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Abstrakt: Avhandlingens syfte ar att undersoka huruvida hierarkin for verkligt som foreskrivs i
IFRS 13 standarden ar varderelevant ur ett nordiskt perspektiv. Redovisningsstandarden IFRS 13
publicerades i maj 2011 och blev obligatorisk fran och med januari 2013. Standarden medforde
en hierarkin for verkligt varde som bestar av tre nivaer. Tillgangar presenteras pa de olika
nivaerna beroende pa metod som anvants for att framstalla det verkliga vardet. Verkligt varde
har varit ett amne for debatt och meningsskiljaktigheter rader om huruvida verkligt varde de
facto forbattrar kvaliteten av finansiell information. For att skapa forstaelse for hur hierarkin for
verkligt varde uppfattas ur ett nordiskt perspektiv gérs en undersokning av varderelevansen for
hierarkin for verkligt varde. Att undersdka varderelevans kan anses vara en ofta tillampad

metod for att forsta relevansen och klarlagga palitligheten av finansiell information.

| avhandlingen tillampas ett kvantitativt tillvdgagangssatt och undersokningen omfattar 103
banker i de nordiska landerna under aren 2017 — 2020 vilket resulterar i 200 observationer.
Undersokningen har slutforts genom en regressionsanalys baserat pa Ohlsons modell som har

tillampats i tidigare forskning inom motsvarande forskningsomraden.

Resultatet av analysen i avhandlingen pekar pa att niva ett och tre i hierarkin for verkligt varde
ar varderelevanta ur ett nordiskt perspektiv. Resultatet gallande niva tva var daremot inte som
forvantat, dvs. inte varderelevant och det innebér att endast nagra av avhandlingens hypoteser
kan bekraftas. Enligt resultatet kan det da konstateras att skillnader i varderelevansen av
hierarkin for verkligt varde varierar pa olika geografiska omraden. Till stor del har tidigare
forskning gallande varderelevansen av tillgangar varderade enligt hierarkin for verkligt varde
utforts i amerikanska och europeiska banker bade fore och efter implementeringen av IFRS 13.
Avhandlingen bidrar till tidigare forskning inom dmnet genom att fokusera pa ett mindre

geografiskt omrade.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Metoderna for vardering av ett foretags tillgangar och skulder har under manga ar varit, och
ar fortsattningsvis, foremal for debatt och forskning pa internationell niva. Malet ar och har

alltid varit en mer rattvisande bild av vardet av ett foretags tillgangar och skulder.

Tidigare har finansiell information baserats pa historiska data. Med tiden har dock framforts
argument om huruvida resultatet av detta tillvdgagangssatt uppfyller de kriterier som
forvantas av finansiell information, sasom relevans, verifierbarhet, jamforbarhet och
konsistens (Oyewo, 2020). Pa basis av dessa argument och efter en lang process uppstod
begreppet “vardering till verkligt varde” (Oyewo, 2020). Syftet med begreppet var att ge en
mer tillforlitlig och rattvisande bild over ett foretags tillgdngar samt att minska
informationsgapet mellan externa intressenter och foretaget. Vardering till verkligt varde
skiljer sig fran vardering baserad pa historiska data genom att vardet baserar sig pa ett aktuellt
transaktionspris eller en uppskattning av det aktuella transaktionspriset. Med andra ord, ett

aktuellt marknadsvarde.

Den nya redovisningsstandarden ”IFRS 13 — Vardering till verkligt varde” offentliggjordes i maj
2011 och tradde i kraft for rakenskapsperioder med start fran januari 2013. | samband med
den nya standarden lanserades dven en hierarkimodell bestdende av tre olika nivaer for att
fortydliga varderingarna. | hierarkin placeras tillgangar eller skulder i olika nivaer beroende pa

palitligheten i materialet som anvants for att framstalla det verkliga vardet.

Ocksa IFRS 13 och varderingar till verkligt varde har sedan dess implementering varit ett
omdiskuterat amne bade pa gott och ont. Man har ifragasatt om varderingar till verkligt varde
de facto ger en tydligare bild av ett foretags ekonomiska lage. Vissa akademiker har dven gatt
sa langt som att argumentera for det faktum, att verkligt varde forsamrar relevansen av
finansiell information for externa intressenter. Orsaken till detta argument ar att verkligt
varde ger foretagsledningen mojlighet att forvranga finansiell information i syfte att skapa
personligt mervarde (Siekkinen 2017, Liao et.al. 2020). Varderingar till verkligt varde blev sa
pass omdiskuterat att IASB (International accounting standards board) ar 2017 beslot att
uppmana till mera undersokningar gillande féljderna av implementeringen av IFRS 13
(Oyewo, 2020). Sedan uppmaningen har ett flertal studier kring varderelevans av hierarkin for
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verkligt varde utforts for att vidare bedéma huruvida verkligt varde (och IFRS 13) erbjuder en
mer tydlig och rattvis bild. Varderelevans innebar sambandet mellan specifika variabler sasom
hierarkinivderna och ett foretags aktiepris vid en specifik tidpunkt, for att uppskatta hur

externa intressenter tolkar och varderar finansiell information.

1.2 Problem

Att forsta vilken inverkan varderingar till verkligt varde har i en bredare skala pa finansiell
information som publiceras ar ett amne som tidigare har diskuterats och analyserats, till

exempel i europeisk och amerikansk kontext samt i tillvaxtmarknader (Filip et.al. 2021).

Damian, Bonaci och Strouhal framhaver det faktum att f8 omraden inom bokféring och
redovisning har genererat lika mycket debatt som fragan gallande varderingar och verkligt
varde. Damian et.al. menar att orsak bakom varfor amnet i sig ar sa omdiskuterat ar for att
denna typ av varderingar direkt paverkar presenterade siffror, vilket i sin tur har en inverkan
pa relevans och trovardighet (Damian, Bonaci och Strouhal, 2020). Stor del av debatten kring
verkligt varde har fokuserat pa foretag inom den finansiella sektorn som banker eftersom
dessa foretags balanser vanligtvis innehar en betydligt storre del tillgdngar som varderas till

verkligt varde jamfort med féretag inom 6vriga sektorer (Beatty och Liao, 2014).

Den kritik som har riktats mot verkligt varde ar att verkligt varde inte ar tillrackligt palitligt och
kan i vissa sammanhang vara missledande pa grund av ineffektiva marknadspriser och

varderingsmodeller som paverkas av ledningens partiska antaganden (Claessen, 2021).

Aven om det | nuldget finns en stor mangd riktlinjer och forskning om varderingar till verkligt
varde menar anda McDonough et.al. att allmdnheten fortfarande vet relativt lite om hur bolag
utovar varsamhet vid varderingar av verkligt varde. McDonough et.al. staller till exempel
fragan; hur viljer ett bolag en tillgang som ar tillrackligt liknande till den som tillgang som ska

varderas? (McDonough, Panaretou och Shakespeare, 2020)

Filip et.al. menar dven att motsvarande undersékningar som har gjorts ur ett europeiskt
perspektiv har visat inkonsekventa resultat relaterat till varderelevansen av niva tva och tre,
vilka ar nivaer inom hierarkin for verkligt varde dar varderingar inte dr baserade pa ett direkt

observerbart transaktionspris (Filip et.al. 2021). Ytterligare menar Filip et.al. att det



fortfarande finns glest med litteratur kring varderelevansen av verkligt varde hierarkin ur ett

Europeiskt perspektiv (Filip et.al. 2021).

Utgdende fran den kritik som har riktats mot IFRS 13 och varderingar till verkligt varde samt
det som Filip et.al. (2021) framhaver bidrar denna avhandling till att starka forskningen kring
verkligt varde varderelevansen inom Europa. Att fokusera specifikt pa Norden som en
marknad ar daven en vinkel som inte tidigare har beaktats i forskning relaterat till amnet. Enligt
Siekkinen (2015) antas det att starkare investerarskydd leder till hogre varderelevans av
finansiell information. Genom att underséka Norden bidrar denna avhandling ytterligare till
forskningen relaterat till varderelevansen av verkligt viarde genom att undersdka
varderelevansen inom en marknad (Norden) som anses ha ett starkt investerarskydd

(Siekkinen, 2015).

1.3 Syfte & Avgransning

Syftet for denna avhandling ar att undersoka till vilkken omfattning tillgdngar som varderas till
verkligt varde enligt modellen som foreskrivs i IFRS 13 standarden ar varderelevanta i Nordiska

banker.

Avhandlingen har begransats till aren 2017-2020. Val av tidsperioden baserar sig pa det
faktum att stor del av den tidigare forskning inom amnet undersoker tidsperioden kring
implementeringen av IFRS 13, alltsa dret 2013. Genom att fokusera pa senare artal sarskiljer
sig avhandlingen ytterligare fran tidigare undersokningar kring varderelevansen av verkligt

varde.

1.4 Avhandlingens upplagg

| det kommande kapitlet (2) kommer vardeteori att presenteras. Denna del innehaller bland
annat en kort introduktion till verkligt vdarde och hierarkin, varderingstekniker for att
framstalla det verkliga vardet samt en genomgang av Ohlsons modell fér undersékning av
varderelevans. Det tredje kapitlet i avhandlingen kommer behandla problematisering kring
banksektorn samt hur banksektorn regleras inom Europa. Ytterligare kommer detta kapitel att

innehalla en genomgang av den relevanta IFRS standarden som avhandlingen bygger p3, alltsa



IFRS 13. Detta kapitel foljs av en genomgang av tidigare forskning inom amnet (kapitel 4) och
sedan genomgang av metoden samt hypotesbildningen i kapitel 5. Avhandlingens sjatte
kapitel kommer ga igenom framstallande av avhandlingens resultat och slutligen kommer det

sjunde kapitlet att besta av diskussion kring resultatet samt slutsatser av avhandlingen.

2 Varderingar

Kapitel 2 bestar av en presentation av verkligt varde samt om varderingstekniker som anvands
vid uppskattning av verkligt varde. Olika varderingstekniker ar viktiga att forsta eftersom de
korrelerar med hur en tillgadng varderas samt under vilken niva tillgdngen bor presenteras i
hierarkin fér verkligt viarde. Aven hierarkin, som utgér en av byggstenarna fér denna
avhandling, presenteras. Ytterligare behandlas informationsasymmetri och varderelevans

inom kommande kapitel.

2.1 Introduktion till verkligt varde

Verkligt varde i det var stora sig ar inte ett nytt begrepp. Zyla (2012) menar namligen att
konceptet verkligt varde har utvecklats under det senaste arhundradet. Begreppet verkligt
varde har behandlats i ett flertal olika standarder redan under 1900-talet, men blev mer
konkretiserat under 2000-talet. En av de tidigare standarder som har behandlat verkligt varde,
var till exempel den amerikanska standarden SFAS 2, som foreskrev hur finansiella instrument

bor beaktas i finansiell information ar 1975.

Verkligt varde har forandrat sattet for hur finansiell information presenteras. Tidigare
baserades finansiell information vanligtvis pa historiska data, vilket lange var den huvudsakliga
virderingsmetoden. Overgangen till verkligt virde har enligt Zyla (2012) varit utmanande fér

bade revisorer, lagstiftare och foretag.

Véardering baserad pa verkligt varde innebar inte endast vardering av en tillgang eller skuld,
vilket kan anses vara det forsta stadiet, utan dven handelser som sker efter den forsta
varderingen. | enlighet med principerna for verkligt varde bor dven positiva samt negativa

forandringar i det verkliga vardet presenteras i resultatrakningen. Redovisning som grundar



sig pa verkligt varde paverkar alltsa inte endast balansen, utan dven resultatrdkningen utover

de sedvanliga avskrivningarna (Zyla, 2012).

IFRS 13 standarden definierar verkligt varde som det pris en saljare skulle fa genom att sélja

en specifik tillgang genom en valordnad transaktion mellan tva parter vid en specifik tidpunkt.

“Definition av verkligt vdrde dr det pris som vid vérderingstidpunkten skulle erhdllas vid
férsdljning av en tillgdng eller betalas vid 6verlatelse av en skuld genom en ordnad

transaktion mellan marknadsaktérer.” (IFRS 13)

Denna definition av verkligt varde motsvarar utgangspriset, vilket utgér marknadspriset fran
saljarens synvinkel (Palea, 2014). Palea framhaver att standarden ytterligare sager att verkligt
varde maste vara marknadsbaserat och inte baseras pa foretagets specifika varderingar. |
samband med vardering till verkligt varde spelar det inte heller ndgon roll om innehavaren,

alltsa saljaren, har for avsikt att kvarhalla eller salja tillgangen (Palea, 2014).

Enligt Takacs var malet med IFRS 13 att uppmuntra anvandningen av varderingar till verkligt
varde i stallet for det traditionella tillvdgagangsattet dar tillgangar varderas till dess historiska
anskaffningspris. En korrekt vardering till verkligt varde anses battre reflektera tillgangarna
och skuldernas varde, vilket i sin tur forbattrar kvalitén pa finansiell information (Takacs,

2020).

2.2  Hierarkin for verkligt varde

Som namnts redan i introduktionen, medforde IFRS 13 en hierarkimodell fér varderingar till
verkligt varde. Enligt denna modell placeras tillgangar pa olika nivaer i en hierarki beroende

pa vilken metod som har tillampats vid faststallande av tillgangens verkliga varde.

Niva ett i hierarkin bestar av tillgangar som direkt kan varderas till ett noterat pris pa en aktiv
marknad for identiska tillgangar (Palea, 2014). En tillgang som klassas pa niva ett ar till
exempel en aktie i ett borsnoterat bolag, dar aktien direkt kan varderas enligt dess borspris
vid ett specifikt tillfalle, vanligtvis vid slutet av en riakenskapsperiod. Géallande tillgangar pa
niva ett ar informationsasymmetrin mellan féretaget och dess intressenter valdigt lag (Palea,

2014). Eftersom denna typ av inputs ar direkt observerbara och handel sker offentligt, finns



det ingen risk for manipulering av informationen. Utgaende fran detta anses niva ett vara den

mest palitliga och transparenta nivan (Liao, Yao, Kang och Morris, 2020).

Det ar viktigt att beakta det faktum att tillgangar ska presenteras pa den korrekta nivan. Om
en tillgang kan varderas direkt enligt ovan namnda metoder, ska den presenteras pa niva ett
och endast pa niva ett. En tillgdng som kan varderas enligt de forutsattningar som finns for
niva ett far alltsa inte presenteras pa de oOvriga nivaerna (McDonough, Panaretou och

Shakespeare, 2020).

Enligt IFRS 13 standarden &r varderingar pa niva ett noterade priser (ojusterade) for identiska
tillgangar pa en aktiv marknad som ar tillgangliga vid varderingstidpunkten. Detta pris ar enligt
IFRS 13 det mest tillforlitliga priset gallande verkligt varde. Priset pa en identisk tillgang pa en
aktiv marknad (ojusterat) ska alltid anvandas vid vardering till verkligt varde om priset finns

tillgangligt vid varderingstidpunkten.

IFRS 13 foreskrifterna framhaver att data for varderingar pa niva ett att finnas tillgéngliga for
manga finansiella tillgdngar och skulder. Dock forekommer det dven att identiska tillgangar
finns tillgangliga pa ett flertal olika aktiva marknader (till exempel olika borser). | den har
situationen boér det varderande foretaget valja det varde som ar tillgangligt pa tillgangens
huvudmarknad. Om huvudmarknad inte finns tillgdnglig, ska den mest fordelaktiga
marknaden anvandas som varderingsgrund. Ett annat krav ar dven att det varderande
foretaget ska kunna utfora en transaktion vid varderingstillfallet till det pris som finns

tillgangligt pa marknaden.

IFRS 13 tillater dven i vissa fall justering av data pa niva ett, dock kommer tillgadngen eller
skulden att hanfora sig till en lagre niva i hierarkin for verkligt varde om insatsdata for niva ett

justeras.

Justering av insatsdata pa niva ett kan till exempel ske i en situation dar det varderande
foretaget ager ett stort antal liknande tillgangar eller skulder som det finns noterade priser for
pa en aktiv marknad, men vissa av dessa priser ar inte direkt atkomliga for varje enskild tillgang
vid varderingstillfallet. | denna situation kan det varderande foretaget enligt IFRS 13 gora
varderingen till verkligt virde med en alternativ varderingsansats som inte direkt bygger pa

noterade priser for varje tillgdng eller skuld. Ovriga situationer da insatsdata p& niva ett kan



justeras ar da det finns ett noterat pris, men priset representerar inte direkt det verkliga

vardet vid varderingstillfallet.

Foljande niva, alltsa niva tva i hierarkin for verkligt varde ar andra d@n noterande priser som
anda ar observerbara direkt, eller indirekt. Enligt IFRS 13 foreskrifterna bestar niva tva av
ovriga data dn den data som kan anvandas for varderingar under niva ett. Insatsdata pa niva
tva i hierarkin for verkligt varde kan vara till exempel tillgdngar som varderas enligt noterade
priser for liknande tillgangar i en aktiv marknad eller noterade priser for en identisk tillgang i
en icke-aktiv marknad. Ytterligare kan insatsdata pa niva tva dven besta av tillgangar som
varderas till andra dn noterade priser, exempelvis rantor och avkastningskurvor som ar

observerbara (Palea, 2014).

Insatsdata pa niva tva anses vanligtvis ha stark tillforlitlighet, eftersom de har sitt ursprung i
observerbara marknadsdata och kan bekrdftas genom denna information. Dock kan dven
insatsdata pa niva tva i vissa situationer justeras enligt IFRS 13. Situationer da data pa niva tva
kan justeras beror till exempel pa tillgangens skick och plats samt mangden (volymen) och
aktivitetsnivan pa den marknad dar priset ar observerbart. Om justeringen ar betydande for

vardet kan det leda till att tillgangen bor hanforas till niva tre.

Den sista nivan, alltsa niva tre, bestar av insatsdata pa niva tva som har korrigerats till en
signifikant niva, vilket leder till det faktum att de bor klassas separat fran niva tva. Insatsdata
pa niva tre ar alltsa icke observerbara inputs for vardering av det verkliga vardet for en tillgang.
Med andra ord ar alltsa inputs pa niva tre inputs for vilka marknadsdata saknas. Inputs pa niva
tre bor darfér varderas enligt basta mojliga information och uppskattningar som andra
marknadsdeltagare skulle anvdnda vid vardering av tillgangen. Enligt Palea (2014) har inputs
pa niva tre det storsta informationsgapet mellan anvdndare av finansiell information och
skaparen av informationen, alltsa foretagen. Aven Liao et.al. (2020) framfér samma logik, dvs.
att niva tre ar den minst palitliga nivan och baseras pa foretagets egna uppskattningar, vilka
kan innehalla biaser som i sin tur paverkar varderingen. Niva tre kallas dven i vissa

sammanhang for “mark-to-model” (Liao, Yao, Kang och Morris, 2020).

Enligt foreskrifterna i IFRS 13 baserar sig varderingar pa niva tre pa icke observerbara data.
Denna typ av data ska enligt IFRS 13 anvandas endast da det inte finns observerbara data
tillganglig, alltsa t.ex. da det inte finns nagon marknadsaktivitet vid varderingstillfallet. Malet
ar anda det samma som pa niva ett och tva, dvs. att vardera till ett “exit price”. Den icke
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observerbara data som anvands vid vardering for niva tre ska aterspegla de antaganden som

ovriga marknadsaktérer skulle anvanda inklusive antaganden relaterade till risk.

En viktig del av foreskrifterna i IFRS 13 gallande niva tre ar att det varderande foretaget ska
framstalla icke observerbara data med hjalp av den basta tillgangliga informationen under
omstandigheterna. Dessa data kan dock vara foretagets egna uppgifter relaterat till tillgangen

eller skulden.

Da ett foretag tar fram egna uppgifter i samband med varderingen till verkligt varde bor
foretagen enligt IFRS 13 justera sina uppgifter for att motsvara den information som en annan

marknadsaktor rimligen skulle anvanda vid vardering.

2.3 Varderingstekniker

For att uppna verkligt varde bor varderingsteknikerna éverensstimma med nagon av de tre
foljande tillvagagangssatten: marknads- inkomst- eller kostnadsmetoden (Palea, 2014). Dessa
tillvagagangssatt framgar aven direkt ur IFRS 13 direktiven och rekommendationer som
framkommer i ramverket. De olika varderingsteknikerna presenteras noggrannare i detta

kapitel.

Marknadsmetoden anvander sig av priser och annan relevant information som genereras av

andra marknadstransaktioner gallande identiska eller jamférbara tillgangar.

Inkomstmetoden i sin tur bestar av varderingstekniker som konverterar framtida summor,
t.ex. kassafloden eller inkomster och kostnader till ett nuvarde. Modeller som anvands for att
framstalla dessa varden ar baserade pa diskonteringsmodeller som t.ex. Black-Scholes-Merton

modellen.

Den tredje metoden, alltsa kostnadsmetoden, reflekterar den nuvarande kostnaden for att
utbyta tillgangen, alltsa det varde som skulle krdvas for att byta servicekapaciteten for en

tillgang (Palea, 2014).

Vid vardering till verkligt varde ar det dock viktigt att ta i beaktande att tillgangar bor varderas
skilt for sig och att anvdandning av t.ex. mangdrabatt inte bor tillampas vid vardering till verkligt
varde. Orsaken till att vardering med mangdrabatter inte ar ett godkant tillvagagangssatt ar,

som tidigare namnts, att verkligt varde ar ett entitetsspecifikt pris och priset for rabatten inte



kan observeras pa en aktiv marknad. Om det inte finns tillgang till en aktiv marknad for
vardering av tillgangen ar dock malet med vardering till verkligt varde fortfarande detsamma,
alltsa att estimera ett utgangspris for tillgangen. | situationer dar det inte finns tillgang till ett

observerbart pris pa en aktiv marknad bor varderingsmetoder tillampas (Palea, 2014).

2.3.1 Varderingar enligt IFRS foreskrivelser.

Enligt IFRS 13 ar de tre vanliga varderingsteknikerna som kan tillampas vid varderingen
marknadsansatsen, kostnadsansatsen och avkastningsvardeansatsen. Ett foretag bor anvanda
sig av varderingstekniker som motsvarar en eller flera av de namnda ansatserna. Vid vardering
ska anvandningen av observerbara data maximeras, medan anvdndningen av icke

observerbara data minimeras.

Enligt IFRS 13 racker det ibland med endast en varderingsteknik, t.ex. i varderingssituationer
dar en tillgang varderas direkt med hjélp av noterade priser pa en aktiv marknad (alltsa
observerbara data). | ovriga fall ar det allt som oftast lampligt att anvanda flera an en
varderingsteknik. Da flera varderingstekniker tillampas ska resultatet av varderingarna
utvarderas med hansyn till sannolikheten av det vardeintervall som resultat visar mot. Det
verkliga vardet ar sedan det varde inom intervallerna som under marknadsomstandigheterna
kan anses vara mest representativt for det verkliga vardet. Ytterligare b6r varderingstekniker
som tillampas enligt IFRS 13 vara konsekventa. Om ett foretag byter varderingsteknik eller
andrar tillampning av vardagsteknik, bér den nya modellen for varderingen ge en lika korrekt

eller en mer korrekt bild av verkliga vardet vid varderingstidpunkten.

Det ar viktigt att observera att verkligt varde inte ar en vardering gjord specifikt for foretaget,
utan en marknadsbaserad vardering. Sa som tidigare diskuterats ar det vanligt att det finns
observerbara marknadsdata for utférandet av varderingen, men for andra tillgangar kan
observerbara marknadsdata saknas. Oberoende om det finns eller inte finns observerbara
data, ar syftet med en vardering till verkligt varde dock detsamma; att uppskatta priset vid en
specifik tidpunkt (varderingstidpunkt) via en ordnad transaktion under aktuella

marknadsférhallanden (IFRS 13).

Om det inte finns ett direkt pris for en identisk tillgang bor det verkliga vardet varderas med

en varderingsteknik, vilka kommer att behandlas i foljande kapitel. Denna varderingsteknik



ska till sa stor del som mojligt besta av observerbara data och minimera anvandningen av icke

observerbara data.

Enligt IFRS 13 &r det inte relevant huruvida varderaren har for avsikt att sdlja eller kvarhalla
tillgdngen. Varderingen bor oberoende gobras enligt de antaganden som Gvriga

marknadsaktorer skulle tillampa vid prissattning av tillgangen.

IFRS 13 ska tillampas da en annan IFRS standard kraver eller tillater varderingar till verkligt
varde eller upplysningar gallande varderingar till verkligt varde. Det finns dock ett fatal
undantag. IFRS 13 ska inte tillampas nar det galler aktierelaterade ersattningar enligt IFRS 2,
leasingtransaktioner enligt IFRS 16 och inte heller vid varderingar av varulager enligt IAS 2 eller

nyttjandevardet i IAS 36 (IFRS 13).

2.3.2 Kostnadsmetoden

Kostnadsmetoden anvands for att mata fordelarna med att dga genom att kvantifiera
mangden resurser som skulle krdvas for att utbyta tillgdngens framtida kapacitet vid nulédget.
Det underliggande antagandet i denna metod ar att kostnaden for att fornya eller utbyta en
tillgdng motsvarar det ekonomiska varde, vilken tillgangen kan generera under sin livstid.
Kostnadsmetoden reflekterar alltsd summan som skulle kravas for att utbyta tillgangens

kapacitet (kallas vanligtvis for nuvarande ersattningskostnad) (Zyla, 2012).

Ur en sdljares perspektiv skulle priset enligt kostnadsmetoden motsvara det pris det skulle
kosta en kopare att anskaffa eller framstéalla en motsvarande tillgang. Vid anvandningen av
kostnadsmetoden &r tanken den att en kopare inte skulle betala mer for tillgangen an vad det

skulle kosta att utbyta den.

Inom kostnadsmetoden hanvisar “kostnad” till den historiska kostnaden for att utveckla eller
anskaffa en tillgang eller den kostnad det skulle krdvas for att aterskapa tillgangen vid en

specifik tidpunkt, alltsa varderingstillfallet.

Zyla papekar att en brist med kostnadsmetoden &r att vinstincitament och alternativkostnader
vanligtvis inte har beaktats vid tillampningen. Orsaken bakom detta ar, enligt Zyla, att
kostnadsmetoden baserar sig pa historiska varden varvid vinstincitament och

alternativkostnader inte har beaktats vid den ursprungliga varderingen. Detta stammer i
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synnerhet vid vardering av immateriella tillgangar, eftersom dessa vanligtvis har utvecklats
internt. Utdver detta pastar Zyla att dessa historiska varden séllan uppdateras till att innehalla

vinstmotiv vid vardering till verkligt varde (Zyla, 2012).

Aven om kostnadsmetoden har begrinsningar, anvinds metoden aktivt dtminstone da
kostnaderna for att utfora utbytet av tillgangen ar tillrackligt klara for att kunna uppskattas.
Kostnadsmetoden anvands dven i vissa fall som en startpunkt vid vardering till verkligt varde
eller som en referens da varderingar har gjorts med hjalp av marknads- eller inkomstmetoden

som att presenteras harnast.

2.3.3 Marknads- och Inkomstmetoden

Marknadsmetoden anvands allt som oftast for vardering av immateriella tillgangar eller
enheter i sin helhet. Metoden mater verkligt varde av en immateriell tillgdng genom att
jamfora tillgdngen med faktiska transaktioner for liknande eller identiska tillgangar (Zyla,

2012).

Med hjalp av inkomstmetoden utrdaknas det verkliga vardet av en enhet, immateriell tillgang
eller annan tillgdng genom utrakning av nuvardet av férvantade framtida kassafléden som
tillgdngen forvantas medféra under dess livstid. Dessa kassafloden diskonteras till
varderingsdagen med hjalp av forvantad avkastning som tar hansyn till riskerna for framtida

kassafloden (Zyla, 2012).

Inkomstmetoden kan enligt Zyla (2012) indelas i tva olika kategorier. Kategorin kan vara
”singel scenario” eller “multiscenario”. Singel scenario innebar att viarderingen ar baserad pa
det mest trovardiga kassaflédet medan multiscenario tar hansyn till ett flertal mdjliga
kassafloden. Ytterligare menar Zyla (2012) att singel scenario anvands oftare eftersom de ar

|attare att forsta och lattare att revidera av utomstaende revisorer.

Aven andra typer av utridkningar kan anvindas for att framstilla det verkliga vardet. Dessa ar
t.ex. optionsvarderingsmodellerna "Multiperiod excess earnings method” samt Black-Scholes-

Merton formeln (Zyla, 2012).
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2.4 Verkligt varde och informationsasymmetri

Malet med alla redovisningsstandarder, inklusive IFRS 13, ar att forbattra kvaliteten av
information som formedlas av foretag till externa intressenter. Redovisningsstandarder
reglerar de rapporteringsmojligheter som finns tillgangliga for foretagens ledning da de
presenterar finansiell information. Genom att reglera hur féretag kommunicerar med externa
intressenter efterstravar man malet att skapa ett gemensamt sprak for foretag och externa

intressenter (Healy och Palepu, 2001).

Kort forklarat uppstar informationsasymmetri da en marknadsdeltagare innehar mer
information dn andra marknadsdeltagare. Vergauwe och Gaeremynck (2018) havdar att
informationsasymmetri ar kostsamt for marknadsdeltagare. Pa grund av detta blir noter och
upplysningar som medféljer finansiell information allt viktigare, eftersom de kan leda till
minskad osdkerhet bland externa intressenter. Aven Healy och Palepu (2001) p&pekar att
noter och andra upplysningar i finansiell information ar en kritisk funktion for en effektiv och

fungerade kapitalmarknad.

Enligt Liao, Kang, Morris och Tang (2013) ar dven informationsreliabiliteten en viktig fraga
eftersom alla foretag till en viss man lider av informationsasymmetri. De patalar ytterligare att
man i tidigare forskning har kommit fram till det faktum att varderingar for verkligt varde
innehaller informationsrisker. Foretag som varderar sina tillgangar till verkligt varde besitter
vanligtvis mer information kring tillgangen &n utomstaende intressenter. Féretagen kan t.ex.
inneha privat information som inte ar tillganglig till utomstaende. Liao, Kang, Morris och Tang

(2013) betonar aven att detta stammer sarskilt nar det galler finansverksamhet.

Da det géller varderingar till verkligt varde kan det enligt Vergauwe och Gaeremynck (2018)
forvantas att offentliggérande och noter géllande varderingar till verkligt varde spelar stor roll.
Pastaendet grundar sig pa komplexiteten av verkligt varde varderingar och vasentligheten i
den underliggande tillgangen. Man har dven argumenterat for att verkligt varde varderingar
med omfattande noter erbjuder information som ar mera palitlig och jamférbar (Vergauwe

och Gaeremynck, 2018).

Aven om inte informationsasymmetri dr problemet i denna avhandling, ar det viktigt att
beakta och forsta, eftersom problematiken kring hierarkin for verkligt varde kan leda till

informationsasymmetri mellan féretagen och dess intressenter. Aven Liao, Kang, Morris och
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Tang (2013) understryker det faktum att relationen mellan informationsasymmetri och

verkligt varde dr nagot som ar viktigt att forsta.

2.5 Varde relevans

Varderelevans utgdérs av sambandet mellan aktiemarknadsvarden och specifika
redovisningsvariabler for att forsta hur externa intressenter tolkar specifika variabler och
huruvida de specifika redovisningsvariablerna har en inverkan pa investerarens beslut. Man
har dven aktivt diskuterat till vilken grad varderelevans kan paverka redovisningsstandarder

(Barth, Li och McClure, 2017).

Barth, Li och McClure (2017) havdar att finansiell information anses vara varderelevant da den
information som publiceras ar av sa pass stor betydelse att den har en inverkan pa hur externa
intressenter varderar ett bolag. Damian, Bonaci och Strouhal (2020) beskriver &dven
varderelevans pa ett motsvarande satt. Enligt deras tolkning handlar varderelevans ocksa om
den finansiella informationens formaga att fanga och sammanfatta ett féretags varde.
Varderelevans antyder att den finansiella informationen statistiskt sett har en
sammankoppling med pris och avkastningar. Detta statistiska samband mellan bokféring och

marknadsinformation ar sedan anknutet till den information som anvands av investerare.

Varderelevans kan dven anses vara en metod for att faststalla relevansen och palitligheten i
finansiell information. Informationen ar varderelevant endast i det fall da den kan anvandas
av investerare och dvriga externa intressenter (Damian, Bonaci och Strouhal, 2020). Aven
Barth, Li och McClure (2017) definierar varderelevans pa motsvarande satt och framhaver
att varderelevans provar redovisade vardens relevans och palitlighet, vilka ar tva

fundamentala egenskaper for finansiell rapportering.

Enligt Barth, Li och McClure (2017) ar den huvudsakliga uppgiften for finansiell rapportering
att forse externa intressenter med den nddvandiga informationen som kravs for att fatta
korrekta ekonomiska beslut. Externa intressenters beslut ar av stor vikt, eftersom de i sin tur

reflekteras pa bolagets aktievarde.

Enligt Holthausen och Watts (2001) kan varderelevansstudier indelas i tre olika kategorier.

Den forsta kategorin bestar av undersdkningar, vilka jamfor sambandet mellan
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aktiemarknadsvarden (eller férandringar i varden) och diverse bottom-line belopp 6ver en
langre period. Holthausen och Watts (2001) forklarar att studier inom denna kategori
vanligtvis undersoker om det finns skillnader i korrelationen mellan ett bottom-line belopp
och aktievdrde beroende pa vilken redovisningsstandard som har tillimpats vid framstallning

av informationen. Vanligtvis jamfors US GAAP och IFRS.

Foljande kategori av varderelevansstudier riktar fokus pa att undersoka ifall ett specifikt
redovisningsvarde kan forklara eller fortydliga ett bolags aktievarde dver en langre tidsperiod.
Holthausen och Watts (2001) havdar att ett varde som undersoks i denna kategori av
varderelevansstudier kan anses vara varderelevant ifall den  estimerade

regressionskoefficienten signifikant skiljer sig fran noll.

Den sista av de tre kategorier som Holthausen och Watts (2001) presenterar inom
varderelevansstudier sarskiljer sig fran de 6vriga studierna pa grund av att studier inom denna
kategori vanligtvis fokuserar pa en kortare tidsperiod. Den tredje kategorin bestar av
undersokningar vars fokus ligger i att forsta sambandet mellan vardeforandringar i ett bolags
aktievarde och publicering av specifika redovisningsvarden. Holthausen och Watts (2001)
pastar att vardeférandringar i bolagets aktiepris i dessa fall tyder pa att den publicerande

informationen ar varderelevant och av intresse bland externa intressenter.

2.6 Ohlsons Modell

Ohlsons modell av Ohlson fran 1995 var den forsta modellen inom omrddet som beaktade
sambandet mellan bokslutsviarden, foretagets vinst och marknadsviarde. D& modellen
presenterades 1995 fick den mycket uppmarksamhet och ansags vara revolutionerande pa tva
fronter. Forst och framst har det ansetts att modellen forklarar aktiepriser battre an tidigare
modeller och fungerar battre i prognostiserings syfte an tidigare modeller som var baserade
pa t.ex. kassaflodesprognoser. For det andra har modellen ansetts vara en mer komplett

varderingsmetod dn andra alternativ (Dechow, Hutton och Sloan, 1999).

| efterhand har anda den ursprungliga modellen av Ohlson fran 1995 kritiserats eftersom den
var baserad pa nagra grundlaggande principer angaende varderingar. Den forsta principen i
modellen var att ett foretags aktiepris alltid motsvarade nuvardet av de uppskattade

kommande dividenderna. Den andra principen i modellen var baserat pa “clean surplus”

14



ideologin, med vilken man menade att alla férandringar i balansrakningen forutom dividender
gar igenom resultatrakningen. Utgdende fran detta menade Ohlson att fordndringen i

bokvéarde ar lika med inkomster minus dividender (Ohlson, 1995).

Nedan féljer modellen av Ohlson (1995).

— Et[dt + t]
: (14 r)t

Eftersom Ohlsons modell dock var begrdnsad pa grund av de antaganden som har beskrivits
ovan, har modellen senare modifierats for att vara battre lampad for diverse undersékningars
syften. Den vanligaste modifieringen som har gjorts pa Ohlsons modell ar att spjalka upp
variabeln bokféringsvdarde i noggrannare variabler. Detta har gjorts for att testa

varderelevansen for vissa specifika poster inom finansiell information.

En av de modifierade versionerna av Ohlsons modell som aktivt anvands annu idag i

motsvarande undersdkningar som denna avhandling, ar Barth & Clinchs version fran 1998.

Avsikten med den modifierade versionen av Barth & Clinch var att redogdra for aktiepriset for
ett foretag med hjalp av bokslutsvariablerna eget kapital per aktie och nettoresultat per aktie.

Nedan féljer modellen.

Pyt = B1BVE; + BNl + ;¢

| ovanstdende modell ar P aktiepriset for foretag (i) vid tidpunkt (t) BVE ar foretagets (i)
bokforingsvarde av eget kapital vid tidpunkt (t) och NI ar foretagets (i) nettoresultat vid
tidpunkt (t). | denna modell forklaras alltsa priset av aktien med tva overgripande variabler,

dvs. vardet av eget kapital och nettoresultat (Barth & Clinch, 1998).

Efter att modellen av Barth & Clinch (1998) blev alltmer accepterad har det framkommit
ytterligare modifieringar for att underséka varderelevansen av olika variabler. Logiken ar
fortfarande den samma, dvs. att Pi: fungerar som den beroende variabeln, men de 6vriga
variablerna har vytterligare spjalkats upp till mer specifika komponenter. Genom detta

tillvagagangssatt ar det till exempel moijligt att skapa forstaelse for hur hierarkin for verkligt
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varde inverkar pa aktievardet. | denna avhandling kommer en ytterligare modifierad version

av Ohlsons modell att tillampas vilken kommer att presenteras i kapitel fyra.

3 Bankbranschen

| det har kapitlet presenteras motiveringar till behovet av regleringar inom den finansiella
sektorn samt problematiken kring verkligt varde inom den finansiella sektorn. Ytterligare
behandlas i korthet de regleringar och tillsynsmyndigheter som verkar inom EU for att

sakerstalla att bankerna fungerar korrekt.

3.1 Regleringsbehovet av finanssektorn.

Banker och finansiella institut anses vanligtvis vara mindre transparenta jamfort med foretag
med verksamhet i 6vriga sektorer. Pa grund av detta krdvs en extra niva av regleringar och
bestammelser kring bankverksamhet for att sakerstalla att den information som produceras
ar palitlig. Beatty och Liao anser att informationsasymmetrin som finns mellan banker och
dess intressenter, direkt eller indirekt, kan forklara behovet av bankregleringar (Beatty & Liao,
2014). Enligt Beatty och Liao ar bankers tillgangar sarskilt svara for utomstaende intressenter

att vardera och forsta, vilket ytterligare berattigar behovet av bankregleringar.

Bushman havdar att bankernas handelsaktiviteter kan goéra banker mindre transparenta
eftersom bankers portfdljer vanligtvis ar komplexa och innehaller risker som ar svara att for
utomstaende att fa tillgdng till och bekrafta. Dessa portféljer uppdateras dven aktivt
(Bushman, 2014). Ytterligare framhaver Bushman det faktum att en banks tillgangar i vissa
situationer bestar av investeringar som har gjorts baserade pa privat information som inte ar

direkt tillgangligt for utomstaende.

Bushman (2014) pastar saledes att den verkliga balansrdakningen for banker inte ar
observerbar for externa intressenter. Den information som externa intressenter har tillgang
till ar egentligen en kvantitativ beskrivning av bankens ekonomiska stallning som har
framstéallts med hjédlp av ledningens beddmning och diskretion relaterat till nuvarande

redovisningsstandarder. Eftersom forordningsverk och investerare fattar beslut utgaende fran
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den information som finns tillganglig, har bankernas redovisning mycket stor inverkan pa

banksektorn i sin helhet.

Enligt Bushman tar banker pa sig risker som ar otydliga och svara att verifiera. Detta leder till
att det finns risk for att enskilda banker tar pa sig ett 6verskott av risker. Det har kan dven leda
till en systematisk risk for ett flertal banker agerar pa samma satt. Pa grund av dessa risker bor
inte standarder och regleringar endast fokusera pa enskilda banker, utan aven pa enskilda
bankers inverkan pa det finansiella systemet i sin helhet. Pa grund av bankernas centrala roll
i dagens samhalle kan problem inom banksektorn paverka den ekonomiska situationen i hela

regioner.

Syftet med denna avhandling ar att undersoka varderelevansen av hierarkin for verkligt varde,
vilken dven har en central roll inom den finansiella informationen (bokslut) som finansiella
institutioner och banker presenterar arligen. Enligt Beatty och Liao har anviandningen av
verkligt varde i bankers balansrakning 6kat och utvecklats under de senaste tva decennierna.
De framhaver dven det faktum att redovisning till verkligt varde var en av kontroverserna

bakom den senaste finansiella krisen 2007 (Beatty och Liao, 2014).

Som diskuterats redan i introduktionen ar verkligt varde kontra historiska kostnader ett
mycket omdiskuterat amne och detta stammer speciellt nar det galler finansiella institut och
banker. Redan tidigare tillampades en redovisningsmetod som motsvarar dagens verkliga
varde, alltsa “Mark-to-market”. Denna metod forbjods dock 1938 eftersom manga ansag att
just denna metod var en av orsakerna till att manga banker gjorde konkurs under den stora
depressionen som skedde under 1930 talet. Redovisning baserad pa verkligt varde
aterinfordes dock igen pa 1980-talet efter den amerikanska ”Savings and Loan” krisen. Man
ansag att redovisning baserad pa historiska varden gjorde det mojligt for diverse kreditinstitut
att sélja daliga krediter for att redovisa vinster och dolja forluster for de daliga krediterna

under krisen (Beatty och Liao, 2014).

Sedan ar 2009 har verkligt varde igen varit pa tapeten. Betty och Liao (2014) patalar att det
inte langre ar enbart ekonomiska journaler som skriver om verkligt varde, utan att dven
nyheter varlden 6ver har tagit intresse over verkligt vdarde och huruvida verkligen erbjuder

béattre tillforlitlighet och genomskinlighet.
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| dessa diskussioner har fokus vanligtvis legat pa den finansiella sektorn. En av de storsta
orsakerna till detta ar enligt Beatty och Liao att banker anvander sig av finansiella instrument
som varderar till verkligt varde i en mycket storre utstrackning an évriga verksamhetssektorer.
En annan orsak till att bankerna ligger i focus ar att de tidigare finansiella kriserna som har
presenterats allt som oftast har bérjat med bankerna och anvandningen av redovisning till

verkligt varde (Beatty och Liao, 2014).

Sammanfattningsvis pastar Bushman (2014) att den huvudsakliga orsaken bakom behovet av
extra reglering inom finanssektorn trots allt baserar sig pa informationsasymmetri mellan
marknadsdeltagare och finansiella institut. Ytterligare menar Bushman (2014) att manga av

de tidigare finansiella kriserna kan i sin enkelhet forklaras med informationsasymmetri.

3.2 Reglering av finanssektorn inom Europa.

Efter den finansiella krisen som borjade under ar 2007 och som hade en kraftig inverkan pa
storsta delen av de europeiska finansiella instituten var behovet av tydligare reglering och
uppfoéljning av finanssektorn tydlig. Enligt Wymeersch (2010) orsakades finanskrisen av ett
flertal faktorer, men de kan egentligen sammanfattas genom det faktum att det finansiella
systemet hade utvecklats snabbare dn de finansiella regleringarna som tillampades pa den
tiden. En av de storsta svagheterna med den strukturerade finansoversikten inom Europa i
samband med finanskrisen, var att det saknades en planmassig och konsekvent uppféljning av
systematiska riskfaktorer som hotade delar av, om inte hela, det finansiella systemet

(Wymeersch, 2010).

| dagens lage bestar reglering och 6versyn av den finansiella sektorn inom EU av ESFS
(Europeiska systemet for finansiell tillsyn). Syftet med ESFS ar att framja den ekonomiska
stabiliteten och skydda finanstjansternas kunder genom att sakerstalla att regler relaterade
till den finansiella sektorn f6ljs i alla medlemsstater. ESFS systemet kombinerar bade mikro-

och makrotillsyn (Europaparlamentet, 2021).

Det huvudsakliga syftet med mikrotillsynen ar att minimera riskerna fér och konsekvenserna
av ett enskilt finansinstituts insolvens och genom det skydda institutets kunder. Problem vid
ett enskilt finansinstitut kan dven medféra aterverkningar pa ovriga institut, vilket kan leda till

smittoeffekter.

18



Mikrotillsynen inom EU &r indelad i ett flertal nivaer av myndigheter som i sin tur ar indelade
i sektorer (ESA-myndigheterna). Dessa ESA myndigheter agerar helt oberoende foér hela

Europeiska unionens intresse och svarar infor europeiska parlamentet.

ESA myndigheternas fraimsta mal ar att skydda allmanintresset. ESA myndigheterna bidrar till
ett starkare finansiellt system med battre effektivitet genom att sadkerstalla integriteten,
effektiviteten och transparensen i finansmarknaden, forbattra konsumentskyddet och

garantera att ingdendet av risker 6vervakas samt regleras (Europaparlamentet, 2021).

Makrotillsynen inom EU skots av ESRB. Det huvudsakliga ansvaret foér ESRB ar att samla in och
analysera information, identifiera systemrisker och utfirda varningar samt
rekommendationer, for att sedan dvervaka att dessa varningar och rekommendationer foljs

(Europaparlamentet, 2021).

4 Tidigare forskning

Under detta kapitel kommer tidigare forskning relaterat till &mnet i fraga att behandlas.
Kapitlet har indelats i tva olika delar, var den forsta delen lagger fokus pa niva tre, vilket dven
kan anses vara den mest problematiska nivan pa grund av ledningens majlighet att inverka
pa varderingarna. Den andra delen bestar av tidigare forskning relaterat till varderelevansen
av verkligt varde hierarkin inom banker och finansiella institut. Detta kapitel har dven
anvants som bas for undersdkningen och de hypoteser som presenterades i det forsta

kapitlet.

4.1 Fokus pa Niva 3.

Glasscock, Harless och Dorminey (2017) undersoker huruvida varderingar till verkligt varde
som baseras endast pa signifikanta icke observerbara inputs anvands av foretag for att
paverka, eller forandra finansiell information som presenteras. De framhéaver dven i sin
undersokning att standardsattare och regelsattare oroar sig dver inverkan av ledningens
diskretion pa rapporterade resultat och finansiell information. Orsak till denna oroa baserar

sig enligt Glasscock, Harless och Dorminey (2017) forst och framst pa niva tre varderingar.
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Syftet med undersdkningen var att undersdka huruvida standarderna kring varderingar till
verkligt varde leder till opportunistisk rapportering pa grund av nivan av ledningens diskretion
gallande inputs under niva tre (Glasscock, Harless och Dorminey, 2017). Syftet med
undersokningen grundar sig pa det antagandet att foretag med aggressiv rapportering soker

ytterligare mojligheter for att forvranga den finansiella informationen som presenteras.

Relevans vs. palitlighet ar ett amne som kraftigt framfors av Glasscock, Harless och Dorminey
i deras undersdkning, och de menar att debatten kring varderingar till verkligt varde tydligt
har centrerats runt dessa tva 6nskvarda egenskaper for finansiell information. Tidigare studier
inom amnet, har visat att foretag anvander verkligt varde varderingar for att manipulera
inkomster. De fortsatter dock med att framhava det faktum att det fortfarande finns relativt
lite empiriskt bevis gdllande de moderna standarderna for varderingar till verkligt varde och
utgdende fran denna information menar de att amnet i fraga fortfarande ar mycket relevant

(Glasscock, Harless och Dorminey, 2017).

Studien utforskar upplysningar, eller noter under den amerikanska standarden ”ASC 820" for
att skapa en forstaelse over mojligheten for foretag med aggressiv rapportering att utnyttja
diskretion gallande inputs under niva tre for att 6ver, eller undervardera vinster och forluster
som kommer fran denna hierarkiniva. Glasscock, Harless och Dorminey menar att ett positivt
samband mellan forskningsobjekten i studien skulle innebara att det finns ett sammanhang
mellan aggressiva bolag och biaser i rapporterade finansiell information. Ytterligare menar de
att det inom tidigare forskning har funnits en forvantan om att det skulle finnas en korrelation
mellan de tva ndmnda variablerna, atminstone géallande niva tre i verkligt varde hierarkin, men
att sadant bevis dnnu inte har framkommit i tidigare undersdkningar (Glasscock, Harless och

Dorminey, 2017).

Resultatet av undersokningen ar dock att modellerna som framstalls i undersékningen inte
kan anvandas for att forklara en signifikant del av variationerna gallande niva tre
vardeforandringar. Glasscock, Harless och Dorminey (2017) menar att detta ar tydligt bevis
over den betydande nivan av diskretion ett foretags ledning har dver niva tre inputs. Slutligen
sammanfattar de genom att konstatera att noter gallande varderingar till verkligt varde inte
ar tillrackliga for att utomstaende intressenter ska kunna skapa egna estimat géllande
tillgdngarnas verkliga varde, vilket betyder att externa intressenter blint maste lita pa den

information som presenteras av bolaget (Glasscock, Harless och Dorminey, 2017).
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Resultat av undersokning i fraga ar mycket intressant, och vacker verkligen ett intresse for att
undersotka varderelevansen av verkligt varde hierarkin. Genom att utga fran resultatet av
Glasscock, Harless och Dorminey undersokning kan det forvantas att verkligt varde hierarkin
har en varderelevans da externa intressenter inte enligt nuvarande noter och upplysningar
har mojligheten att skapa en egen uppfattning over tillgangarnas verkliga varde pa grund av

de komplexa modeller som anvands géllande atminstone niva tre.

Undersodkning i fraga behandlar inte direkt motsvarande problem, som denna avhandling men
framhaver anda tydligt vilka problem och utmaningar det finns kring varderingar till verkligt

varde, och specifikt inputs under niva tre.

Claessen (2021) anvander ett annat tillvdgagangssatt for att undersoka varderelevansen av
niva tre och relaterade noter genom att utféra intervjuer med aktieanalytiker pa Island. Som
manga andra lyfter dven Claessen fram det faktum att verkligt varde lange har varit ett
kontroversiellt amne som darfor fortfarande ar relevant att undersoka. Syftet med Claessens
undersokning ar att evaluera huruvida implementeringen av IFRS 13 har uppnatt de mal som

var definierade av IASB i samband med implementeringen av IFRS 13 (Claessen, 2021).

Redovisad information boér vara forutsagbar och bekraftande fér anvandare av informationen.
Finansiell information kan anses vara forutsagbar om anvandaren med hjalp av informationen
till en viss langd kan foérutse framtiden for féretaget. Informationen ar daven bekraftande om
anvandaren med hjalp av den finansiella informationen kan aterkoppla det med tidigare

utvarderingar av foretaget.

Claessen menar att det vanligaste sattet att bedéma varderelevansen av finansiell information
ar genom att kora statiska analyser for att analysera sambandet mellan finansiell information

och andra markandsvariabler sa som aktiepris (Claessen, 2021).

Tidigare forskning som motsvarar den av Claessen har inte hittat positiva ekonomiska
konsekvenser pa grund avimplementeringen av IFRS 13 och Claessen menar ytterligare att de
noter som kravs av IFRS 13 inte har |6st de marknads brister som det férviantades gora
(Claessen, 2021). | enlighet med Glasscock, Harless och Dorminey framhaver Claessen (2021)
att niva tre i hierarkin for verkligt varde och noter relaterat till verkligt varde baserar sig pa
ledningens antaganden om framtiden. Detta leder aven till att finansiella information har

andrats fran historisk information till att fungera som en framtidsutsikt. Utover det tidigare
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namnda syftet med Claessens (2021) forskning ar aven syftet att undersoka om denna

framtidsorienterade metod har forbattrat relevansen av bokslut.

Resultatet av Claessens (2021) undersokning visade att de analytiker som hade intervjuades
inte visade nagot storre intresse av noterna relaterade till IFRS 13 och verkligt varde
varderingarna. Claessen (2021) menar dock att detta resultat inte var forvantat. Orask till
varfor noterna inte var av intresse var bland annat att det saknades information om hur
inflation paverkade varderingsmodellerna och information relaterat till den anvanda

diskonteringsmodellen vid framstallandet av verkliga varden.

Claessen framhavde att information i bokslut forvantas vara bekraftande och forutsagbar,
men utgdende fran resultaten framkom det att informationen endast fungerade som
bekraftande och forutsiagbarheten saknades. Med hjalp av noterna kunde analytikerna
verifiera trovardigheten av foretagets ledning. Claessen sammanfattar med att IFRS 13 | detta
sammanhang inte Okade relevansen av boksluten for de analytiker som var en del av

undersokningen (Claessen, 2021).

4.2 Vaiarderelevansen av verkligt varde inom bankbranschen

Aven Filip et.al. (2021) undersdker virderelevansen av verkligt varde hierarkin under IFRS 13
och U.S GAAP sedan finanskrisen. Utover det undersdker Filip et.al. (2021) d&ven om
varderelevansen har andrat over tiden och om varderelevansen av verkligt varde hierarkin

varierar mellan Europa och USA.

Undersokningen bestar av ett sampel mellan aren 2009 och 2016 for Europeiska banker och
2008-2016 for Amerikanska banker. Det ar dock viktigt att notera att IFRS 13
implementerades forst ar 2013 vilket férandrade hur verkligt varde behandlas signifikant, IFRS

13 6kade dven drastiskt antalet banker som redovisade till verkligt varde (Filip et.al, 2017).

Valet att utféra undersdkning pa banker motiverar Filip et.al. (2021) med att banker vanligtvis
uppvisar stora mangder tillgangar vilka ar varderade till verkligt varde och att de typer av
tillgangar som varderas till verkligt varde ar relativt jamforbara mellan banker, oberoende pa

deras storlek och beldgenhet (Filip et.al. 2021). Ytterligare en orsak bakom forskningen ar
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enligt Filip et.al. att det inom Europa finns glest med litteratur kring verkligt varde hierarkin

(Filip et.al. 2021).

For att slutfora undersdkningen testar Filip et.al. skillnader mellan koefficienterna 1, B2, och
B3, alltsa diverse hierarkinivaer skilt for bade Europa och USA. For att understéka om
varderelevansen dndrar 6ver tid delar de upp bade de Europeiska och Amerikanska bankerna
i tva sub-sampel var ena samplet ar for tiden fore IFRS 13 implementeringen (2009-2012) och
den andra for tiden efter IFRS 13 (2013-2016). For att undersdka den sista delen av deras
undersokning, dvs. skillnader mellan IFRS och U.S. GAAP har bada datagrupperna kombinerats
och en indikator har inkluderats som visar vardet 1 fér Amerikanska banker och 0 for

Europeiska.

Resultatet relaterat till de europeiska bankerna visar att alla tre nivaer i verkligt varde
hierarkin har en positiv korrelevans med aktievardet (0,560 fér niva 1, 0,220 fér nivé 2 och
0,359 for niva 3) (Filip et.al. 2021). Motsvarade resultat framkom aven for de amerikanska
bankerna, men korrelationen mellan niva 3 och aktiepriset var lagre (0,040) (Filip et.al. 2021).
De observerade dven en stigande trend for alla tre koefficienter (hierarkinivaer), vilket tyder

pa att varderelevansen av nivaerna har okat 6ver tiden.

For motsvarande tidsperiod som Filip et. al. undersoker daven Goh et. al. (2015)
varderelevansen av tillgangar varderade till verkligt varde efter finanskrisen 2008. Goh et. al.
papekar att undersdkningen ar relevant, eftersom det &r viktigt att forsta hur externa
intressenter tolkar och uppfattar verkliga varden under perioder da det finns kraftigt volatilitet
samt osdkerhet i marknaden. De tydligaste skillnaderna mellan Goh et. al och Filip et. al.
forskning ar valet av tidsperiod, Goh et. al. undersoker endast tidsperioden kring finanskrisen,
dvs. 2008 — 2011, medan Filip et. al. forlanger motsvarande tidsperiod till 2016. Goh et. al.
(2015) sampel bestar endast av amerikanska banker, medan Filip et. al (2021) dven beaktar
europeiska banker. | likhet med andra tidigare forskningar inom amnet, lagger aven Goh et.
al. (2015) tyngden pa niva tre i hierarkin for verkligt varde och baserar detta pa det faktum att
niva tre kan anses vara den mest kritiska nivan pa grund av ledningens mdjlighet att paverka
och manipulera varderingarna. For att avskiljas fran motsvarande undersokningar beaktar Goh
et. al. (2015) aven bankers kapitaltackning och papekar att banker med relativt svag
kapitaltackning kan under osdkra tider tvingas likvidera ett storre antal tillgangar for att mota

kapitaltackningskrav. Om tillgangar likvideras under osékra tider ar det dven férvantat att det
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varde som aterfas kommer att vara lagre an det tidigare verkliga vardet. Goh et. al. (2015)
menar att en starkare kapitaltackning under osékra tider kan fungera som en indikation pa att
banken i fraga inte kommer att tvingas likvidera, och kan da till en viss langd kvarhalla vardet
pa de tillgangar som ar varderade till verkligt varde. Utgaende fran detta forvantar Goh et. al.
(2015) att investerare varderar verkligt varde -tillgdngar hogre i en bank med ett starkt
kapitaltackningsvarde. Resultatet av deras undersékning stammer &verens med
forvantningen, dvs. att investerare varderar tillgangar hogre da en bank uppvisar ett starkt
kapitaltackningsvarde. De finner en signifikant skillnad mellan banker med ett lagre
kapitaltackningsvarde och med ett hogre mellan aren 2009-2010, men inte 2008 eller 2011.
Dock visar dven resultatet att detta inte stammer for varderingar under niva tre. Goh et. al.
(2015) pastar att en orsak till att varderingar under niva tre inte varierar beroende pa
kapitaltackningsvarden, ar att tillgdngar under niva tre kan vara mindre likvida an tillgangar

under andra nivaer, vilket leder till svarigheter att likvidera dessa tillgdngar under osakra tider.

Goh et.al. (2015) undersoéker aven varderelevansen av hierarkin for verkligt varde utan att
beakta kapitaltackningskrav under samma tidsperiod, dvs. 2008 — 2011. Resultatet visar att
diverse nivaer inom hierarkin for verkligt varde ar varderelevanta. Utover att varje niva ar
varderelevant, kommer dven Goh et. al. (2015) fram till det resultatet att varderelevansen,
alltsa signifikansen, blev tydligare aren efter finanskrisen. Detta resultat motsvarar dven

slutsatsen i Filip et. al. (2021) undersoékning.

Pa motsvarande satt som i Filip et.al. (2021) undersdkning, undersoker dven Siekkinen (2014)
varderelevansen av verkligt varde ur ett internationellt perspektiv. Siekkinen kontribuerar
dock ytterligare till litteraturen kring varderelevansen av verkligt varde genom att aven
jamfora huruvida ett lands investerarskydd har en inverkar pa varderelevansen (Siekkinen,
2014). Om ett land anses ha ett starkt investerarskydd limiteras ledningens mojlighet att
missbruka redovisnings diskretion i samband med verkligt varde varderingar. Det
argumenteras alltsa att ett starkt investerarskydd minskar ledningens opportunistisk

beteende (Siekkinen, 2014).

Aven Siekkinens resultat visar att alla hierarkinivaer ar viarderelevanta. Ytterligare visar det sig
| undersokningen att hierarkinivaerna ar varderelevanta i lander med starkt investerarskydd

medan endast nivd 1 ar varderelevant i lander med svagt investerarskydd. Ett starkt
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investerarskydd leder dven till att mindre skillnader mellan varderelevansen av niva 1 och 3

(Siekkinen, 2014).

En undersékning inom amnet som dven motsvarar problemet i fraga for denna avhandling ar
den av Damian, Bonaci och Strouhal som undersoker till vilken niva varderingar till verkligt

varde ar varderelevanta i en framvaxande ekonomi (Damian, Bonaci och Strouhal, 2020).

| sin grund ar anda problemet samma for de bada artiklarna och det finns mycket likheter
mellan de problem och osadkerheter gallande varderingar till verkligt varde som presenteras.
Som tidigare namnts diskuteras relevans och palitlighet aktivt i artikeln av Glasscock, Harless
och Dorminey och det ar daven ett problem som Damian, Bonaci och Strouhal tidigt framhaver
i sin forskning. De som stoder varderingar till verkligt varde argumenterar att verkligt varde
redovisning har hogre relevans och reflekterar battre volatilitet i marknaden, medan de som
argumenterar emot verkligt varde varderingar menar att det forsvarar varderingsprocessen
for externa intressenter och risken for manipulation av information som publiceras (Damian,

Bonaci och Strouhal, 2020).

Motivationen bakom deras undersékning ar det fortfarande finns lite forskning inom omradet
for just framvaxande ekonomier, och Damian, Bonaci och Strouhal menar att stérsta delen av

forskning inom @mnet har gjorts med anslutning till USA.
Hypoteserna som Damian, Bonaci och Strouhal testar i undersdkningen ar féljande;

H1. Verkligt varde finansiell rapportering har en starkare forklaringskraft gallande aktiepriset

jamfort med data baserad pa historiska data (Damian, Bonaci och Strouhal, 2020).

H2. Varderelevansen av verkligt varde for finansiella tillgangar varierar mellan de tre olika

nivaerna i verkligt varde hierarkin (Damian, Bonaci och Strouhal, 2020).

Den andra hypotesen som Damian, Bonaci och Strouhal testar motsvarar hypotesen i Filip et.al
(2021) forskning, vilken var huruvida varde relevansen varier mellan de olika nivaernai verkligt

varde hierarkin.

Det forvantade resultatet av forskningen var att varderelevansen av varderingar till verkligt
varde paverkas av diverse nivaer inom hierarkin for verkligt varde eftersom palitligheten blir
ett mer allvarligt problem da data som anvéands for varderingar till verkligt varde blir mindre

observerbara for externa intressenter.
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Samplet i Damian, Bonaci och Strouhal undersékning bestod av alla listade bolag med

huvudsaklig verksamhet finansiering, eller forskarning i Ruméanien mellan aren 2014 och 2017.

Aven (Liao, Yao, Kang och Morris, 2020) undersoker ifall verkligt virde hierarkin &r
varderelevanta bland internationella banker dren 2012-2016. Skillnaden mellan denna
undersokning och den av Damian, Bonaci och Strouhal ar att Liao et.al. dven anvander lands
specifika variabler for gallande lagsystem och lagtillampning for att underséka om lags
effektivitet har en inverkan pa varderelevansen av verkligt varde. Liao, Yao, Kang och Morris
anvander sig dven av en modifierade version av Ohlsons modell, och menar att denna modell

har anvants rikligt inom varderelevans litteratur (Liao, Yao, Kang och Morris, 2020).

Som manga tidigare framlyfter Liao et.al. att varderingar till verkligt varde fortfarande ar ett
kontroversiellt amne pa grund av osdkerheter gallande palitligheten, dock menar Liao et.al.
dven att det finns skillnader mellan lander. Liao et.al. menar dven att undersdkningen
fortfarande ar relevant pa grund av att det jamforelsevis inte finns sa mycket information

gallande verkligt varde hierarkins varderelevans ur en internationell synvinkel.

Ett flertal av de undersdkningen som har presenterats anvander sig av en modifierade version
av Ohlsons modell fran 1995, sdsom Liao, Yao, Kang och Morris (2015), Damian, Bonaci och
Strouhal (2020) och Goh et.al. (2015). | dessa undersdkningar noteras det dven att denna

modell har anvants inom varderelevans litteratur till en stor utstrackning.

Utgdende fran den tidigare forskning som har presenterats vid detta kapitel ar det tydligt att
det fortfarande finns ett behov for forskning inom amnet, och tidigare akademiker verkar vara
overens om det faktum att det dnnu ar ett relevant amne, som vi tillsvidare vet relativt lite

om.

Resultaten av bade Liao et.al. och Damian, Bonaci och Strouhal motsvarar varandra. Niva ett
har varderelevans medan niva tva och tre inte ar varderelevanta, vilket enligt Damian, Bonaci
och Strouhal motsvarar tidigare forskning inom motsvarande omrade. Utgaende fran tidigare
forskning finns det dock bevis pa att europeiska framvdxande ekonomiers finansiella
marknader borde ha en hogre niva av ineffektivitet vilket i sin tur borde resultera i lagre
varderelevans jamfort med 6vriga Europa (Damian, Bonaci och Strouhal, 2020). Resultatet av

Liao et.al. forskning visar dven att skillnader inom landers rattsliga verkstallighet har en stark
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inverkan pa varderelevansen, specifikt pa relevansen av niva tva och tre varderingar (Liao, Yao,

Kang och Morris, 2020).

4.3 Sammanfattning av tidigare forskning

Resultaten av tidigare forskning som har presenterats under detta kapitel varierar nagot
sinsemellan. Diverse forskningar dr 6verens om att niva ett ar varderelevant, medan det finns
olikheter i resultaten da det kommer till niva tva och tre. Det ar dock viktigt att beakta att
forskningarna som har presenterats till en stor langd behandlar olika marknader och olika
tidsperioder vilket hogst troligen har en inverkan pa resultaten. Bade Liao et.al. och Damian,
Bonaci och Strouhal resultat motsvarar varandra. Niva ett har varderelevans medan niva tva
och tre inte ar varderelevanta, vilket enligt Damian, Bonaci och Strouhal motsvarar tidigare
forskning inom motsvarande omrade. Utgaende fran tidigare forskning finns det dock bevis
pa att europeiska framvaxande ekonomiers finansiella marknader borde ha en hogre niva av
ineffektivitet vilket i sin tur borde resultera i lagre varderelevans jamfort med ovriga Europa
(Damian, Bonaci och Strouhal, 2020). Resultatet av Liao et.al. forskning visar dven att
skillnader inom landers rattsliga verkstallighet har en stark inverkan pa varderelevansen,

specifikt pa relevansen av niva tva och tre varderingar (Liao et. al. 2020).

| kontrast till Damian, Bonaci och Strouhal (2020) samt Liao et. al. (2020) finner Filip et. al.
(2021) och Goh et. al. (2015) att diverse nivder inom hierarkin for verkligt vard ar
varderelevanta. Den kanske storsta skillnaden mellan dessa forskning ar tidsperioden, bade
Filip et. al. (2021) och Goh et. al. (2015) undersokning borjar ar 2008 vid finanskrisen, medan
Damian, Bonaci och Strouhal (2020) samt Liao et. al. (2020) sampel bestar av observationer
efter finanskrisen. Aven Siekkinen (2021) beaktade en tidsperiod som var efter finanskrisen,
och kom fram till motsvarande resultat, alltsd att diverse nivaer ar varderelevanta. Aven om
valet av tidsperiod for samplet kan anses vara den huvudsakliga skillnaden och forklaringen
till varierande resultat bland tidigare forskning kan dven det geografiska omradet ha en
inverkan. Forskningar som undersoker varderelevansen av hierarkin for verkligt i den
amerikanska marknaden har en tendens att uppvisa resultat som papekar att alla nivaer ar

varderelevanta, medan det hittas skillnader da europeiska banker ar i fokus.
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Efter genomgangen av tidigare forskning relaterat till amnet ar det tydligt att verkligt varde
verkligen fortfarande ar ett relevant @mne, och som presenterats under detta kapitel ar det
nagot de flesta akademiker ar 6verens om och framfor starkt i undersdkningar och
forskningar. Filip et.al. (2021) namner till exempel i undersdkningen att verkligt varde ar
varderelevant, men ordningen av varderelevansen verkar variera pa grund av ett flertal
faktorer som, typen av den underliggande tillgangen, markandskonditioner, institutionella

miljon och ledningens avsikter.

Tidigare forskning starker och validerar aven problemfragan samt syftet for denna avhandling
utgdende fran det faktum att amnet i fragan fortfarande ar relevant, och som sagt 6ppet for

debatt.

5 Metod

Sasom tidigare presenterats i introduktionen ar syftet med den héar avhandlingen att
undersoka varderelevansen av hierarkin for verkligt varde bland nordiska finansinstitut. |
detta kapitel presenteras modellen for undersékningen, hypotesbildningen och

sampelurvalet.

For att slutfora undersokningen och uppna syftet utfors en kvantitativ undersokning med hjalp
av en regressionsmodell dar varderelevansen av verkligt varde hierarkin bland nordiska
banker analyseras. Den slutliga regressionsmodellen fér avhandlingen presenteras i foljande

kapitel.

5.1 Forskningsmetod

| enlighet med introduktionen for detta kapitel kommer avhandlingens undersokning utféras
genom en kvantitativ undersékningsmetod. Enligt Bryman och Bell (2017) kan kvantitativ
forskning beaktas som en strategi, vars tyngdpunkt ligger pa kvantifiering vid insamling och
analys av data. Muijs (2011) beskriver kvantitativ forskning som ett tillvdgagangssatt med
vilket ett fenomen forklaras genom insamling av numeriska data, som ar analyserad med hjalp

av matematiska metoder for att framstélla ett resultat.
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Bryman och Bell (2017) pastar dven att kvantitativ forskning kan anses ha ett deduktivt synsatt
pa sambandet mellan forskningen och teorin och att fokus ligger pa teoriprévning i samband
med kvantitativ forskning. Ett deduktivt synsatt innebar att teori anvands for att framfora
uppfattningen mellan teori och praktik. Med ett deduktivt tillvidgagangssatt skapar forskaren
hypoteser som baserar sig pa existerande teori och kunskap inom omradet dar forskningen
utfors (Bryman & Bell, 2017). For att simplifiera kan alltsa deduktiv forskning ses som en

strategi dar hypoteser testas for att bekrafta en teori. Foljande bild beskriver det deduktiva

2. Hypotes(er)

3. Datainsamling

tillvagagangssattet.

4. Resultat

5. Hypoteserna bekrattas
eller forkastas

6. Omformulering
av teorin

Bild 1. Den deduktiv processen (Bryman & Bell, 2017)

Enligt bilden inleds sdledes det deduktiva tillvdgagangssattet genom att ta del av aktuell teori
for att sedan framstalla hypoteser, vilka testas for att sedan bekrafta eller forkasta
hypoteserna. Motparten till det deduktiva tillvagagangssattet &r det induktiva
tillvagagangsattet, vilket kan anses vara omsvidngt eftersom processen bdrjar med

observationer och resultat som sedan valideras mot teori (Bryman & Bell, 2017).

Kvantitativ forskning har varit, och ar fortfarande enligt Bryman och Bell, den dominerande

forskningsstrategin inom foéretagsekonomisk forskning. Dock framhaver de dven att en del
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kritik har riktats mot den kvantitativa forskningen. Ett problem med kvantitativ forskning
enligt Bryman och Bell (2017) ar att den inte beaktar den “maénskliga aspekten” inom
forskningsobjektet, vilket innebar att forskaren ignorerar manniskornas satt att tolka
forskningsobjektet. | likhet med den tidigare namnda kritiken har kvantitativ forskning dven
kritiserats pa grund av att de metoder som tillampas for att framstalla data kan vara svara att
koppla ihop med den manskliga vardagen. Ytterligare framfér Bryman och Bell att forskning,
dar olika variablers relationer till varandra analyseras, inte beaktar det sociala i manniskan,
som gor att olika grupper av individer kan tolka och forsta information olika. Detta innebar

alltsa att resultatet endast ar en statisk bild av helheten (Bryman & Bell, 2017).

Utgdende fran det som har presenterats kring den kvantitativa forskningsmetoden kan det
bekraftas att just detta tillvadgagangsatt ar korrekt for syftet med denna avhandling, dven om
kritiken som har presenterats ovan till en viss del kan ha inflytande pa undersokningen i denna
avhandling. Utdver att avhandlingen tillampar ett kvantitativt tillvdgagangssatt, ar
avhandlingen uppbyggd enligt den deduktiva processen dar teori fungerar som bas for den

slutliga analysen.

5.2 Reliabilitet, validitet och generaliseringsbarhet

Viktiga aspekter for varje forskning ar reliabilitet, validitet och generaliseringsbarhet. Genom
dessa kan en undersokning verifieras samt anses vara riktig och korrekt utférd. Bryman & Bell
(2017) framhaver att varje forskare bor beakta dessa tre aspekter i samband med utférandet

av forskningen.

Quinton och Smallbone (2006) patalar att undersékningar som utfors genom ett kvantitativt
tillvagagangssatt standigt bor beakta reliabilitet och validitet. Enligt Quinton och Smallbone
(2006) kan en undersdkning anses vara palitlig ifall den konstant framstaller samma resultat,
oberoende av nar undersokningen utfors eller vem som utfor undersokningen. Reliabilitet
handlar alltsa om konsekvens och huruvida undersékningen ar fri fran slumpmassiga fel

(Quinton & Smallbone, 2006).

Aven Muijs (2011) beskriver reliabilitet pa ett motsvarande sitt, dvs. att reliabilitet hanfor sig
till matfel da det ar fragan om en kvantitativ undersdkning. Enligt Muijs (2011) finns det alltid

risk for matfel, men reliabilitet inom en kvantitativ kontext handlar alltsa om att minimera
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dessa matfel sa langt det gar. Muijs framhaver att opalitlighet ar ett tydligt problem; om
forskningen mater nagot opalitligt ar dven resultaten opalitliga, vilket dven leder till slutsatsen
att forskningen ar bristfallig. Om data for undersokningen innehaller opalitlig information
paverkar detta dven diverse variabler som leder till att slutsatser inte framstalls korrekt (Muijs,

2011).

For att minimera risken av fel och pa sa satt oka reliabiliteten av forskningen, kan man enligt
Quinton och Smallbone (2006) samla in data vid olika tillfallen, utféra undersdkningen pa nytt
i ett senare tillfalle och anvanda olika tidigare forskningar som grund for att validera

resultaten.

For att minimera risken for fel i denna avhandling har data samlats in under en langre
tidsperiod och kontroller av olika slag gjorts. Dessa kontroller presenteras under kapitel
”"Sampel”. Utdver kontrollerna har dven data insamlats fran kallor, vilka kan anses vara

palitliga eftersom data ar hamtad fran respektive bolags officiella reviderade bokslut.

Den andra aspekten, alltsa validitet handlar enligt Muijs (2011) om att ifrdgasatta huruvida
forskningen méater det som man verkligen vill mata. Muijs pastar att detta kanske later
sjalvklart, men att validiteten dnda kan utgora en risk vid kvantitativ forskning (Muijs, 2011).
Oberoende av hur valutford studien ar, kommer resultaten vara meningslésa om det som har

analyserats inte ar detsamma som hade planerats for forskningen.

Muijs (2011) framhaver att validitet indelas i tre distinkta delar; innehallsvaliditet,
kriterievaliditet och begreppsvaliditet. Innehallsvaliditet syftar pa det som redan tidigare har
diskuterats, saledes att de variabler som anvands ar korrekta for att undersdoka det som
forskaren verkligen vill undersoka. Muijs (2011) pastar att teori ar en viktig del nar det géller
innehallsvaliditet. Desto battre olika koncept ar definierade, desto lattare ar det att validera
innehallet. Muijs (2011) pastar ytterligare att en bred undersdkning av litteratur relaterat till
forskningsobjektet hjalper till for att uppna innehallsvaliditet. Kriterievaliditet handlar om att
ha vissa forvantningar pa resultatet fran undersokningen, dessa forvantningar framkommer
vanligtvis i hypoteserna. Aven kriterievaliditet dr starkt kopplad till teori och Muijs (2011)
anser att kriterievaliditet uppnas genom en god forstielse av teorin som tillampas i

forskningen.
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Eftersom modellen som anvands for forskningen i denna avhandling redan tidigare har
tillampats i ett flertal undersékningar och eftersom verkligt varde- hierarkin ar ett val
omdiskuterat amne starks innehallsvaliditeten i denna avhandling. Teori som till stor del
baserar sig pa ramverket IFRS 13 samt varderingar till verkligt varde och tidigare forskning

starker aven kriterievaliditeten.

Aven replikation och generalisering ar viktiga aspekter till kvantitativa undersékningar. Enligt
Byrman och Bell (2017) ar syftet bakom replikation att forskaren vill minimera den paverkan
som skevheter och forskarens egna varderingar kan ha pa forskningens resultat. Ytterligare
bér undersdkningen vara fri fran forskarens egna forvantningar och kannetecken.
Replikerbarhet innebar alltsa enligt Bryman och Bell (2017) att resultatet av en undersokning
bor vara sa opaverkat att undersokningen kan replikeras, dvs. att en utomstaende kunde
utféra en identisk undersékning och fa identiska resultat. Om replikation inte ar mojlig

framhaver Bryman och Bell (2017) att validiteten av forskningen kan ifragasattas.

Slutligen ar generalisering ett begrepp som bor beaktas vid kvantitativ forskning.
Generalisering innebar att man tar stdllning till huruvida resultatet av en undersdkning kan
antas vara korrekt for en bredare population. Quinton och Smallbone (2006) beskriver
generalisering som en mojlighet att tillampa sammanfattningen fér samplet till en annan
population. Muijs (2011) papekar dock att generalisering inte ar nagot som automatiskt kan
goras och pastar ytterligare att sampel oftast inte representerar en population fullstéandigt.
Byrman och Bell (2017) pastar dven att generaliserbarhet ar en aspekt av forskning som sallan

tas pa allvar.

5.3 Modellen for undersokningen

Som tidigare presenterats kommer denna avhandling att anvdanda en modifierad version av
Barth och Clinch modell fran 1998 som ar en vidareutveckling pa den originella versionen av

Ohlson, fran 1995.

For att kunna anpassa Barth och Clinch (1998) modell i denna avhandling kommer bokvardet
att indelas i tre olika variabler, for de tre olika nivaerna i verkligt varde hierarkin. Ytterligare
kommer dven en variabel for tillgdngar som inte ar rapporterade till verkligt varde att tillaggas

i modellen. Denna modell &r da i enlighet med den av Goh et.al. (2015).
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Utover ovanndamnda modifiering kommer dven nettoresultat (NI) att bytas ut mot resultat per

aktie (EPS), dven detta ar i enlighet med Goh et.al (2015).

Modellen som tillampas i Goh et.al. undersdkning har aven aktivt anvants i andra
undersokningar, som tillexempel den av Siekkinen (2015) och Liao et.al (2020). I deras
undersdkning menar Liao et.al. att denna version av Ohlsons modell har anvdnts extensivt

inom forskning kring varderelevans av verkligt varde hierarkin (Liao et.al. 2020).

Utgdende fran det faktum att modellen aktivt har anvants av ett stort antal akademiker kan
modellen anses vara lamplig for att utféra denna typ av undersokningar och ar darfoér lamplig

aven for denna avhandling. Formeln féljer nedan:
Pris;e = Po + P1FVAL; ¢ + BoFVA2; ¢+ + B3FVA3; ¢ + PANFVA; ¢ + BsEPS;: + €;;
| denna formel star de olika variablerna for foljande:

Prisit = Pris per aktie fér féretaget vid den specifika tidpunkten (t).

Fvait = Det verkliga vdrdet for tillgdngar virderade under niva ett vid tidpunkten (t).
Fva2it = Det verkliga virdet for tillgdngar virderade under niva tva vid tidpunkten (t)
Fva3it = Det verkliga vdrdet for tillgdngar virderade under niva tre tidpunkten (t)
NFVAit = De tillgdngar som inte har rapporterats till verkligt vérde vid tidpunkten (t)
EPSit = Resultat per aktie vid tidpunkten (t).

Slutligen star B, och it for den del av Prisit som inte kan férklaras av modellen.

Gallande den beroende variabeln PRIS finns det variationer bland tidigare undersékningar
inom amnet. Goh et.al. (2015) samt Siekkinen (2015) tillampar i deras undersdkningar
aktiekursen for foretag fyra manader efter bokslutperiodens slut medan Liao et.al. anvander
tre manader. | denna avhandling kommer dven fyra manader att tillampas i enlighet med

Siekkinen (2015).

5.4 Hypotesbildning

Syftet med denna avhandling ar som redan tidigare diskuterat att undersdka varderelevansen
av verkligt varde hierarkin ur ett nordiskt perspektiv. Ifall ett signifikant samband hittas mellan

den information som anvands for undersékningen och foretagens marknadsvarde innebar det
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alltsa att informationen kan anses vara av intresse fér externa intressenter och paverka hur

de externa intressenterna varderar foretag.

| enlighet med tidigare forskning inom @amnet anvands varderelevansen som en metod for att
mata kvalitén av finansiella rapporter. Grunden till varderelevansundersdkning ar en
modifierad version av modellen av Ohlson, som presenterats tidigare i detta kapitel. Med hjalp
av en modifierad version ar det maojligt att granska sambandet mellan pris, resultat och diverse

bokvarden.

Hypoteserna for denna avhandling baserar sig pa antaganden baserat pa tidigare forskning

inom amnet.

| sin undersokning menar Siekkinen att resultatet férvantas vara att verkligt varde varderingar
ar varderelevanta oberoende pa hierarkiniva, men att externa intressenter lagger mindre vikt
pa de varderingar som har gjorts under niva tre jamfért med de under niva ett och tva
(Siekkinen, 2015). Detta stammer daven dverens med Goh et.al (2015) forvantade resultat. Det
ar utgdende fran dessa antaganden som bade Siekkinen (2015) och Goh et.al har framstallt

hypoteserna i deras undersokningar.

Siekkinen menar dven att det kan forvantas att ett starkare investerarskydd leder till hogre
varderelevans av finansiell information och eftersom fokus for denna avhandling ligger i den
nordiska marknaden, dar investerarskyddet anses vara starkt sa stoder detta faktum dven den

forsta hypotesen vilken ar:

H1: Tillgdngar som varderas enligt den vardehierarki- modell som féreskrivs i IFRS (13) ar

varderelevanta

Enligt Damian et.al. ar en kritik som har riktats mot verkligt varde hierarkin det faktum att
varderingar i niva tva och tre kan vara svara for investerar att tolka och forsta, vilket i sin tur
innebar att det finns risk for att vardena ar manipulerade av ledningen inom foretaget
(Damien et.al, 2020). Utgaende fran detta kan man da férvdnta sig att varderelevansen
paverkas av verkligt varde hierarkin. Detta antagande har dven bekraftats i tidigare forskning
inom omradet vars slutsatser har varit att varderelevansen ar hogre géllande niva ett och tva

jamfort med niva tre. Detta leder da till den andra hypotesen for denna forskning.
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H2: Virderelevansen av tillgangar varderade till verkligt véirde minskar dé man gdr fran niva

ett till niva tre.

H2.1: Virderelevansen av tillgangar under niva ett dr hégre dn vérderelevansen av tillgdngar

under niva tre.

5.5 Sampel

For att testa de hypoteser som presenterades i det foregaende kapitlet kommer samplet for
undersokningen att besta av de foretag inom sektorn “Financial” som finns publikt listade pa
Nasdag OMX Nordic samt de foretag med motsvarande sektor pa Oslo borsen. Sektorn
"Financial” baserar sig pa ICB (Industry Classification Benchmark) pa bade Nasdaq och Oslo

bors.

Enligt ICB bestar sektorn ”Financial” dven av foretag med forsdkring (Insurance) som
huvudsaklig verksamhet. Dessa har exkluderats fran samplet eftersom syftet fér avhandlingen
ar att specifikt analysera varderelevansen av verkligt varde hierarkin inom banker och
finansiella institut. Ur samplet har ytterligare foretag vars huvudsakliga verksamhet ar
investment eller forvarvsverksamhet exkluderats eftersom dessa typer av verksamhet inte

direkt motsvarar sedvanlig bankverksamhet.

Data for undersékningen har samlats in fran aren 2017 och 2020. Valet av tidsperiod baserar
sig pa det faktum att en stor del av den tidigare forskningen inom amnet har undersokt aren
runt implementeringen av IFRS 13, det vill sdga aren 2012—-2013. Genom att valja aren 2017
till 2020 tillfor denna avhandling redan till en stor del tidigare forskning genom att den skapar
en uppfattning o©ver varderelevansen av hierarkin for verkligt varde &ven efter

implementeringen av IFRS 13.

For att utfora undersdkningen har information om tillgangar, resultat per aktie, aktiepris samt
tillgangar enligt verkligt varde hierarkin insamlats. Insamlingen av data har utforts manuellt
genom att sdka fram information fran diverse bankers bokslut. Aktieprisen har hamtats fran
Nasdaq for danska, svenska och finska banker medan Euronext har anvants for de norska

bankerna.

35



Pa grund av metoden fér insamling av data bestod de ursprungliga observationerna av olika
valutor. For att gora observationerna jamfoérbara i undersokningen har data som ar baserad
pa andra valutor an euro omvandlats till euro. Valutakurserna ar hamtade fran Finlands banks
databas. Vid omvandlingen till euro tillampades den valutakurs som var i kraft fyra manader
efter rakenskapsperiodernas slut respektive ar under undersékningsperioden 2017-2020.
Detta tillvdgagangssatt motsvarar det tillvdgagangssatt som tillampades vid insamling av

aktieprisen.

Tabell 1. presenterar det slutliga samplet.

Tabell 1. Sampel

Data Antal observationer
Nasdag Nordic 300
Oslo Bors 112
Exkluderats 212
Totalt antal observationer 200

Det ursprungliga samplet bestod av totalt 103 banker, vilket skulle ha resulterat till 412
observationer. Exkluderingarna bestar av forsakringsbolag, bolag vars huvudsakliga
verksamhet var kredithantering samt investmentbolag och forvarvsbolag. Ytterligare
innehaller exkluderingarna dven observationer vars data ar ofullstandiga. Orsakerna till
ofullstandig information ar bland annat att aktiepriset saknas, eller att bokslutet inte fanns

tillgangligt for varje ar som beaktas i undersokningen.

Tabell 2. beskriver den geografiska uppdelningen av samplet.

Tabell 2. Geografiska uppdelning
Observationer Land % Andel

24 Finland 12 %
48 Danmark 24 %

8 Island 4%
28 Sverige 14 %
92 Norge 46 %
200 Totalt
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Nastan 50 % av samplets observationer ar baserade pa Norska banker. Orsaken till det stora
antalet observationer fran Norge grundar sig pa det faktum att Norska Sparbanker ar listade
pa borsen var for sig. Sparbankerna utgdr 76 observationer medan de 6vriga norska bankerna
star for 16 observationer. Aven om antalet observationer frdn Norge &r stort, ar dnda

majoriteten av observationerna fran de 6vriga landerna (54 %).

I enlighet med Palant (2010) har undersdkningens data kontrollerats fore utféorande av diverse

analyser.

Tabell 3. Validering av data

FV1Aktie FV2Aktie FV3Aktie EPS PRIS
M Valid 200 200 200 200 200
Saknas 0 0 0 0 0
Minimum 00 00 ,00 .01 .05

FvlAktie: Varderingar under niva 1 per aktie

Fv2Aktie: Varderingar under niva 2 per aktie

Fv3Aktie: Varderingar under niva 3 per aktie

EPS: Vinst per aktie

Pris: Aktiepris

Med hjalp av ovanstdende tabell (tabell 3) har kvaliteten for data sakerstéllts. 200
observationer har beaktats (valid) och inga saknas, vilket innebar att data ar fullstandiga.
Ytterligare ar ingen variabels "Minimum” varde negativt, vilket skulle vara bevis pa fel i data,

eftersom tillgangar inte kan ha ett negativt varde i finansiell information.

6 Resultat

Sasom ur indelningen framgar, ar malet for avhandlingen att testa varderelevansen for
samtliga nivaer inom hierarkin for verkligt varde. | foljande kapitel kommer resultatet av
avhandlingens undersokning att presenteras. Kapitlet inleds med en presentation av
deskriptiv statistik for att skapa en grundldggande forstaelse for forskningsobjektet. Med hjalp
av deskriptiv statistik analyseras bland annat medelvardet for de olika hierarkinivaer inom
hierarkin for verkligt varde samt ett sammanfattande korrelationstest. Som féljande efter

deskriptiv statistik presenteras resultatet av avhandlingens huvudsakliga undersékning, som
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utgors av en regressionsanalys baserad pa Ohlsons (1995) modell. Ohlsons modell har

presenterats noggrannare under kapitel 5.

6.1 Deskriptiv statistik

| enlighet med det som namnts redan i borjan av kapitlet har diverse olika analyser utforts for
att skapa en grundlaggande forstaelse for samplet som utgors av nordiska banker mellan aren
2017 - 2020. Variablernas procentuella andel i jamforelse med totala tillgdngar samt
standardavvikelser och percentiler analyseras i den underliggande tabellen (4). Analysen ar
uppgjord genom att pa en per observation -niva framstadlla de procentuella relationerna

mellan nivaerna inom hierarkin for verkligt varde och den totala mangden tillgangar.

Tabell 4. Procentuell andel av tillgangar rapporterat enligt verkligt virde av
totala tillgangar

FV / Tot. FV1 / Tot. Fv2 / Tot. FV3 / Tot.
Tillgangar Tillgangar Tillgangar Tillgangar
N Valid 200 200 200 200
Saknas 0 0 0 0
Medelvarde 34,74% 13,00% 11,71% 9,9%
Median 27.50% 9,29% 5,26% 2,5%
Standardavikelse 24,27% 15,05% 14,76% 19,9%
Precentiler 25 16,20% 0,87% 1,82% 0,7%
50 27,50% 9,29% 5,26% 2,5%
75 45,70% 20,05% 15,93% 5,6%

FV / Tot. Tillgdngar = Andelen tillgdngar som virderas till verkligt virde jamfért med totala mingden tillgangar.
Fvl / Tot. Tillgdngar = Andelen tillgdngar som virderas under niva ett jamfért med totala méngden tillgangar.
Fv2 / Tot. Tillgdngar = Andelen tillgdngar som virderas under niva tva jamfért med totala mingden tillgangar.

Fv3 / Tot. Tillgdngar = Andelen tillgdngar som virderas under niva tre jaimfért med totala méngden tillgangar.

Medelvardet av mangden tillgangar som varderades till verkligt varde i samplet var ca 35 %.
Av dessa var ca 13 % varderade under hierarkiniva ett (Fvl / Tot. tillgangar). Andelen tillgangar

under hierarkiniva tva var ca 12 % och slutligen var ca 10 % av de tillgdngar som varderades
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till verkligt varde presenterade under hierarkiniva tre. De procentuella indelningarna av
tillgangar per hierarkiniva skiljer sig nagot jamfoért med tidigare forskning, sdsom Siekkinen

(2014) och Liao et.al. (2020).

Siekkinen (2014) kommer genom att utféra en motsvarande analys som tabell 4 i denna
avhandling till att 20,55 % av tillgangar varderade till verkligt varde ar allokerade under niva
ett, ca. 13 % under niva tva och slutligen ca 7,2 % under niva tre. Den procentuella andelen
under niva tva motsvarar resultatet i denna avhandling, medan relativt stora skillnader hittas
under niva ett och tre. Samplet i Siekkinens (2014) undersdkning bestod av banker 6ver hela
varlden under aren 2012—-2014 och innehdll 985 observationer. Totalt varderades 41 % av alla
tillgangar till verkligt varde i Siekkinens (2014) undersokning. De storsta skillnaderna mellan
samplet i avhandlingen och samplet i Siekkinens undersdkning hittas saledes under niva ett.
Detta kunde tyda pa att mangden tillgdngar som varderas till verkligt varde ar mindre i Norden
jamfort med till exempel Amerika, som utgor en stor del av Siekkinens (2014) sampel. Detta
kan anses vara logiskt eftersom man i Amerika redan langre har haft en tendens att varde till

verkligt varde jamfort med Europa.

Aven Liao et. al. (2020) utfér deskriptiv statistik for att forstd och fortydliga samplet. Deras
sampel bestar av banker som tillampar IFRS standarder, men de har dven valt att exkludera
amerikanska banker fran samplet. Undersokningen baserar sig pa observationer mellan aren
2012 och 2016. Pa motsvarande satt som analysen utfors i denna avhandling, analyserar dven
Liao et. al. (2020) den procentuella andelen av hierarkin for verkligt varde mot den totala
mangden tillgangar. | deras analys framkommer det att 27 % av tillgangarna véarderas till
verkligt varde, ca 11 % av dessa varderas under niva ett, 11 % under niva tva och ca 5,5 %
under niva tre. Indelningen pa niva ett och tva motsvarar resultaten for analysen i denna
avhandling, medan den totala mangden tillgdngar som varderas till verkligt varde samt niva

varderingar pa niva tre i hierarkin for verkligt varde skiljer sig nagot.

Liao et. al. (2020) kom saledes fram till det faktum att en markbart mindre andel av
tillgdngarna varderas under niva tre jamfort med de 6vriga nivaerna inom hierarkin for verkligt
varde. Resultatet i avhandlingen visar dock en tydligare trappa dar skillnaderna mellan niva

ett och tva och mellan tva och tre ar relativt sma.

Genom att ytterligare analysera tabell 4 ar det klart att det dnda finns en viss variation mellan
olika banker, eftersom standardavvikelsen for den andel av tillgdngar som varderas till verkligt
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varde ar ca 25 %. Standardavvikelsen for diverse hierarkinivaer varierar mellan 15-20 %.
Liksom med totala mangden tillgdngar som varderas till verkligt varde finns dven har en viss
skillnad mellan observationerna, dock inte lika vasentlig som standardavvikelsen 25% for

totala tillgangar varderade till verkligt varde.

Resultatet av tabell 4, dvs. de procentuella indelningarna av tillgangar per hierarkiniva
motsvarar till en viss grad tidigare forskning inom omradet men aven olikheter framkom i
samband med analysen av tabellen. Resultaten i tabell 4 tyder pa att indelningen av tillgangar
under diverse hierarkinivaer i nordiska banker under aren 2017-2020 inte skiljer sig markbart
fran tidigare forskning inom Europa, sasom Liao et. al. (2020). Dock framkom det storre
skillnader mellan avhandlingens resultat och tidigare forskning som har beaktat den

amerikanska marknaden.

Foljande tabell, alltsa tabell 5. beskriver hierarkinivaerna i jamforelse med aktiepris och EPS

(Earnings per share, alltsa vinst per aktie)

Tabell 5. Deskriptiv statistik fér tillgangar per aktie samt aktiepris och EPS

Medelvarde Standardavvikelse Skevhet Kurtosis
PRIS 13,525 12,943 2,964 11,025
EPS 2,265 5,586 57717 34,572
FWV1Aktie 23,349 30,907 1,470 1,183
FW2Aktie 23,780 41,638 2,469 5,091
FV3Aktie 12,298 21,130 2,495 5,643
NAFY 132,274 129,069 1,117 305

EPS = Vinst per aktie

Pris = Aktievarde (4 manader efter rdkenskaps periodens slut)

FVA1/Aktie = Tillgdngar under niva 1 omraknat till per aktie.

FVA2/Aktie = Tillgdngar under niva 2 omraknat till per aktie.

FVA3/Aktie = Tillgdngar under niva 3 omraknat till per aktie.

NAFV = Tillgdngar som inte &r varderade till verkligt vérde, per aktie.

Ovanstaende tabell (5) beskriver medelvardet och standardavvikelsen samt skevhet och
kurtosis for alla variabler. Eftersom avhandlingens regressionsmodell dr baserad pa en per

aktie niva ar det da viktigt att for avhandlingens helhet att dven utféra deskriptiv analys pa

data som har konverterats till den niva som tillampas i regressionsanalysen.
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Utgaende fran tabell 5 framkommer det att medelvardet av observationernas aktiepris fyra
manader efter rakenskapsperiodens slut ar 13,53 € och medelvardet for rapporterad vinst per
aktie ar 2,27 €. Standardavvikelsen gallande vinst per aktie ar relativt l1ag, ca 5,6. Utgdende
fran detta kan slutsatsen dras att olika banker i samplet presenterar motsvarande vinster per

aktie, vilket starker det faktum att bankerna ar ekonomiskt jamférbara.

Tillgangar under niva ett pa en per aktie niva uppgar till 23 €, under niva tva 24 € och niva tre
till 13 €. Det ar intressant att observera att denna indelning skiljer sig nagot fran resultaten av
tabell 4 eftersom niva tva visar ett hogre varde an niva ett, dven om de ar pa mycket samma
niva. Under de olika hierarkinivaerna framkommer dven en betydligt stérre standardavvikelse
da hierarkinivderna analyseras pa per aktie niva jamfort med tabell 4 i vilken hierarkinivaerna
jamfors procentuellt med totala tillgangar. En forklaring till varfor det i tabell 5 framkommer
betydligt storre avvikelser an i tabell 4 kan vara det faktum att antalet utomstaende aktier
varierar markbart mellan bankerna i samplet. Det ar viktigt att beakta att antalet aktier ar
information som har hamtats fran borsen, eftersom denna information i vissa fall var svar att
fa fram ur bankernas bokslut. Valet att soka data fran boérsen sdkerstdllde dven att
informationen var jamférbar eftersom bankernas bokslut till exempel kunde innehalla
information om aktieklasser vilka inte var publikt tillgdngliga. Storre avvikelser da data
analyseras pa en per aktie niva ar som sagt anda férvantade, eftersom man i tidigare forskning

inom amnet har kommit fram till samma slutsatser.

Andelen tillgdngar som inte varderas till verkligt varde (NAFV) analyserades inte i den
foregaende tabellen, alltsa tabell 4. Standardavvikelsen har kan anses vara stor, atminstone i
jamforelse med diverse hierarkinivaer, men ar anda férvantad eftersom bade Seikkinen (2014)
och Liao et. al. (2020) presenterade hoga avvikelser da det galler tillgdngar som inte varderas

till verkligt varde i motsvarande undersokning.

| tabell 5 har dven skevhet samt kurtosis analyserats. Palant (2011) beskriver skevhet och
kurtosis pa foljande satt: skevhetsvardet ger en indikation pad symmetrin av fordelningen
medan kurtosis beskriver sannolikheten av extremfall (toppar i férdelningskurvor). Bade
skevhet och kurtosis behandlar alltsa fordelningskurvor inom statistik, men skillnaden ar
saledes att skevhet beskriver brister i symmetrin fér hela kurvan, medan kurtosis beskriver
topparna i kurvor. Palant (2011) framhéaver att om férdelningskurvan skulle vara perfekt och

normal, skulle vardet for bade kurtosis och skevhet vara 0,00. Palant framhé&ver dven det
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faktum att detta ar mycket ovanligt, dvs. att bade skevhet och kurtosis skulle vara 0,00. Ett
positivt skevhetsvadrde innebar att den storsta delen av observationerna befinner sig pa den
lagre delen av fordelningskurvan medan ett negativt skevhetsvarde skulle betyda att det finns
ett kluster av observationer kring de hogre vardena. Da det géller kurtosis innebar ett positivt
varde att majoriteten av observationerna befinner sig kring mitten av fordelningskurvan,
medan ett negativt kurtosisvarde skulle innebara att fordelningskurvan ar relativt platt, dvs.
att majoriteten av observationerna befinner sig i ndagondera anda av kurvan, alltsa markbart

hoga eller laga varden. (Palant, 2011).

Genom att ga tillbaka och analysera skevhet och kurtosis i tabell 5 framkommer det bade
positiva skevhets- och kurtosisviarde for alla olika variabler. Resultatet tyder pa att
fordelningskurvorna for variablerna ar relativt normala. For varken skevhet eller kurtosis
upptacktes negativa varden, vilket skulle vara en indikation pa att samplet innehaller

extremvarden.

6.2 Grundlaggande korrelationstest

For att underlatta analysen av avhandlingens regressionsmodell har utdver de tidigare
presenterade deskriptiva analyserna utforts ett standardiserat korrelationstest baserat pa
Pearsons korrelation. Detta korrelationstest anvands enligt Palant (2011) for att utforska
forhallandet mellan tva variabler, vilket ger en indikation pa styrkan av korrelationen. Palant
forklarar att en positiv korrelation mellan tva variabler indikerar att da vardet fér den ena
variabel stiger, stiger dven vardet for den andra. P4 motsvarande satt innebar ett negativt
korrelationsvarde att da den ena variabeln minskar, minskar dven den andra. Om korrelation
inte upptacks innebar det att variablerna inte ar beroende av varandra, dvs. att variablernas

varden kan férandras utan att paverka de andra ovriga variablerna.

Valet att utféra ett korrelationstest fore avhandlingens huvudsakliga regressionsanalys
baserar sig pa det faktum att ett korrelationstest redan ger en indikation pa huruvida de olika
nivaerna inom hierarkin for verkligt varde har en positiv eller negativ korrelation med
aktievardet. Om det i korrelationstestet upptacks till exempel att diverse hierarkinivaer har en
stark korrelation med variabeln ”Pris”, skulle detta fungera som en indikation pa att

avhandlingens forsta hypotes; “Tillgangar som vdrderas enligt den vérdehierarki- modellen
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som féreskrivs i IFRS (13) dr vdrderelevanta” ar korrekt. Dock kommer hypoteserna endast att

jamforas med den slutliga regressionsanalysen.

Tabell 6. Korrelationstest

Pris EPS FV1Aktie FV2Aktie FV3Aktie  NAFV
Pris 1,00 ,596" ,6187 ,2207 ,145 ,595”
EPS 596" 1,00 ,505" - 002 047 ,305"
FV1Aktie 6187 ,5057 1,00 2777 -120 ,567"
FV2Aktie ,2207 - 002 2777 1,00 1937 ,2047
FV3Aktie ,145 047 -120 193" 1,00 ,070
NAFV 5957 ,3057 ,567" ,2047 ,070 1,00

** Worrelation signifikant vid 0.01 niva (2-tailed).
* Korrelation signifikant vid 0.05 niva (2-tailed).
Pris = Aktievirde (4 manader efter ridkenskaps periodens slut)
EPS = Vinst per aktie
FVA1/Aktie = Tillgangar under niva 1 omraknat till per aktie.
FVA2/Aktie = Tillgangar under niva 2 omraknat till per aktie.
FVA3/Aktie = Tillgangar under niva 3 omraknat till per aktie.

NAFV = Tillgdngar som inte ar varderade till verkligt vérde, per aktie.

Ovanstaende tabell (6) ar sdsom presenterats i borjan av kapitlet en analys baserad pa
Pearsons korrelationstest. Palant (2011) papekar att vardena i Pearsons korrelationstest
endast kan ha ett varde mellan -1 till +1. Positiva varden tyder pa att det finns en positiv
korrelation mellan tva variabler medan ett negativt korrelevansvarde innebar att det finns en
negativ korrelation mellan tva, eller fler varden. Palant (2011) pdpekar ytterligare att ett
korrelevansvarde pa 1 skulle innebara en perfekt korrelation medan 0 innebar att det inte
finns nagon korrelation 6ver huvud taget. En sa kallad perfekt korrelation (1) innebar att tva

variablers varden forandras identiskt at det positiva (Palant, 2011).

Genom att analysera tabell 6 framkommer det att alla nivaer inom hierarkin for verkligt varde
har en korrelevans med variabeln ”Pris”, dvs. aktievardet ca. fyra manader efter

rakenskapsperiodens slut. For att ytterligare analysera ovanstaende tabell bér dock aven
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styrkan av korrelevansen undersokas. Palant (2011) papekar att korrelationer med ett varde
mellan 0,10 — 0,29 anses vara svaga, medan korrelationer mellan 0,30 — 0,49 anses vara
mattligt starka, och 6ver 0,50 — anses vara kraftiga. Genom att tillampa denna information vid
analys av tabell 5 framkommer det da att de tva variabler som har den starkaste korrelationen
med variabeln "Pris” & NAFV (0,595), EPS (0,596) och FV1Aktie (0,618). Niva ett och tva i
hierarkin for verkligt varde visar endast en svag korrelation med variabeln ”Pris”. Det ar dock
viktigt att beakta att dven om variabeln FV2Aktie samt FV1Aktie inte uppnar en stark
korrelation i enlighet med ovanstaende, visar de anda en signifikant korrelation. Genom att
jamfora tabell 6 och tabell 4 framkommer diverse likheter. Ur tabell 4 framkommer bland
annat att minst mangd tillgangar varderas under niva tre och ur tabell 6 att niva tre ar nivan
med lagsta korrelevansen. Detta tyder pa att korrelevansen minskar da andelen tillgangar

minskar.

Goh et. al. (2015) utnyttjar &dven ett korrelevanstest i sin undersokning gallande
varderelevansen av hierarkin for verkligt varde efter finanskrisen 2008. Resultaten varierar
nagot eftersom Goh et. al. (2015) uppvisar att niva tva skulle vara den niva som har den
kraftigaste korrelevansen med variabeln ”Pris”. Likheter hittas dock daven eftersom det ur Goh
et. al. (2015) korrelationstest framkommer att niva tre har en korrelevans pa (0,110) vilket ar

i linje med korrelationstestet i den har avhandlingen.

Detta kapitel har fungerat som en introduktion till avhandlingens huvudsakliga undersékning
genom att analysera data med hjalp av diverse olika deskriptiva statistiker samt Pearsons
korrelationstest. Resultaten tyder pa att data som anvands ar tillrackliga och motsvarar aven
resultat som tidigare forskning inom amnet har kommit fram till. Pearsons korrelevanstest
tyder aven pa att alla nivaer inom hierarkin for verkligt varde till en viss grad har en korrelation

med variabeln ”Pris”, vilket tyder pa att avhandlingens forskningshypoteser ar korrekta.

6.3 Resultat av avhandlingens regressionsanalys

Under detta kapitel presenteras resultatet av regressionsanalysen i avhandlingen. Sasom
redan namnts i kapitel 5.3 anvdands en modifierad version av Ohlsons (1995) modell. Det
forvantade resultatet av regressionsanalysen har presenterats under kapitel 5.4 i samband

med hypotesbildningen. | avhandlingens forsta hypotes pastas att tillgangar som véarderas
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enligt den vardehierarki -modell som foreskrivs i IFRS (13) ar varderelevanta. | den andra
hypotesen pastds att varderelevansen av tillgangar varderade till verkligt varde minskar da
man gar fran niva ett till niva tre. Som ett tillagg till hypotes tva forvantas da varderelevansen

vara hogre for niva ett i hierarkin for verkligt varde an for niva tre.

Sammanfattning av regressionsanalysenP

Korrigerad
Modell R R Square R Square Standarderror
Regressionsanalys L1422 ,551 ,539 8,787652

a. Prediktors: (Konstant), NAFV, F\V3Aktie, EPS, FV2Aktie, FV1Aktie

b. Beroende variabel: Pris

Ovanstdende tabell (sammanfattning av regressionsanalysen) beskriver hur mycket av
variansen i den beroende variabeln som kan beskrivas av regressionsanalysen (modellen). R
Square ar alltsa den forklarande faktorn i tabellen och kan férvandlas till procent, vilket
resulterar i ca 55 %. Detta innebar alltsa att modellen, vilken innehaller variablerna NAFV,
FV1Aktie, FV2Aktie, FV3Aktie samt EPS, kan beskriva variationer i den beroende variabeln till
ca 55 %. R2 (R Square) kan aven beskrivas som modellens forklaringsgrad. Forklaringsgraden
ar pa en relativt positiv niva. Enligt Palant (2011) ar resultat kring 0,50 respektabla
resultat. | tidigare forskning inom amnet, sdsom Liao et. al. (2020), uppnas en forklaringsgrad
(R Square) om ca 61 % och i Siekkinens (2014) forskning kommer man fram till en
forklaringsgrad om 68 %. Tidigare forskning har uppvisat nagot hogre forklaringsgrader och en
orsak till att forklaringsgraden for avhandlingens modell ar lagre kan vara att samplet i
avhandlingen ar relativt litet jamfért med samplet i Liao et.al:s (2020) och Siekkinens (2014)

forskningar.
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Foljande tabell presenteras resultatet av avhandlingens regressionsmodell.

. . d
Resultat av avhandlingens regressionsmodell

Ostandardiserad Standardiserad
Koefficient Koefficient Signifika Multikollinaritet
Variabel B Standarderror Beta t-varde ns (Sig.) VIF
(Konstant) 3,529 927 3,808 ,000
FV1Aktie 104 028 248 3,747 000
FV2Aktie 020 016 063 1,261 209
FV3Aktie 075 030 123 2,521 013
EPS ,851 127 367 6,728 000
NAFV ,032 006 321 5,692 ,000

a. Beroende variabel: Pris

Pris = Aktievirde (4 manader efter ridkenskaps periodens slut)
EPS = Vinst per aktie

FVA1/Aktie = Tillgangar under niva 1 omraknat till per aktie.
FVA2/Aktie = Tillgangar under niva 2 omraknat till per aktie.
FVA3/Aktie = Tillgangar under niva 3 omraknat till per aktie.

NAFV = Tillgangar som inte ar virderade till verkligt varde, per aktie.

| samband med utférande av avhandlingens regressionsanalys har ett VIF (Variance inflation
factor) test utforts for att sakerstalla att analysen inte lider av multikollindritet. Palant (2011)
papekar att ett VIF varde under 10,0 ar bevis pa att multikollindritet inte framkommer. VIF
vardet for variablerna i avhandlingens regressionsanalys ar mellan 1,136 och 2,093 vilket leder

till slutsatsen att det inte finns indikationer pa multikollinaritet i analysen.

Genom att analysera resultaten i regressionsmodellen framkommer det att EPS, dvs. vinst per
aktie, har den starkaste forklaringsgraderna gentemot den beroende variabeln ”Pris”. EPS har
tagits med i analysen for att fungera som en benchmark. Det ar forvantat att vinst per aktie
ger en av de starkaste indikationerna pa ett féretags ekonomiska héalsa och bor da dven vara
varderelevant. Valet att inkludera EPS motsvarar tidigare forskning inom @mnet, liksom bade

Liao et. al. (2015) och Siekkinen (2021) i sin forskning har valt att gora.

Utgdende fran den nastsista kolumnen (Signifikans) i tabellen (Resultat av avhandlingens

regressionsmodell) framkommer det att alla variabler bortsett fran FV2Aktie, alltsa niva tva
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inom hierarkin for verkligt varde, statistiskt sett ar signifikanta och har en unik inverkan pa
den beroende variabeln ”Pris”. Enligt Palant (2011) anses en variabel vara signifikant om
signifikansvardet ar lagre an 0,05. Eftersom FV2Aktie variabelns signifikans 6verstiger detta
varde kan slutsatsen dras att niva tva i hierarkin for verkligt varde inte har en signifikant
inverkan pa priset. Detta leder dven till den slutsatsen att avhandlingens forsta hypotes inte
ar korrekt, forvantningen var att alla nivaer inom hierarkin for verkligt varde skulle vara
varderelevanta, dvs. ha en signifikant inverkan pa den beroende variabeln pris, men i enlighet

med forskningmodellen ar endast niva ett och tre varderelevanta.

Det ar viktigt att notera att niva tva samt niva tre kan anses ha motsvarande karaktar. Enligt
Palant (2011) kan en orsak till att en variabel inte ar signifikant vara att variabeln éverlappar
med en annan variabel. Detta ar alltsa hogst troligt da det galler hierarkinivaerna tva och tre,
eftersom de kan anses vara liknande till sin karaktar pa grund av att dessa nivder bestar av
varderingar som inte ar baserade pa direkt observerbara priser for identiska tillgangar pa en

aktiv marknad.

Utover resultatet i kolumnen ”Signifikans” bor &dven de standardiserade samt
ostandardiserade betakoefficienterna analyseras. Kolumn ”Standardiserad betakoefficient”
beskriver variabelns relativa inverkan pa den beroende variabeln ”Pris”. Utgaende fran denna
information kan da de oberoende variablerna jamféras sinsemellan. Palant (2011) forklarar
att “standardisera” innebar att variablerna har konverterats till samma skala for att gora dem
jamforbara med varandra. Genom att fokusera enbart pa hierarkin for verkligt varde
framkommer det ur analysen av de standardiserade beta koefficienterna att tillgdngarna
under niva ett har den starkaste relativa inverkan pa priset (0,248), foljd av tillgdngarna under
niva tre (0,123). Slutligen har tillgdngar under niva tva den svagaste relativa inverkan med ett
varde om 0,063. Utover hierarkin for verkligt varde framkommer det daven ur analysen att
tillgdngar som inte ar varderade till verkligt varde har den hogsta, dvs. kraftigaste relativa
inverkan pa den beroende variabeln ”Pris” (standardiserad beta 0,321). Detta resultat
motsvarar dock forvantningarna eftersom det redan ur tabell 4 framgar att tillgangar som inte
varderas till verkligt varde utgér majoriteten av tillgangarna (ca. 65%) och bor i och med det

ha en signifikant inverkan pa ett foretags varde.

De ostandardiserade betakoefficienterna (kolumn B) beskriver enskilda variablers inverkan pa

den beroende variabeln, utan att beakta de dvriga variablerna. Detta varde forklarar alltsa en
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oberoende variabels enskilda inverkan pa den beroende variabeln ”pris”. Det ar dock viktigt
att beakta att variablerna inte ar jamfoérbara da de ostandardiserade betakoefficienterna
analyseras. Genom att analysera ”B” framkommer samma indelning som vid analysen av
"Beta”, dvs. att niva ett har den kraftigaste inverkan, f6ljd av niva tre och slutligen av niva tva.
Dock ar det viktigt att beakta att tillgangar som inte ar varderade till verkligt varde uppvisar
en mycket mindre inverkan pa den beroende variabeln da ”B” analyseras. Detta starker det
faktum att den tydligaste forklaringen till att tillgangar som inte ar varderade till verkligt varde
ar varderelevanta pa grund av att dessa tillgangar utgor en vasentlig del av alla tillgangar i

samplet.

Det ar dven viktigt att beakta att varje variabel i tabellen uppvisar ett positivt varde, vilket i
det har fallet innebar att varje signifikant variabel har positiv inverkan pa den beroende
variabeln (Pris). Genom att analysera Beta -vardet kan den andra hypotesen i avhandlingen
bekraftas, det vill sdga att varderelevansen minskar da man gar fran niva ett nedat till niva tre
dven om inte den forsta hypotes kunde bekraftas. Andra hypotesen bekraftas eftersom
FV1Aktie variabelns B -varde ar 0,248, medan FV2Aktie variabelns B -varde ar 0,063 och
FV3Aktie variabelns B -varde 0,123. Utbver att den andra hypotesen kan bekraftas kan aven
tillagget till den andra hypotesen bekraftas, vilken var att hierarkiniva ett har en hogre
varderelevans an hierarkiniva tre. Detta bekraftas eftersom niva ett (0,248) har en hogre

forklaringsgrad, dvs. varderelevans, an niva tre (0,123).

| kapitel 6.2 presenterades ett korrelationstest baserat pa Pearsons foér att skapa en
grundlaggande forstaelse for korrelationerna mellan de olika variablerna. Korrelationstestets
resultat visade att samtliga variabler hade en signifikant korrelation med variabeln ”Pris” som

dven i regressionsanalysen var den beroende variabeln.

Detta resultat stammer inte direkt 6verens med resultatet i regressionsanalysen. Skillnaden
mellan korrelationstestet och regressionsanalysen var att niva tva i korrelationstestet hade en
signifikant korrelation med variabeln ”Pris”, medan niva tva inte var statistiskt sett signifikant
i regressionsanalysen. Ur korrelationsanalysen framkom det dven att niva tre var nivan med
den svagaste korrelationen till priset, medan resultatet for regressionsanalysen visade att niva

tva hade den svagaste forklaringsgraden.
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7 Diskussion

| det foljande kapitlet kommer avhandlingens forskning att Gverlaggas. Resultaten av
regressionsanalysen samt de observationer som gjorts i samband med O6vriga analyser
diskuteras i ljuset av tidigare forskning inom @amnet samt den teori som har presenterats i
avhandlingens tidigare kapitel. Slutligen presenteras och diskuteras forslag till fortsatt

forskning inom amnet.

7.1 Varderelevansen av hierarkin for verkligt varde inom Norden

Malet med avhandlingen var att skapa forstaelse for vilken inverkan varderingar till verkligt
varde och specifikt IFRS 13 standardens hierarki for verkligt varde har pa finansiell information
inom Norden. Fragestallningen ar inte ny det finns gott om tidigare forskning inom omradet i
fraga, men som framforts under problemformuleringen dr Norden ett omrade som vanligtvis
inte har beaktats inom tidigare forskning. Syftet med avhandlingen var alltsa att fa en insikt
om till hur stor grad de tillgangar som varderas enligt hierarkimodellen for verkligt varde ar
varderelevanta for nordiska banker. Den foérsta hypotesen fér avhandlingens forskning var att
alla nivaer inom hierarkin for verkligt varde ar varderelevanta, medan den andra hypotesen
var att varderelevansen minskar da man gar fran niva ett till niva tre i hierarkin for verkligt

varde.

i samband med genomgangen av avhandlingens regressionsmodell under kapitel 6 visade
resultatet att den férsta hypotesen inte kan bekraftas. | enlighet med det som redan tidigare
presenterats var orsaken till att hypotesen inte kunde bekraftas det faktum att hierarkiniva
tva inte var signifikant, alltsa hade inte en tillrackligt stark forklaringsgrad gentemot den
beroende variabeln pris. Detta tyder pa att niva tva inom hierarkin for verkligt varde inte har
en inverkan pa hur externa intressenter virderar foretag. Aven om inte den férsta hypotesen
kunde bekraftas ar det anda viktigt att beakta att niva ett och niva tre var signifikanta, vilket
tyder pa att dessa nivaer inom hierarkin for verkligt varde har en inverkan pa hur externa

intressenter varderar foretag.

Avhandlingens resultat ar inte direkt jamforbart med en del tidigare forskning. Goh et. al.
(2015) analyserade varderelevansen av hierarkin for verkligt varde under och efter
finanskrisen 2008 och resultatet visade att varje niva inom hierarkin for verkligt varde ar
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varderelevant. Utdver att varje niva var varderelevant i deras undersokning ar det dven
intressant att beakta att Goh et. al:s (2015) forskningsresultat visade att niva ett var den mest
varderelevanta nivan, foljd av niva tva och slutligen av niva tre. Ytterligare detta resultat
motsvarar inte direkt resultatet i den har avhandlingen eftersom resultatet i avhandlingen

visade att niva tre har en kraftigare varderelevans an niva tva.

Sdsom presenterats under kapitel 4 undersdker Siekkinen (2014) huruvida investerarskyddet
i olika lander paverkar varderelevansen av hierarkin for verkligt varde. Eftersom
undersokningen i avhandlingen har utforts i Norden, dar investerarskyddet kan anses vara
starkt, var forvantningen att resultatet till stor del skulle motsvara det av Siekkinen (2014).
Dock visar Siekkinens (2014) analys att alla nivder inom hierarkin for verkligt varde ar
varderelevanta, vilket inte stammer 6verens med resultatet fér denna avhandling. Det ar anda
viktigt att beakta att Siekkinen (2014) inkluderar England, Tyskland och Schweiz i samplet for
lander med ett starkt investerarskydd. Dessa lander utgdér &dven majoriteten av
observationerna, vilket kan ha en betydande inverkan pa resultatet och skiljer sig da daven fran
resultatet i denna avhandling, som endast fokuserar pa Norden. Utdver ett bredare
geografiskt sampel baserar sig Seikkinens (2014) analys pa observationer fran 2012-2014

vilket ytterligare skiljer sig fran denna avhandlings sampel.

Dock har dven motsvarande resultat som resultaten i denna avhandling framkommit i tidigare
forskning. Damian et. al. (2020) analyserade varderelevansen av hierarkin for verkligt varde i
en vaxande marknad under aren 2014 — 2017 och resultatet av deras forskningen pavisade att
endast niva ett ar varderelevant medan de 6vriga nivaerna inom hierarkin for verkligt varde

inte var varderelevanta.

Det faktum att avhandlingens forsta hypotes inte kan bekraftas dverensstammer inte med
forvantningarna pa undersdkningen. En orsak till att den forsta hypotesen inte kunde
bekraftas kan hittas i det faktum att majoriteten av nordiska banker ar ratt sma i jamforelse
med ovriga Europa och Amerika. Eftersom Damian et. al. (2020) aven kom fram till ett
motsvarande resultat, dvs. att en eller flera nivaer inte ar varderelevanta, da de i sin
undersokning analyserade en vaxande marknad dar bankernas storlek motsvarar bankerna i
Norden tyder det pa att bankers storlek kan ha en inverkan pa resultaten. Forskningar som
har kommit fram till ett resultat som pavisar att varje niva ar varderelevant, till exempel Goh

et. al. (2015) och Seikkinen (2014) har grundat sig pa ett sampel som bestar av banker 6ver
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hela Europa och Amerika, vilket innebér att deras sampel dven har utgjorts av mycket stora

banker i jamforelse med nordiska banker.

Aven om avhandlingens forsta hypotes inte gick att bekréfta utgdende fran resultatet, pavisar
anda resultatet att delar av hierarkin for verkligt varde som foreskrivs i IFRS-13 standarden ar
varderelevanta, vilket var den ursprungliga forvantningen. Detta innebar alltsa att det finns
ett samband mellan hur externa intressenter tolkar och varderar tillgangar som ar varderade
till verkligt varde. Niva tre dr som redan tidigare presenterats den mest problematiska nivan,
eftersom det vid varderingar under niva tre finns mojlighet och rum for manipulering av data
samt mojlighet for ledningen att gora intryck pa varderingen. Det faktum att denna niva ar
varderelevant (signifikant) dven om niva tva inte var det, pekar alltsa pa att det finns en viss
sceptisim kring varderingar under niva tre och att dessa beaktas pa ett noggrannare plan vid

vardering av ett foretag.

Avhandlingens andra hypotes dvs. ” Vérderelevansen av tillgdngar véirderade till verkligt véirde
minskar d@ man gar frdn niva ett till niva tre” samt tillagget till den andra hypotesen,
"Vidrderelevansen av tillgangar under niva ett ér hégre én vdrderelevansen av tillgdngar under
niva tre” kan bekraftas utgaende fran resultatet av regressionsmodellen. Resultatet visar att
hierarkiniva ett var variabeln med den starkaste forklaringsgraden for den beroende variabeln
"Pris” foljd av niva tre och slutligen niva tva. Detta bevisar med andra ord att varderelevansen
minskar da man gar fran niva ett till tre. Dock var férvantningen att niva tva skulle ha haft en
starkare forklaringsgrad dn niva tre. Aven tilligget till hypotes tva bekréftas, eftersom niva ett

hade starkare forklaringsgrad an niva tre.

7.2  Forslag till fortsatt forskning

Redan i introduktionen framférdes det faktum att det fortfarande finns relativt lite forskning
kring hierarkin for verkligt varde ur ett europeiskt perspektiv. Amnet i frdga har redan fungerat
som forskningsobjekt for ett flertal studier dar man valt att fokusera pa den amerikanska
marknaden. Forslagen till fortsatt forskning om varderelevansen av hierarkin for verkligt varde

kommer att indelas i tre olika inriktningar.

Det forsta alternativet till en fortsatt forskning dar Norden fortfarande skulle hallas kvar i
fokus, vore en jamférelse av varderelevansen av verkligt varde hierarkin i Norden med 6vriga
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Europa, eller med specifika tillvixtomraden sdsom t.ex. Osteuropa. Genom denna jamforelse

kunde en tydligare forstaelse for hur hierarkin for verkligt varde uppskattas i Norden skapas.

Ett annat alternativ till fortsatt forskning kunde vara att beakta foretag vars huvudsakliga
verksamhetssektor inte finns inom den finansiella sektorn ur ett nordiskt perspektiv. Denna
avhandling har endast beaktat foretag vars huvudsakliga verksamhet ar inom den finansiella
sektorn, dvs. banker och ett fatal investeringsbanker. Hierarkin for verkligt varde och IFRS 13
ar dock inte pa nagot satt begransad till finanssektorn, utan bor tillampas av alla féretag som
uppgdr bokslut enligt IFRS -standarder. Aven dessa 6vriga foretag med annan huvudsaklig
verksamhet kunde fungera som ett intressant forskningsobjekt, da tidigare forskning allt som

oftast valt att lagga fokus pa bankverksamhet.

Slutligen kunde aven forskningsobjektet undersodkas ur ett annat ljus, genom att utfora en
kvalitativ undersokning over hur hierarkin for verkligt varde och IFRS 13 standarden
uppskattas samt tolkas av externa intressenter. Detta tillvagagangssatt skulle erbjuda en

tydligare och noggrannare uppfattning om @mnet pa en mindre skala.

Utgaende fran resultaten av denna avhandling kan det konstateras att det fortfarande
framkommer inkonsekventa resultat gallande varderelevansen av hierarkin for verkligt varde

och att amnet fortsattningsvis ar relevant, och av intresse att undersoka ytterligare.
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