn en
tilpasning til IASBs (International Accounting Standards Board) arbeid. IASB
er som FASB en privat stiftelse, som med virkning fra 2005 er gitt ansvaret for
regnskapsstandardene som regulerer rapporteringen til bersnoterte foretak i
EU. Samlet vises disse standardene til som IFRS/International Financial
Reporting Standards, eller mer presist som full IFRS. (4) Det er ngdvendig &
differensiere kravene til rapportering og dette bor i hovedsak gjores i norske
regnskapsstandarder. (5) Hovedprioriteringene (1) og (3) gjor det pakrevd a
bidra til at forbindelsen mellom utgangspunktene blir logisk og tydelig.

Hovedprioriteringene (1) og (3) bidrar med substansiell regnskapsfaglig
innretning. La oss begynne med (3), og det er to omstendigheter som er av
vesentlig betydning. For det forste IASBs standard for ikke-bgrsnoterte
foretak, jfr. IASB (2015b) vist til som IFRS for SMEs (Small and Medium-
sized Entities).4 Denne standarden sammenfatter og forenkler full IFRS. Med
Norsk RegnskapsStiftelse (2014) ble det, sa langt det lot seg gjore innenfor
rammen av eksisterende lov, tatt skritt i retning av a gjore denne standarden
gjeldende for gvrige foretak som samlestandard.5 Dette arbeidet er stilt i bero
som fglge av det pagdende lovarbeid. Lovutvalget forutsetter imidlertid at
arbeidet fores videre gitt den nye lov. For det andre er det av betydning at det
over en ti ars tid har vart arbeidet med a revidere rammeverket IASB (1989). I
utgangspunktet skjedde dette som et forsgk pa a etablere et felles rammeverk
for FASB og IASB. Dette ble gitt opp et stykke pa vei i arbeidet. Sa langt som
mulig forholder Lovutvalget seg til det som er avklart underveis uten a ta
hayde for det som na er med som forslag i IASB (2015a). Det vil g med videre
tid for et endelig godkjent rammeverk foreligger. Forslaget til nytt rammeverk
inneholder en dempet balanseorientert innretning sett i forhold til IASB
(1989). Dette kan bidra til redusert friksjon. Arbeidet til IASB med rammeverk

4 Det er grunn til 4 merke seg at IFRS for bgrsnoterte foretak som felge av EU forordning méa
iverksettes «som sadan». IFRS for SMEs, som i utgangspunktet ble godkjent av IASB i juli
2009 og senere justert noe, er ikke en del av dette. Et EU direktiv er en retningslinje som ikke
kreves iverksatt «som sddan».

5 @vrige foretak er innenfor gjeldende regelverk foretak som ikke er bgrsnotert eller
sméforetak. Norsk RegnskapsStiftelse ble etablert som privat stiftelse i 1989. Karakteren som
privat stiftelse er foreslatt endret med § 1-3 i lovutkastet.



ble i utgangspunktet, med IASB (1989), basert pa en sammenfattet versjon av
det FASB satset pa. Det vil si balanseorientering med forankring i virkelig
verdi skoleretningen. Tilsvarende er full IFRS pavirket i den retning via
standardene til FASB.

EUs regnskapsdirektiv legger grunnlaget for hovedprioritering (1) og
representerer et siste skritt i en europeisk prosess som har strakt seg over en
del tidr. Seker vi etter fundamenter for denne prosessen finner en disse i den
alternative skoleretningen, jfr. Nobes og Parker (2010) som gar inn pa dette.
Med dette er det lett & innse at det i EU har gjort seg gjeldende en del friksjon
med hensyn til fundamentene for den finansiell rapporteringen. Som en folge
av dette, og i pavente av at en i EU ville g inn for full IFRS for barsnoterte
foretak, ble det i 2001 ved direktiv apnet for mer utstrakt bruk av virkelig
verdi. Som antydet er det en mer uoversiktlig og langsom pavirkning den

andre veien inn mot IASBs regelverk .

Regnskapsloven av 1998 representerer en variant av det Whittington (2008)
kaller den alternative skoleretningen. Mer om dette i neste avsnitt. Gjeldende
lov av 1998 er elegant og knapt formulert pa en mate som bidrar til gode
pedagogiske kvaliteter. Dette er kvaliteter som ikke er overfort til det
Lovutvalget foreslar fordi det hele blir mindre prinsipielt. Viktig er det
imidlertid at de norske regnskapsfaglige miljoene ikke pa en mer unison méate
har sluttet opp om loven av 1998. I Norge som andre steder etablerte det seg
ikke noe enhetlig syn pa hva som bgr vere innretning og dermed
fundamenter. Friksjon gjorde seg gjeldende allerede i arbeidet med 1998-
loven i spgrsmalet om den rolle de daveerende EU direktivene, og de
internasjonale regnskapsstandardene, burde spille. Interessant er det at begge
deler skyves i bakgrunnen i 1998-loven. Norsk RegnskapsStiftelse sa fra
begynnelsen av i 1989 hen til standarder internasjonalt som grunnlag for eget
standardsettingsarbeid. Dette ble et kritisk punkt siden en dermed forholdt
seg pa en mer passiv mate til det som var 1998-lovens innretning.
Stortingsbehandlingen sikret at videreforingen av en slik tilnaerming ble gitt
styrket legitimitet.



Kort tid etter at loven tradte i kraft kom Evalueringsutvalget av 2002, blant
annet presset frem av EU forordning 1606/2002 om full IFRS for barsnoterte
foretak. Med IFRS for slike foretak fikk vi i Norge et tosporet system
bestaende av to forskjellige regulatoriske regimer med sprikende
fundamenter. Inntrykket av betydningen av dette dempes ved en omtale av
det hele som et spegrsmal om forskjellige regnskapssprak. Det vil si som om
dette dreier seg om det samme, spraklig sett forskjellig uttrykt. I Lovutvalgets
2015-utredning brukes forgvrig betegnelsen «dialekter» om varianter
innenfor regnskapssprak. Evalueringsutvalget av 2002 var mindre konsekvent
i sporsmalet om et klart skille mellom regnskapssprakene i det tosporede
system. Et flertall gikk inn for & &pne opp for en mer utstrakt bruk av virkelig
verdi i den nasjonale norske lovgivningen og dermed et mindre klart skille, jfr.

Voldnes (2003). Flertallets forslag ble ikke fulgt opp i de endelige vedtak.

EUs regnskapsdirektiv av 2013 forutsetter at en aktivt forholder seg til
direktivet og ser neermere pa egen lovgivning. Lovutvalget av 2014 kommer
frem til at dette mest hensiktsmessig skjer ved at det kommer en helt ny lov
basert pa direktivet. Bade den navarende lov og direktivet danner som lovverk
rammer for mer utdypende regelverk, selv om dette er tilfellet i forskjellig
grad. Det er antatt at direktivet danner en viere ramme og at det bidrar til at
det lettere lar seg gjore a ga videre i arbeidet med norske standarder basert pa
IFRS. Lovutvalget har eget sekretariat og med Hove og Stenheim (2015)
bidrar to sekretariatsmedlemmer med en nyttig oversikt over mer konkrete

sider ved det som er foreslatt.

SAMMENSTILLINGSPRINSIPPET

Rématerialet for finansiell rapportering er opplysninger om hendelser i sin
alminnelighet, mer konkret vil det si om transaksjoner og hendelser ellers.
Regnskapslovgivning inneholder retningslinjer for hva som blir med og

sammenfattes, for deretter & bli rapportert.® Retningslinjer har ikke

6 En teoretisk tilnerming gar ut pa & studere sammenhengen mellom «input» aksiomatisk
formulert og «output». Se Rambaud et al. (2010) for en oversikt. Interessant er det at Aukrust

6



ngdvendigvis bare «skal» karakter, «kan» kan ogsa forekomme. Gitt
ramaterialets kompleksitet, og videre at spgrsmalet om hva som er nyttig er
sammensatt, sier det seg selv at det & utforme regnskapslovgivning ikke er

noen enkel oppgave.

Det er umulig a bygge opp lovgivning basert pa en opplisting av hvordan
enkelthendelser bar behandles. Det er nodvendig med mer bredt innrettede
retningslinjer og dermed det en forbinder med prinsipper. Dette burde vare
greit, men er ikke det. Bade i «tid og rom» har det vist seg vanskelig 4 samles
om prinsipper. Det er imidlertid nedvendig med autoritative retningslinjer
som i formell lovs form. Som falge av det som er papekt er det lett 4 innse at
det er en sveert krevende prosess a finne frem til det en kan samles om og som
ber legges til grunn som gode autoritative retningslinjer. Det er nettopp dette
en sliter med internasjonalt i en prosess omtalt som et sparsmal om

«harmonisering».

Regnskapslovutvalget av 1990 slet med dette. Det en endte opp med var
Regnskapsloven av 1998 som en rammelov med transaksjonsbasert,
resultatorientert sammenstilling som grunnleggende i utgangspunktet. Videre
i loven er dette utdypet og nyansert.” Den navearende lovens § 4-1, forste ledd,
inneholder fem nummerte grunnleggende prinsipper som skal legges til
grunn. Spesielt viktige er «2. Inntekt skal resultatferes nar den er opptjent
(opptjeningsprinsippet)» og «3. Utgifter skal kostnadsferes i samme periode
som tilhgrende inntekt (sammenstillingsprinsippet)». I nummer 2 legges til
grunn at innregnet inntekt skal vaere realisert, og det forstas dithen at dette
skal skje med rimelig grad av sikkerhet. Nummer 3 forutsetter nummer 2, og
bidrar til at sammenstilling far mening, derfor sammenstillingsprinsippet.
Sett under ett ngyer en seg ofte med bare & vise til sistnevnte, det vil si til det
som pa engelsk omtales som «matching principle». Til 4 begynne med i § 4-1,
forste ledd, har vi «1. Transaksjoner skal regnskapsfores til verdien av

vederlaget pa transaksjonstidspunktet (transaksjonsprinsippet)» som

(1955, 1966) nevnes som en viktig bidragsyter i utgangspunktet. Odd Aukrust (1915-2008) var
mangedarig forskningssjef i Statistisk sentralbyra.

7 Utvalgsmedlem NHH-professor Atle Johnsen bidro i serlig grad til lovens utforming, jfr.
forgvrig Johnsen og Kvaal (1999).



understreker betydningen av opplysninger om transaksjoner som spesielt

viktige.

De nevnte delene av den navarende lovs § 4-1, som Hove og Stenheim (2015)
viser til som prinsipper «mange av oss er svert glade i», fores ikke videre. For
det forste skyldes det at prinsippene ikke er del av EUs regnskapsdirektiv,
blant annet som en folge av at direktivet er viere som ramme enn gjeldende
lov. For det andre vil en viderefering vanskeliggjore hovedprioritering (3) om
IASB og IFRS. Gjeldende lov blir dermed et offer for den videre
internasjonalisering av norsk regnskapslovgivning. Lovutvalget har en utforlig
og balansert drefting av dette, jfr. NOUens kapittel 5. Det papekes at lovfestet
resultatorientert sammenstilling er kontroversiell av to grunner. For det forste
ved at balanseorienterte fundamenter dermed utfordres pa en direkte mate.
For andre ved at «lovfesting av slike prinsipper var et uprgvd virkemiddel. »
Det siste er noe en merker seg med interesse og det betyr at gjeldende norsk

lovgivning blir interessant som «legal accounting case» betraktet.

Sammenstillingsprinsippet har spilt en sentral rolle i finansregnskapsfaget og
forbindes med et innflytelsesrikt bidrag av Paton og Littleton (1940). Viktig
for bidragets prominens er den umiddelbare og tilsynelatende selvinnlysende
maten forfatterne presenterer prinsippet. Forfatterne mente at prinsippet
representerte faktisk praksis og gikk ikke narmere inn pa en dypere teoretisk
begrunnelse. Prinsippet ble utfordret og dette ledet til virkelig verdi

skoleretningen.

MALINGS- OG INNREGNINGSSPGRSMAL

Innregning gar ut pa i regnskapet a foye til opplysninger om hendelser
(transaksjoner og hendelser ellers) i det som deretter rapporteres. Maling
dreier seg om det kvantitative grunnlaget i pengeenheter for det som
innregnes. Ut fra det FASB og IASB er kommet med over arene er det lett & fa
det inntrykk at det hele er et sporsmal om & ga i retning av at balansepostene i

storst mulig utstrekning males og innregnes til virkelig verdi. Resten



bestemmes deretter. Standardene FAS 157 og IFRS 13 om virkelig verdimaling
inneholder tilnerminger basert pa subjektivt skjgnn som sier noe om hva

dette kan medfere med hensyn til usikkerhet og fristelser.

I faktisk praktiserte regulatorisk regimer (regnskapssprak), som de det vises
til av Lovutvalget med hovedprioriteringene (1) og (3), finner vi typisk
kombinert det som forbindes med hver enkelt av de to skoleretningene
introdusert i vart forste avsnitt om fundamenter. Ogsa i den navaerende
regnskapsloven legges virkelig verdi til grunn i enkelte sammenhenger. I
forslaget til ny regnskapslov blir et tradisjonelt méle- og innregningsgrunnlag
stadfestet ved at det i lovforslagets § 4-2 (Generell regel for forstegangs maling
av eiendeler og forpliktelser) heter at «[e]iendeler og forpliktelser skal males
til anskaffelseskost i samsvar med historisk kostprinsippet, med mindre
[.....]». Det som kommer etter «med mindre» modifiserer det forst konstaterte
og apner for maling og innregning basert pa virkelig verdi. I en oversikt over
kritikken av full IFRS av Kvifte (2014) vises det til at «IFRS er basert pa en
blandet malemodell der virkelig verdi er en av flere maleattributter». Det vil si
at innslagene av tradisjonelle tilneerminger basert pa faktisk anskaffelseskost
(historisk kost) er vesentlige uansett. Det kan dermed se ut som om det
grunnleggende spersmal dreier seg om hvor langt det er riktig a ga i retning av

a legge virkelig verdi til grunn.8 Synspunktene pa dette er sa langt sprikende.

HVA ER ET FORETAK?

Regulering av finansiell rapportering for foretak er det Lovutvalget utreder.
Foretak er enheter med et selvstendig skonomisk ansvar, typisk forbundet
med virksomhet som naeringsdrivende. Foretaksverdenen som bestdende av
rapporteringsenheter er mangeartet. Differensiering av kravene til
rapportering er i norsk sammenheng et nyere fenomen som forst ble tatt pa
alvor av Lovutvalget av 1990, jfr. omtale av dette i NOU 2015:10 p. 32.

Lovutvalget av 2014 gar videre og foreslar at regnskapspliktens innhold

8 Penman (2011), som nevnes hen mot slutten, er interessant ved 4 ga inn for at dette
avgrenses med utgangspunkt i et «one-to-one principle».



differensieres ytterligere ut fra foretakskjennetegn. En god del av

utvalgsarbeidet dreier seg om nettopp dette.

Virksomheten i foretak gar ut pa a kombinere aktiviteter, og resultatene av
dette sammenfattes i resultat- og balanseoppstillingene. For virksomhet som
dreier seg om formuesforvaltning, slik tilfellet er for forvaltning av portefoljer
bestaende av eiendeler av finansiell art som er bgrsnotert, merker vi oss at
balanseoppstillingen blir mer relevant. I finansielle markeder med god
likviditet er verdipapirer lettomsettelige. Det som er opparbeidet av verdier
kan males fortlapende pa en troverdig mate. Det vil si ved summen av
portefoljeelementene til virkelig verdi minus gjeld.9 Sett bort fra eventuelle
andre eiendeler gir det egenkapitalen, og endring i egenkapitalen over en

periode er periodens resultat for kostnader og andre resultatelementer.

Neringsvirksomhet i sin alminnelighet er annerledes enn
portefaljeforvaltning. Typisk bygges foretak opp og videreutvikles ved at
synergieffekter (komplementariteter i aktivitetene) utnyttes pa en annen
mate. Det vil si synergieffekter av teknisk, skonomisk, markedsmessig og
organisatorisk art. Det som anskaffes far en annen verdi internt i foretaket ved
sitt potensielle bidrag til helheten. Om helheten er vellykket males ved det
konstruksjonen bidrar med, ikke ved enkeltdelene. Det er vanskelig &8 danne
seg et bilde av enkeltdelenes foretaksinterne verdi, og i tillegg har vi problemet
med at helhetens verdi dreier om noe annet enn summen av enkeltdeler. Dette
medferer at en balanseorientert tilneerming, som ovenfor for
portefaljeforvaltning, blir mindre relevant. Resultatoppstillingen pa den
annen side bidrar med et bilde av helhetens resultatgenererende evne som

tilsynelatende gjor slik resultatméaling mer relevant.

I mikrogkonomisk laereboklitteratur er foretaket rimelig abstrakt beskrevet og
dets indre bortimot en «svart boks». For & veere nyttig i forhold til spersmalet

om fundamenter for finansiell rapportering kreves det noe mer enn det

9 Som en parallell til virkelig verdi for eiendeler, er det det koster 4 kjope gjelden interessant
som en mulighet. Pussig nok leder det til at en virksomhet i vansker far lavere gjeld og dermed
okt egenkapital. Norske retningslinjer i sammenhengen finner en i FOR-1999-05-28-654
(Finansdepartementet), Forskrift om arsregnskap for verdipapirfond.

10



grunnleggende mikrogkonomisk teori har a bidra med. @konomisk
organisasjonsteori har gatt en lang vei og bidratt med mye. Det er ikke
apenbart at en er kommet helt i mal, jfr. Hart (2011). I alle tilfelle er det grunn
til & reise sparsmalet om vi her kan finne ting & bygge videre pa i

finansregnskapssammenheng.

EMPIRISK FORSKNING — NOEN BETRAKTNINGER

Finansregnskapsforskningen er omfattende og mangeartet i sine
tilnaerminger. Den er juridisk, historisk, forskjelligartet teoretisk og empirisk
orientert. Det mangeartete kan bidra til & forklare hvorfor det innen
forskningen ikke har dannet seg noe enhetlig syn pa det Whittington (2008)
tar opp. Med en begynnelse rundt 1970 er den empirisk orienteringen etter
hvert blitt sveert omfattende. 0 Lovutvalget forholder seg til
forskningslitteratur og dette er mer markant i avsnitt 3.2 (pp. 37-50) om
brukernytte. Tilsynelatende er det empirisk orientert forskning som har mest
a bidra med. Sammenfattet er det dokumentert at «accounting information
matters» for brukerne og det bidrar i det minste til 4 legge dod pastander om
finansregnskap og finansiell rapportering som en ren formell gvelse.
Interessant er utvalgets observasjon av at det er barsnoterte foretak som far
det meste av oppmerksomheten. Naerliggende er en papeking av dette som
problematisk siden finansiell foretaksrapportering dreier om mye mer enn
bersnoterte foretak. I tillegg registrerer vi at det hadde veert gnskelig med mer
klart uttrykte forskningsresultater med hensyn til innretning og fundamenter,

gitt at finansiell rapportering virkelig betyr noe fra eller til.

Som empirisk arbeid blir Dichev og Tang (2008) interessante ved 4 gjore krav
pa & bidra med resultater som er relevante i forhold til innretning og
fundamenter. Arbeidet er ikke nevnt av Lovutvalget som naturlig nok ser det
som tilstrekkelig a feste seg ved forskjeller i orienteringene til det som legges

grunn med hovedprioriteringene (1) og (3). De nevnte forfatterne paviser at

10 T en oversikt over verdirelevanslitteraturen (et viktig empirisk orientert segment) av
Beisland (2009) er 165 formelt publiserte arbeider tatt med.
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den prediktive evnen til rapporterte opplysninger om resultater (earnings) er
blitt darligere (okt volatilitet og redusert persistens). Datamaterialet er
amerikansk og tidsrommet for studien dekker perioden fra 1967 til 2003. Som
folge av at en ikke finner det samme i de realskonomiske bakgrunnsvariablene
konkluderes det med at funnet skyldes regnskapsgenererende prosesser. Det
vil si i retningslinjer for finansiell rapportering fra FASB som svekker
sammenstillingen av inntekter og kostnader. Dette er alvorlig siden
regnskapsbrukerne retter mye av sin oppmerksom mot nettopp opplysninger
om resultater. Dichev (2008) er interessant som en mer bredt anlagt
diskusjon av den todelte «finansregnskapsverden» der det vises til det omtalte

funnet.

VERDSETTING OG REGNSKAPET BRUKT (REGNSKAPSANALYSE)

I et bemerkelsesverdig og veletablert laereverk av Bghren og Gjeerum (2009) er
en opptatt av analysen av neringslivsprosjekter. Forfatterne gir klart uttrykk
for at en mer definitiv analyse, inklusive verdsetting, ber veere basert pa
anslatte kontantstrgommer. Det vil si, ikke med utgangspunkt i periodiserte
storrelser som i et regnskap. Et enkelt tankevekkende eksempel viser at
alternativer basert pa nettopp periodiserte storrelser som i regnskap kan ha
mening. Det investeres 10.000 pa tidspunkt 0 som gir kontantstremmen
2.500 hvert ar i fem ar. Med et avkastningskrav pa 5 pst. leder dette til en
nettonaverdi pa 824. Med en regnskapsorientert tilnaerming tar en hagyde for
avskrivninger som lineaert er pa 2.000 pr. ar som leder til en arlig netto pa
500. Med avskrivninger er tidsserien for den sysselsatte kapitalen 10.000
(500), 8.000 (400), 6.000 (300), 4.000 (200) 0g 2.000 (100). Den arlige
kapitalkostnaden er tatt med i parentes. Etter at den trekkes fra den arlige
netto pa 500, leder det til 0, 100, 200, 300 0g 400 med 824 som nettonaverdi!

Det er lett & vise at dette ikke er avhengig av valget av avskrivningsforlap.
Gar vi na fra prosjektanalyse til verdsetting av hele foretak er det naerliggende

ogsa a gjore dette kontantbasert. Sammenfattet er kontantstremmene

forbundet med drift, investering og fremmedkapitalfinansiering representert
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med C;, C., .... 0sv., som enten vil avleire seg i kontantbeholdningen (til &
begynne med Bco) eller deles ut som utbytte. For enkelhets skyld lar en

horisonten vaere uendelig. Dette leder til verdsettingsuttrykket

C: — rBco + C>—rBo +

V§OH=BCo+ >
1+r (1 +r)y

med r som avkastningskrav. « Kon» markerer at verdsettingen er med

utgangspunkt i kontanter. En regnskapsmessig tilnerming til det samme er

R1 — T'EKO + R2 — rEK1 +

V&9 = EK, + ,
1+r (a+r)y

markert med «Reg». EK; er den regnskapsmessige egenkapital og R; det
tilsvarende resultat. En merker seg at skal foretaksverdien gkes, utover den
bokforte egenkapitalen i utgangspunktet, forutsetter det en evne til & generere

resultater utover normalavkastningen pa egenkapitalen.

Beviset for overgangen ovenfor begynner med balansesammenhengen Bc¢; +
Bat = EK; + Bgr der Ba: er andre eiendeler enn kontanter og Bg: er gjeld. Dette
leder til netto sysselsatt kapital B; = Bar — Bt 0g EK; = Bt + Br. Av
endringsbalansen folger C; = R; — AB; som settes inn i uttrykket for V", Det
leder i forste omgang i V& til brekleddene (R; — rBcrs — ABy)/(1 +1)". Utskilt
omskrives elementserien AB;/(1 +r)'slik at vi fir Bo +rBo/(1 +1) +1rB:/(1 +

r)? + ... osv., og sammentrukket leder det til uttrykket for V2 ovenfor.

Under enkle forutsetninger er det vist at anslag av regnskapsmessig art kan
legges til grunn som et likeverdig alternativ til kontantbasert verdsetting.
Dette peker i retning av at en bar vere tilbakeholden med & fremheve den
kontantbaserte tilnerming som den eneste farbare vei. Det er apenbart at det
kreves mer for 4 kunne si noe om hva som er a foretrekke. Dette vanskelige
sporsmalet lar vi ligge. Videre merker vi oss at AB; = R; — C; ikke er bestemt pa
en entydig méate. Som grunnlag for utarbeidingen av et finansregnskap er et

enkelt regnskapsmessig periodiseringsprinsipp ikke pekt ut. Dette reiser
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spersmalet om avgrensinger i forhold til det som kan veere mindre
formalstjenlig og om periodiseringen som fglger av den naveerende norske
regnskapslovens § 4-1, forste ledd, nr. 1, 2 og 3 har spesielt gunstige
egenskaper. Det vil si spersmalet om transaksjonsbasert resultatorientert

sammenstilling er spesielt grunnleggende.

Foretaksverdsetting gjennomfert pa den ene eller andre maéten er viktig. Slik
vi mater dette i det markante leereverket til Penman (2013) er regnskapsbasert
foretaksverdsetting en viktig del av regnskapsanalysefaget og grunnlag for mer
summariske tilnerminger. En skulle tro at regnskapsanalyseproblemstillingen
pa en mer entydig mate ville kunne bidra til 4 peke pa hvordan retningslinjene
for finansiell rapportering burde utformes. Sa langt er en imidlertid ikke
kommet, og Whittingtons (2008) todelte «finansregnskapsverden» gjor seg
ogsa gjeldende i analytikermiljoene. Jiang og Penman (2013, 235) kommer
med en interessant observasjon i sa mate. Med et engasjert bidrag har
Penman (2011) markert seg som en prominent tilhenger av klassiske
tilnaerminger som sammenstillingsprinsippet og transaksjonsbasert historisk
kost, og slik ogsa som bidragende til diskusjonen av V&%-type tilnarminger.

Lundesgaard (2012) bidrar med en omtale av Penman (2011).

Samfunnsgkonomer er opptatt av forvaltningen av Statens pensjonsfond. En
aktuell problemstilling er spersmalet om forvaltningen ber vare passiv, eller
ogsa ber inneholde innslag av aktiv forvaltning. I begge sammenhenger spiller
regnskap og dermed regnskapslovgivningen en rolle. Gitt at en ved passiv
forvaltning utnytter egenskaper ved finansmarkedene, er det viktig at
regnskap utarbeides slik at de pa en god maéte bringer informasjon til
markedene. Ved aktiv forvaltning sier det seg selv at regnskap er viktig som

grunnlag for opplysninger om foretak en forholder seg aktivt til.

AVSLUTNING

De omtalte forslagene til Lovutvalget av 2014 er historiske i flere henseende.

For det forste settes det en sluttstrek for en mer selvstendig norsk
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lovtradisjon. For det andre forsvinner sammenstillingsprinsippet, gitt en
sentral rolle i det som na kan bli en endestasjon (den naverende
regnskapsloven). For det tredje vil fremtidig lovgivning finne sitt
kildegrunnlag i EUs regnskapsdirektiv og IASB-regelverket (IFRS). For det
fjerde er dette et kildegrunnlag som har vaert, og er preget av spenninger, som
ikke vil forsvinne uten videre. En femte observasjon gar ut pa at i diskusjonen
av dette vil ssmmenstillingsprinsippet meget vel kunne fortsette a spille en

rolle og slik leve videre.

NOUen om ny regnskapslov ble med frist 2. desember 2015 sendt pa hering
tre méaneder tidligere.!* Det er kommet inn 49 heringssvar og av disse er 8
uten merknader. 23 hgringssvar er mer avgrenset i det de begrenser seg til det
heringsinstansen mer spesielt er opptatt av. Vi blir dermed sittende igjen med
19 hgringssvar der en forholder seg til regnskapslovgivningens innretning mer
generelt. 12 av disse er positive til lovforslaget og 7 er negative. Det er tunge
aktarer i begge leire. Vi merker oss at Handelshgyskolen BI og Norges
Handelshgyskole plasserer seg i hver sin leir. Litt forenklet sagt kan det sies at

Regnskaps-Norge er delt i to.

Gitt at sammenstillingsprinsippet bade vil og ber spille en rolle videre
internasjonalt, er dette noe som angéar oss i Norge. Formuesforvaltning er noe
mer enn passiv portefgljeforvaltning. I mer aktiv forvaltning spiller
opplysninger fremkommet ved finansiell rapportering en spesielt viktig rolle,
og dermed ogsa det som er rapporteringens fundamenter. Sa lenge aktiv
forvaltning inngar som et element i forvaltningen av oljeformuen er dette noe

vi bor veere opptatt av.
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