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Resumé

De seneste 25 drs arbejde inden for det eksterne
regnskab har veeret preget af, at omrddet har
beveeget sig fra et fokus pa korrekt indkomst-
maling til et informationsperspektiv, hvor regn-
skabet primeert opfattes som en informationskil-
de til forskellige gkonomiske beslutninger.
Periodens forskning har i hgj grad veret preeget
af udforskning af informationsperspektivet.
Dette er sket sdvel teoretisk som empirisk, og i
forbindelse med regnskabsreguleringen har man

Indledning

Der hersker i gjeblikket enighed om, at be-
slutningsrelevans er det overordnede krite-
rium for, om regnskaber udarbejdet pa den
ene eller den anden made er at foretraekke.
Det samme ggr sig geeldende, nar man an-
leegger et mere samfundsmaessigt perspek-
tiv. Regnskabsinformationen skal ggre en
forskel for en eller flere interessenter, der
skal treeffe beslutninger om ressourceallo-
kering i relation til virksomheden: leveran-
dgrer skal yde kredit, medarbejdere skifte
arbejdsplads, kunder veelge varer, aktionaee-
rer allokere investeringer o.s.v. Det fgrste
problem, dette medfgrer, er naturligvis, at
en listning af interessenternes beslutnings-
problemer er nsermest endelgs, og at den
regnskabsopggrelse, der er anvendelig til en
beslutning, ikke ngdvendigvis er det til en
anden. En diskussion af beslutningsrele-
vans kreaever derfor fgrst og fremmest, at
man holder sig for gje, hvilken beslutning
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udviklet begrebsrammer, der specificerer gnske-
de egenskaber ved og gger meengden af gkono-
misk information fra virksomheder. En af perio-
dens vigtigste erkendelser er, at forskellige
beslutningssituationer kreever forskellige regn-
skabssystemer. Derfor findes der ikke ét regn-
skabssystem, der er alle andre overlegent. Det
vil derfor heller ikke vcere rationelt at fastlegge
regnskabssystemet fuldsteendigt i reguleringen.

man diskuterer relevansen i forhold til. Da
vi er ngdt til at overveje fordele og ulemper
ved forskellige regnskabsprincipper, er det
almindeligt anerkendt, at beslutningerne
kan klassificeres i tre hovedgrupper: beslut-
ninger, hvor beslutningstageren forsgger at
anvende regnskabet til at forudsige noget
om virksomhedens fremtid (prognosevzer-
di), beslutninger, der indebeerer et element
af kontrol af, om virksomheden opfylder
det, den lover (feed-back-veerdi), samt be-
slutninger om, hvorledes virksomhedens
ressourcer skal fordeles til interessenterne
(udbytte, bonus til ledelse og medarbejde-
re). Kun de to fgrste af disse vil danne
udgangspunkt for artiklen her

Artiklen indledes med et kort oprids af
de seneste 25 ars udvikling inden for ars-
regnskab sdvel pa forsknings- som pa lov-
givningssiden. Formalet med denne frem-
stilling er udelukkende at opsummere nog-
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le hovedideer, og for udtgmmende beskri-
velser og mere komplette referencer henvi-
ses til faglitteraturen. Den naevnte litteratur
er saledes ikke udtgmmende, men alene
eksempler. Herefter illustreres en af de vig-
tigste folger af periodens arbejde med in-
formation, nemlig at det er umuligt at ud-
tale sig om veerdien af information gene-
relt. Valg af regnskabssystem vil altid af-
heenge af interessenternes beslutningspro-
blem, virksomhedsforhold og hvilke andre
informationer, der er til radighed. Illustra-
tionen foretages gennem et eksempel, hvor
forvaltningskontrol med ledelsen og veerdi-
anseettelse af virksomheden giver modstri-
dende gnsker til informationen. Endelig
perspektiveres dette i en diskussion af,
hvorfor de begrebsrammer, der nu danner
baggrund for reguleringer af arsregnskabet,
egentlig ikke kan anvendes i forbindelse
med konkrete valg af regnskabssystem.

Et rids af forskningshistorien
Ideen om beslutningsrelevans er langt fra
ny. Allerede i mellemkrigstiden var dette en
del af argumentationen i regnskabslittera-
turen (se f.eks. Paton og Littleton 1940). Det
dukker op i de argumenter, der fremfgres
for eller imod specifikke metoder. Det frem-
star derimod ikke som et eksplicit formule-
ret formal med regnskabsafleeggelsen som
helhed. Gennem 1950'erne og 60'erne er
regnskabsprofessionen optaget af at forsg-
ge at udvikle “den bedste model” til maling
af indkomst. Arbejdsmetoden er praeget af
analyse i forhold til gkonomisk teori, speci-
elt at neerme regnskabsmalingen mest mu-
ligt til opggrelse af indkomst i gkonomisk
forstand. Dette kan derfor kaldes madlings-
perspektivet (Beaver 1998). Eksempler pa
denne tilgang er Canning 1929, Alexander
1950 og Edwards and Bell 1961, mens dan-
ske eksempler er Kristensen 1943 og Han-
sen 1962. En anden hovedretning forsgger
at udlede en teori fra praksis, eksempelvis
Paton og Littleton 1940. Pa trods af opdelin-
gen indeholder de to tilgange i reglen ele-
menter af hinanden.

Samtidig begynder man i det interne
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regnskab at fokusere mere eksplicit pa an-
vendelsen af regnskabsinformation i for-
skellige beslutninger. Dette kendes bade fra
den internationale og den danske litteratur.
Horngrens leerebog fra 1962 var banebry-
dende, og danske bidrag blev bl.a. leveret af
Worre (f.eks. 1972) og Madsen 1958. Dette
fokus overfgres efterhanden til det eksterne
regnskab. I begyndelsen som sporadisk
omtale af, at et af formalene med regnska-
bet er at levere information til investorer-
nes og kreditorernes beslutninger. I Igbet af
1960'erne dukker det op som formalsfor-
muleringer for regnskabet (se f.eks. AAA’s
ASOBAT 1966), og i lgbet af 1970'erne bliver
det indarbejdet i formalsformuleringer i
forbindelse med regnskabsregulering. Her-
fra opstar nu en reekke forskningsstrgmme,
der alle har det tilfeelles, at de betragter
regnskabet som en informationskilde til
beslutninger; informationsperspektivet
(Beaver 1998). De seneste 25 ar er saledes i
hgj grad karakteriseret ved, at informa-
tionsperspektivet er blevet undersggt neer-
mere. Dette geelder bade den internationale
og den danske forskning pa omradet. Som
pa s& mange andre omrader er udviklingen
karakteriseret ved at sla igennem fra USA
til det bredere internationale samfund og
derfra til Danmark.

En hovedstrgmning, der fglger af infor-
mationsperspektivet, og som har haft bety-
delig indflydelse pa arsregnskaberne, er for-
muleringen af nogle generelle krav til infor-
mation, som skal veere opfyldt for, at den
potentielt kan have veerdi. Dette arbejde er
i hgj grad foregaet i relation til regulering af
arsregnskaberne og har bl.a. udmgntet sig i
udarbejdelsen af en raekke begrebsrammer,
der nu leegges til grund for reguleringen.
Specielt formuleringen af en reekke kvalita-
tive krav er tydeligt udtryk herfor. Den eks-
plicitte formulering af disse krav har givet
anledning til de seneste 10 ars debat om
malingen af aktivernes veerdi, hvor det an-
fores, at det vil forbedre relevansen af regn-
skabet til en reekke beslutningsformal, sa-
fremt aktivernes veerdianszettelse var mere
i overensstemmelse med ‘den reelle veerdi’.



Denne debat kan betragtes som en over-
vejelse af veegtningen af kvaliteterne rele-
vans og palidelighed i veerdianszettelsen. I
Danmark har specielt Elling veeret aktiv pa
dette omrade (se f.eks. Elling 1981 og 2002).

En anden udlgber af informationsper-
spektivet er den store interesse, der har
veeret i savel internt som eksternt regnskab
for at lave supplerende malinger og beskri-
velser, der kan forbedre informationen for
en reekke formal. Dette kan i arsregnskabet
iseer ses af, at omfanget af arsberetningen,
ledelsens forventninger og andet supple-
rende materiale er vokset ganske betyde-
ligt. Desuden har der savel nationalt som
internationalt veeret betydelig interesse for
udarbejdelse af andre typer af rapporter til
eksterne interessenter, bl.a. videnregnska-
ber (se f.eks. Bukh, Mouritsen, Johansen og
Larsen 2001). Dette er en klar erkendelse af,
at det finansielle regnskab leverer informa-
tion til nogle beslutningstagere i bestemte
beslutningssituationer, men at det hverken
er ngdvendigt eller tilstreekkeligt til alle for-
mal.

En tredje fglge af informationsperspekti-
vet har vaeret en stigende interesse for at
studere, hvordan information anvendes i
bestemte beslutninger. Herudfra kan man
udtale sig om hensigtsmaessigheden af for-
skellige oplysninger og deres indarbejdelse
i rapporteringen. Disse studier kan deles i
to hovedgrupper afheengig af, om anvendel-
sen studeres pa det individuelle eller det
markedsmezessige niveau. P4 det individuel-
le niveau findes der en del internationale
studier af analytikeres behandling af for-
skellige cases, kreditgiveres analyse af
regnskaber m.v. (se f.eks. Libby og Tan
1999). Fra den danske litteratur kan f.eks.
naevnes Thinggaard 1993 og Warming-Ras-
mussen 1999. P4 markedsniveauet findes
der en meget omfattende litteratur om for-
skellige aktiemarkeders reaktion pa regn-
skabsdata. For en oversigt se Kothari 2001. I
Danmark repreesenteres denne del af litte-
raturen bl.a. af Thinggaard, Lgnroth og
Mgller 1999 og Plenborg 1996.

I forbindelse med veerdiansaettelsesde-
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batten har ogsé Feltham og Ohlsons model-
ler fra 1995 og 1996 genereret en ny strgm
af overvejelser specielt i relation til regn-
skabets evne til at levere relevant informa-
tion til anvendelse ved veerdiansaettelse af
virksomhedens aktier. Ideen i Feltham og
Ohlson’s arbejde er, at en kobling af et
regnskabsmeessigt krav om totalindkomst-
opggrelse - clean surplus - med en simpel
gkonomisk veerdianszettelsesmodel kan
fgre til en unbiased veerdiansaettelse ud fra
aktuelle regnskabstal, nar blot de justerin-
ger, der foretages, er internt konsistente.
Disse modeller har siden dannet basis for
en lang reekke empiriske undersggelser og
har i hgj grad bidraget til den steerkt
forggede interesse for veerdianseettelse. For
en dansk beskrivelse se f.eks. Nielsen 2003
eller Plenborg 2000.

En fglge af skiftet fra malingsperspekti-
vet til informationsperspektivet er ogsa, at
man i langt hejere grad har forholdt sig til,
at regnskabsinformationen er et gkonomisk
gode, der har en pris og nogle nytteeffekter
pa lige fod med alle andre goder. Herved er
forholdet mellem costs og benefits ved
regnskabsopggrelser blevet et betydeligt
mere eksplicit kriterium. En gren af regn-
skabsforskningen, der specielt har forsggt
at forbedre vores forstaelse af benefit-
siden, er informationsgkonomien, hvor
informationssystemet altid er til stede
endogent i overvejelserne. Et seerkende for
denne teoriretning er, at usikkerheden i
beslutningssituationen er eksplicit inddra-
get. Feltham 1972 og Demski 1972 behand-
ler veerdien af forskellige informationssy-
stemer under disse omstendigheder. Fa ar
senere introduceres opdelingen mellem
informationssproducenten og -anvenderen
(se Ijiri 1975 og Demski 1980). Incitaments-
konflikten mellem de to parter og den deraf
fglgende efterspgrgsel efter revision bliver
dermed central i megen savel modelbaseret
som empirisk forskning. For danske bidrag,
der belyser forskellige aspekter af dette i
modelbaseret forskning, se f.eks. Christen-
sen og Demski 2003 og Christensen og
Feltham 2003.
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Regulering

Det skifte, der er sket i den grundleeggende
opfattelse af regnskabet i sidste halvdel af
det 20. arhundrede, kan ogsa observeres i
reguleringen af arsregnskaberne, bade nati-
onalt og internationalt.

Reguleringen af danske virksomheders
regnskabsafleeggelse begyndte i 1917, hvor
den fgrste danske aktieselskabslov - efter
16 ars politisk kamp - blev vedtaget (se
f.eks. Christiansen 1999). Loven, som kun
havde to paragraffer om regnskabsafleggel-
se, foreskrev, at aktieselskaber skulle udar-
bejde et arsregnskab “udvisende selskabets
sande stilling efter bestyrelsens bedste
skgn.” I 1930 vedtog rigsdagen en ny aktie-
selskabslov. Her var bestemmelserne om
virksomhedens arsregnskab udvidet til at
omfatte fem paragraffer. Regnskabet skulle
nu opggres “som ordentlig og forsigtig for-
retningsbrug tilsiger.” Fra midten af 1930'er-
ne og frem til slutningen af 1960'erne arbej-
dede flere savel danske som fzelles nordi-
ske kommissioner pa forskellige forslag til
moderniseringer af selskabslovgivningen.
Disse blev dog aldrig gennemfart; fgrst pa
grund af krigen og senere pa grund af poli-
tisk uenighed om, hvorvidt en felles nor-
disk eller en mere kontinental europaeisk
linie skulle forfglges. Udviklingen af virk-
somhedernes arsregnskaber blev derfor i
disse ar pavirket fra mange andre sider.
Den kraftigste indflydelse kom fra nye og
mere komplicerede skattelove, og danske
aktieselskabers arsregnskaber blev i slut-
ningen af 1960'erne stort set udarbejdet
efter de retningslinier og metoder, som
skattereglerne foreskrev.

I juni 1973 vedtog det danske folketing
en ny Aktieselskabslov, som i vid udstraek-
ning var baseret pa en feelles nordisk be-
teenkning. Her blev lovgivningen om virk-
somhedernes regnskabsafleeggelse udvidet
til tretten paragraffer. Den geeldende gene-
ralklausul blev omformuleret fra “ordentlig
og forsigtig forretningsbrug” til “god regn-
skabsskik.” Historisk kostpris og forsigtig-
hedsprincippet var den generelle veerdi-
anseettelsesmetode for omsazetnings- og
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anleegsaktiver, men loven abnede mulighed
for at opskrive savel anlsegs- som omszet-
ningsaktiver, safremt dette kunne “anses
for foreneligt med god regnskabsskik” -
uden at dette begreb dog blev defineret
neermere. Det teoretiske grundlag for denne
lov var et malingsperspektiv.

Da Danmark, sammen med bl.a. England,
tradte ind i EF, var de seks hidtidige med-
lemslande teet pa at feerdigggre et selskabs-
retligt direktiv, som primeert omhandlede
virksomhedernes regnskabsafleeggelse. Med
Englands deltagelse blev der imidlertid ind-
ledt en leengere diskussion om regnskaber-
nes grundleeggende udformning. Mens der i
Tyskland og flere af de gamle EF-lande (og i
Danmark) var en tradition for skatteorien-
terede regnskaber, kom England med en
regnskabstradition, som var amerikansk
inspireret og baseret pa ideen om beslut-
ningsrelevans. I 1978 kunne EF vedtage det
fjerde selskabsretlige direktiv. Direktivets
overordnede retning kom til at fglge den
engelske regnskabstradition, idet formalet
var at opna harmonisering af kapitalmarke-
derne. Dermed blev det beerende idegrund-
lag et informationsperspektiv, hvor regn-
skabets formal er at give information til de
finansielle markeder. Direktivet fgrte til
vedtagelsen af den fgrste selvsteendige ars-
regnskabslov med 68 paragraffer. General-
klausulen blev eendret til “et retvisende bil-
lede” (den danske overseettelse af det en-
gelske “true and fair view”), uden at loven
gav en naermere anvisning pa, hvad der
skulle forstas ved dette. Historisk kostpris
var fortsat det gennemgéende veerdianseet-
telsesprincip.

1980'erne blev et arti med en del sendrin-
ger i regnskabsreguleringen. EF vedtog det
syvende (om koncernregnskaber) og otten-
de selskabsretlige direktiv (om revisorers
uddannelse, pligter og rettigheder). Ars-
regnskabsloven blev f.eks. 1 1990 udvidet
med et kapitel om revisors pligter og rettig-
heder og et kapitel om koncernregnskaber.
Behovet for eendringerne blev ogsa begrun-
det i erhvervslivets stigende internationali-
sering og nogle stgrre erhvervsskandaler.



Overordnet set skete der i perioden en op-
stramning af revisionspligten, og der kom
krav om flere oplysninger i regnskabet.

FSR havde siden 1976 deltaget i IASC’s
udarbejdelse og udbredelse af internationa-
le regnskabsstandarder, og i 1988 havde FSR
pabegyndt udarbejdelsen af selvsteendige
danske regnskabsvejledninger. Der var sale-
des pa flere omrader uden for lovgivningen
taget initiativer til at eendre virksomheder-
nes regnskabsafleeggelse. Hvis disse tiltag
skulle fgre til de gnskede sendringer, matte
lovreglerne veere tilpas generelle og ikke
udggre en direkte forhindring. 1990-loveen-
dringen sigtede mod at opna dette. Politi-
kerne sikrede, at lovgivningsmagten via
bekendtggrelsen til stadighed kunne kon-
trollere udviklingen. Detailregulering via
lovbestemmelser er ofte en langsommelig
metode. EU-kommissionen fremlagde der-
for i midten af 1990'erne en @endret strategi
for regnskabsharmonisering, hvorefter
Kommissionen aktivt vil sgge indflydelse
pa udarbejdelsen af IASC’s regnskabsstan-
darder, som fremover skal veere geeldende i
EU-omradet. Det er nu besluttet, at fra 2005
skal koncernregnskaber for alle bgrsnotere-
de virksomheder i EU udarbejdes i overens-
stemmelse med geeldende IAS-standarder
(som fremover betegnes IFRS-standarder).

Arsregnskabsloven var pd mange mader
preeget af en regnskabstradition, hvor hi-
storiske kostpriser og forsigtighedsprincip-
pet spiller en central rolle. Tilsyneladende
er IASC’s og FASB’s begrebsrammer i langt
hgjere grad orienteret mod maling af ba-
lancens poster til aktuelle veerdier. Regn-
skabsradet padbegyndte derfor et stgrre
udredningsarbejde, som skulle resultere i et
forslag til en ny arsregnskabslov. Regn-
skabsradets rapport forela i marts 1999. Ud-
gangspunktet for de fremsatte forslag var,
at “den historiske regnskabsinformation,
som reglerne lige nu baserer sig pa, ikke
leengere kan benyttes til at vurdere mulige,
fremtidige udviklingstraek. Regnskabsinfor-
mationen skal derfor i hgjere grad veere
fremadrettet. ... Reglerne skal sendres i ret-
ning af veerdibaserede regnskaber, der sig-
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ter mod opggrelse af virksomhedens reelle
veerdier (aktiver og passiver).” Nogle af de
foresldede tiltag kreevede sendringer af EF-
direktiverne, og en ny arsregnskabslov blev
vedtaget i juni 2001, neesten samtidigt med
at de ngdvendige sendringer af EF-direkti-
verne blev vedtaget. I den ny arsregnskabs-
lov blev begrebet dagsveerdi indarbejdet
(historisk kostpris er dog fortsat den grund-
leeggende veerdianseettelsesmetode) som et
direkte udtryk for gnsket om fremadrettet
regnskabsinformation. Endvidere blev dele
af en begrebsramme indfgjet i loven til ud-
dybning af generalklausulens begreb, det
retvisende billede. Kravet til virksomhedens
rapportering om andet end de finansielle
forhold forgges ogsa.

Det kan séledes ses, at beslutningsrele-
vans i meget bred forstand har medfgrt en
udvidelse af formalet med, omfanget og
reguleringen af virksomhedernes rapporte-
ring i de seneste 25 ar. Den veesentligste
pointe fra arbejdet med informationsper-
spektivet er, at veerdien af information er
kontekstuel. Dette indebeerer ogsa, at det
ikke er givet, at veerdianseettelse til de
naevnte ‘reelle veerdier’ er informativt i en-
hver beslutningssituation. Dette er en me-
get veesentlig pointe, der derfor illustreres i
en analyse nedenfor.

Beslutninger og information

Nar det er blevet den anerkendte opfattel-
se, at regnskabet er en informationskilde,
har det veesentlig indflydelse pa, hvorledes
vi kan analysere regnskabsproblemer. Hvis
vi gnsker at analysere regnskabet, ma vi
have en teori (eller en beskrivelse af ver-
den), der inkluderer information. At fa in-
formation betyder, at vi leerer noget, vi ikke
vidste i forvejen. Det betyder, at en usikker
verden og regnskaber er knyttet ulgseligt
sammen, og hvis man gnsker at analysere
regnskaber, ma man introducere usikker-
hed i sit formelle begrebsapparat.

Der findes to mader at introducere usik-
kerhed i gkonomisk analyse. I den ene
beskrives den usikre verden ved hjeelp af
en reekke naturtilstande. Man forestiller sig,
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at udfaldet af en raekke usikre begivenhe-
der eller haendelser leder til en naturtil-
stand, der fuldsteendigt beskriver de konse-
kvenser, beslutningstager oplever. Der er sa
en naturtilstand for hvert muligt szt af
konsekvenser. I en kompleks beslutningssi-
tuation skal der mange naturtilstande til at
beskrive de mulige konsekvenser (det ken-
der vi pa det praktiske plan f.eks. fra best-,
most likely- og worst-case scenarier). Hvis
formalet med analysen er at forsta konse-
kvenserne af at introducere usikkerhed, er
et mere begreenset antal naturtilstande ofte
tilstreekkeligt. En beslutningstager vil for
hver naturtilstand vurdere sandsynlighe-
den for, at den pageeldende naturtilstand
indtreeffer. Den anden made at inddrage
usikkerhed pa er ved at beskrive konse-
kvenserne som en tilfeeldig variabel. En sto-
kastisk variabel er givet ved en afbildning
af naturtilstandene ind i de reelle tal (ma-
ske n-dimensionalt). Heldigvis er de to
beskrivelser sekvivalente, og man anvender
den form, der er lettest at handtere i det
pageeldende tilfeelde.

Nar man bliver informeret, betyder det,
at usikkerheden bliver reduceret, eller at
dele af usikkerheden bliver afslgret. Nar
den usikre verden beskrives ved hjelp af
naturtilstande, betyder det at blive infor-
meret, at antallet af mulige naturtilstande
indskraenkes. Et informationssystem kan
opfattes som en klasseinddeling af de muli-
ge naturtilstande, og den aktuelle informa-
tion forteeller, hvilken klasse den faktiske
naturtilstand befinder sig i.

Antag for eksempel, at der er fire mulige
naturtilstande, S = {s;, S5, S, S4}. Et informa-
tionssystem (npgj1ay) kan give et af to muli-
ge signaler. Det ene signal fortzeller, om
naturtilstanden er element i {s4, s,}, mens
det andet signal forteeller, om naturtilstan-
den er element i {ss, s4}. Et andet informa-
tionssystem (nyge/uiige) kan forteelle, om na-
turtilstanden er i {s,, s4} eller {s4, s3}. Perfekt
information, m,, forteeller preecis, hvilken
naturtilstand vi befinder os i; d.v.s. det
giver anledning til klasseinddelingen {s},
{sa}, {s3} eller {s,}. Nulinformationssystemet,

168

Ledelse & Erhvervsgkonomi 2/2004

Mo, forteeller ingenting, eller blot at naturtil-
standen er indeholdt i {s4, S», S3, S4}-

Sammenlignes de fire informationssyste-
mer, kan det siges, at perfekt information
udger en finere klasseinddeling end alle de
gvrige. Hvis man har adgang til perfekt in-
formation, har man ogsé adgang til de gvri-
ge informationssystemer, fordi et vilkarligt
af dem kan konstrueres ud fra det perfekte
informationssystem. Omvendt kan man fra
et vilkarligt af de gvrige konstruere nulin-
formationssystemet. Man skal blot glemme,
hvad man har leert. Det gzelder helt gene-
relt, at hvis et informationssystem er base-
ret pa en klasseinddeling, der er finere end
et andet informationssystem, kan det gro-
vere informationssystem konstrueres ud
fra det finere ved at sla nogle klasser sam-
men. P4 den made danner finhed en partiel
ordning af informationssystemer. Der er
desveerre ikke tale om en komplet ordning.
Det kan man overbevise sig om ved at be-
tragte informationssystemerne myge/ulige 0
TMhej/lav- FOT disse geelder, at man ikke kan
konstruere det ene ud fra det andet. Finhed
er kun en partiel ordning af informations-
systemer.

Et relevant spgrgsmal er, hvornar vi kan
sige, at ét informationssystem er bedre end
et andet, saledes at forsta at alle beslut-
ningstagere vil foretraekke det ene for det
andet. Finhed giver ogsa svar pa dette
spgrgsmal. Hvis et informationssystem er
finere end et andet, vil alle beslutningsta-
gere foretraekke det fine fremfor det mindre
fine. Det omvendte geelder ogsa. Hvis alle
beslutningstagere foretraekker et informati-
onssystem frem for et andet, vil det ene
veere finere end det andet. Dette er den
bergmte Blackwell-seetning for sammenlig-
ning af informationssystemer. (Marschak
og Miyasawa 1968 er en generel reference,
mens Christensen og Demski 2003 giver en
analyse i en regnskabssammenhaeng). En
konsekvens af denne szetning er, at de to
informationssystemer beskrevet ved npgj/1ay
0g Miige/ulige OVeNfor ikke kan sammenlignes
ved finhed. Det betyder, at der vil veere
nogle beslutningstagere, som i en given



situation foretraekker npg12y, mens andre
foretraekker myjge/uiige- Det betyder ogsé, at en
given beslutningstager i nogle situationer
vil foretreekke npg14, 0g i andre vil fore-
treekke MNlige/ulige-

Desveerre betyder det, at nar informati-
onssystemer ikke kan ordnes efter finhed,
vil det veere situationsafheengigt, hvilket
informationssystem der foretraekkes. Det
abne spgrgsmal er, om anvendelserne af
regnskabsinformationssystemer er si ens,
at der vil geelde den samme rangordning af
informationssystemer, uanset om det er
beslutningsformalet eller kontrolformalet,
der betragtes. En simpel analyse af to
eksempler vil besvare dette spgrgsmal.
Dette ggres ved, at vi fgrst introducerer to
beslutningsproblemer, der relaterer sig til
ejerne af en virksomhed. Herefter gives
ejerne adgang til information fra to forskel-
lige informationssystemer, og det vurderes,
hvordan disse lgser de to beslutningspro-
blemer. Eksemplerne er meget simple, men
indeholder de essentielle faktorer, der er
ngdvendige for at demonstrere den gene-
relle pointe.

Beslutningsproblemer

Vores eksempler vil veere bygget op over
fglgende simple historie. Ejerne af en virk-
somhed anseetter en leder til at styre den
almindelige drift i en periode. Dette giver
umiddelbart ejerne to problemer. Det ene
er et simpelt veerdianszettelsesproblem
under usikkerhed. For at fa dette modelle-
ret ma virksomhedens fremtidige veerdi
veere usikker, og ejerne veere i besiddelse af
en sandsynlighedsfordeling for de mulige
veerdier. Det andet er et problem med at fa
lederen til at handle i ejernes interesse, et
kontrolproblem. For at fa dette modelleret
antager vi, at lederens arbejdsindsats pavir-
ker sandsynlighedsfordelingen for de muli-
ge veerdier. For nemheds skyld forudszettes,
at virksomhedens fremtidige veerdi kan
blive enten 100.000 eller 50.000 (fgr aflgn-
ning af lederen), og at lederen leverer enten
hgj eller lav indsats (ay,a;). Sandsynlighe-
den for de to mulige veerdier er for hver af
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de to mulige arbejdsindsatser angivet i
figur 1.

Figur 1. Sammenhceng mellem handling og
resultat.

Fremtidig veerdi 100.000 50.000
ay 0,75 0,25
a 0,20 0,80

Begivenhedernes tidsmeessige placering,
angivet i figur 2, er vigtig.

Figur 2. Tidslinie for ledelsens valg af handling.

Offentlig ~ Betaling til
Kontrakt Handlingsvalg observation agent
I(y1,y2) aefa, a} ¥1€{100,50} 1(y1y2)

Ejerne ma nu dels overveje, hvad deres
virksomhed vil blive veerd givet den hand-
ling, lederen vil ggre, dels pavirke, hvad
lederen vil ggre. Dette kan ggres ved at give
lederen en eller anden form for preestati-
onsafhaengig aflgnning, I. Denne kan indtil
videre kun afheenge af virksomhedens
veerdi, y;¢{100,50}. Senere kan den ogsa
afheenge af en regnskabsrapport, y.e{g,d}.

Veerdianseettelsesproblemet under usik-
kerhed har fglgende udseende: Safremt
ledelsen veelger den hgje indsats, ay, er
sandsynligheden for, at virksomheden ind-
bringer 100.000 vurderet til 0,75, og dermed
er der en sandsynlighed pa 0,25 for, at den
indbringer 50.000. Virksomhedens forvente-
de veerdi (ekskl. ledelseslgn) kan da opggres
til

EVy = 0,75 - 100.000 + 0,25 - 50.000 = 87.500.
Hvis ledelsen i stedet veelger den lave ind-

sats, ar, kan den forventede veerdi beregnes
til EVy = 60.000. Regnskabets rolle er i
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BOKS 1. Detaljer for eksemplet:

Kontrolproblemet kan formuleres som fglgende minimeringsproblem:

Min EfI}

ubb.

E{U(I)} = U(M)

a* e argmax E{U(I)la}.

Dette leeses som: Veelg den aflgnningsfunktion, I, der er billigst mulig. Dette skal ske
under betingelse af, at lederen er villig til at patage sig arbejdet, hvilket igen vil sige,
at han derigennem mindst skal opnd samme nytte, U(M), som hvis han anseettes i det
bedste &bne alternativ. Samtidig skal det geelde, at lederen vzelger den handling, a, der
giver ham den stgrste nytte. Det antages, at det ikke er muligt at observere den valgte
handling, og at det derfor ikke er muligt at udforme en kontrakt, der binder lederen til
at veelge en bestemt handling, a. Der er i formuleringen ovenfor inkluderet en antagel-
se om, at lederen foretraekker mindre arbejde frem for mere, og at han er risikoavers.

I vores eksempel vil vi indfgje fglgende antagelser og parametre. Lederens nytte-
funktion antages at veere negativ eksponentiel med en risikoaversionsparameter pa
{ = 0,0001. Hans nettobetaling ved arbejde et alternativt sted er 5.000 (= M). Hans per-
sonlige omkostninger forbundet med arbejde kreever en lgnkompensation pa 5.000
(= can), hvis han arbejder hardt, og pa 3.000 (= c,;), hvis han arbejder mindre hardt, for
han er indifferent. Lederens nyttefunktion far da fglgende udseende:

U(L,a) = -exp(-{(I-c,)).

Lad I(100) henholdsvis I(50) betegne lederens lgn, hvis virksomhedens veerdi bliver
100.000 henholdsvis 50.000. Programmet til bestemmelse af den optimale incita-
mentskontrakt far da fglgende form. Alle belgb er herefter angivet i 1.000-enheder.

min E[I | ay] = 0,75 - [(100) + 0,25 - 1(50)
under bibetingelse af:

E[U | Lay] = - 0,75 - exp(- {(I(100) - 5,0)) - 0,25 - exp(- ¢(I(50) - 5,0)) =
- exp(- (M) = - exp(- {(5,0); og
E[U | Lay] = E[U | La;] = - 0,20 - exp(- £(I(100) - 3,0)) - 0,80 - exp(- £(I(50) - 3,0)).

Den optimale lgnstruktur kan bestemmes til I(100) = 11,061 (svarende til en lgn pa
11.061) og I(50) = 7,362 (svarende til 7.362). Det giver en forventet lgn pd 10.136. Det vil
sa resultere i en forventet veerdi for virksomheden pa 87.500 fgr lederaflgnning eller
netto 77.364 (efter lederaflgnning). Hvis ejerne gnsker en lav arbejdsindsats, kan de
ngjes med en fast Ign pa 8.000. Det resulterer i en forventet veerdi pa 60.000 (fgr leder-
aflgnning) eller netto 52.000. Det er klart fordelagtigt at efterspgrge den hgje arbejds-
indsats.
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denne sammenheng at give information,
som saetter ejerne i stand til at vurdere de
mulige fremtidige gkonomiske konsekven-
ser for virksomheden, d.v.s. eendre deres
opfattelse af sandsynlighedsfordelingen pa
de to naturtilstande, 100.000 henholdsvis
50.000.

Kontrolproblemet kan modelleres ved
hjeelp af en agentmodel, jf. f.eks. Demski og
Feltham 1978. Her formuleres ejernes pro-
blem, der bestar i at designe en lgnkontrakt
for den ansatte leder, der motiverer til at
veelge handling i overensstemmelse med
ejernes interesse. Ejerne (som forudseettes
at veere risikoneutrale) gnsker at betale den
mindst mulige lgn, men det er underlagt
den bibetingelse, at det skal veere fordelag-
tigt for lederen (som antages at veere risiko-
avers) at blive ansat i virksomheden. Det
betyder, at lederens forventede nytte ved
anseettelse i virksomheden skal veere
mindst lige sa stor, som hvis han anseettes
i en anden virksomhed. Den anden be-
greensning, der mé introduceres i modellen
er, at lederen ma forventes at veelge den
handling, der maksimerer hans egen nytte.
Nar dette er tilfeeldet, ma lgnkontrakten
indrettes saledes, at lederen far stgrst for-
ventet nytte af at veelge den handling, som
ejerne foretraekker. De nzermere detaljer til
historien fremgar af boks 1.

Kontrolproblemets lgsning viser, at en
hgj indsats kan sikres ved at betale lederen
11.061, hvis virksomhedens veerdi bliver
100.000, men kun 7.362 hvis veerdien bliver
50.000. Ejernes forventede lgnomkostninger
bliver séledes 10.136 (= 0,75 - 11.061 + 0,25 -
7.362). Aflgnningen pafgrer lederen en risi-

ko pa trods af, at han er risikoavers. Det
heenger sammen med, at ejerne ikke kan
kontrollere handlingen fuldsteendigt. Lgn-
nen fastszettes ved en afvejning af den risi-
ko, der paleegges lederen, og de incitamen-
ter, der gives. Uden incitamentsproblemet
ville optimal risikodeling resultere i, at al
risiko blev baret af ejerne, der er risikoneu-
trale, og der ville sa blive udbetalt en fast
Ign pa 10.000. Forskellen pa 136 (= 10.136 -
10.000) er et udtryk for den ufuldsteendige
kontrol med lederens handling. Maske kan
forskellen mindskes ved anskaffelse af
yderligere information. Det er regnskabets
kontrolformal, der her kan ses.

Regnskabssystemer
Det er nu tid at indfgre et egentligt regn-
skabssystem (med periodisering, resultat-
opggrelse og balance, m.v.). Dette ggres ved
at introducere yderligere information fgr
veerdianseettelse og lgnbetaling. Feelles for
de to eksempler, vi skal bruge, er det tids-
maessige forlgb af haendelserne. Der skal
fgrst indgas en kontrakt mellem ejer og
leder om en incitamentsaflgnning, der mo-
tiverer valg af handling. Dernaest veelger
lederen en handling, og nar det er gjort, vil
et informationssystem (regnskabet) give et
signal. Dette signal kan anvendes til savel
veerdiansaettelse af virksomheden som i
incitamentskontrakten (en tidlig analyse af
dette problem blev gennemfgrt af Gjesdal
1981). Eksemplernes tidsmaessige forlgb
fremgar af figur 3.

Der er givet fglgende sammenhzenge
mellem handling, information og realiseret
veerdi af virksomheden (malt i 1.000):

Figur 3. Tidslinie med y,e{g,d} efter ledelsens valg af handling.

Offentlig Offentlig Betaling til
Kontrakt Handlings-valg observation observation agent
I(y1,y2) ae{a,an} Y2¢{g,d} Y1{100,50} I(y1,y2)
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Figur 4. Sammenhceng mellem signal, handling
og veerdi (eksempel 1).2

signal y, = (god, darlig)
(100,god) (100,ddrlig) (50,god) (50,darlig)

mylag 05 0,25 01 0,15
myla) 0133 0,067 0,32 0,48
Iyny) 11,061 11,061 7,362 7,362
I(y2) 11,061 11,061 7,362 7,362

Antag, at vi kan sikre, at lederen veelger
handlingen ay. Fgr offentligggrelse af infor-
mation er den forventede veerdi (i 1.000) af
virksomheden - ligesom i det tidligere
eksempel -

EV=0,5-100 + 0,25 - 100 + 0,1 - 50 + 0,15 - 50
= 87,5.

Hvis der kommer god regnskabsinformati-
on vil virksomhedens forventede vaerdi
kunne opggres til

EVgoq = 0,833 - 100 + 0,166 - 50 = 91,666

(0,833 = 0,5/(0,5+0,1)), og hvis der fremkom-
mer darlig regnskabsinformation opggres
veerdien til

EVgsiig = 0,625 - 100 + 0,375 - 50 = 81,250.

Det er klart, at informationssystemet har
konsekvens for ejernes vurdering af deres
virksomheds vzerdi. Uden information var
den forventede veerdi 87.500, mens den er
91.666 (81.250), hvis et godt (darligt) regn-
skab bliver meddelt. Ejernes forventninger
blev sendret af informationssignalet, og der-
med indeholder det relevant information
med henblik pa veerdianseettelse af virk-
somheden.

Om informationen er af veerdi, er et andet
spgrgsmal. Om der er en nyttetilveekst for-
bundet med at fa adgang til det ekstra in-
formationssystem, afhaenger af, om beslut-
ningen varierer for de forskellige signaler,
som informationssystemet kan udsende.

Det neeste spgrgsmal, der skal analyse-
res, er, hvorvidt det introducerede regn-
skabsinformationssystem har relevans for
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det andet af regnskabets hovedformal, kon-
trolformalet. Det afheenger af, om det er
fordelagtigt at anvende informationen i den
kontrakt mellem ejere og leder, der skal
motivere valg af handling. Det betyder, at
agentproblemet som formuleret ovenfor ma
lpses savel uden adgang til informationssy-
stemet som med denne adgang. I den for-
bindelse er begivenhedernes tidsmzessige
placering, der er vist i figur 3, vigtig. Lgs-
ningen pa de to agentproblemer er vist i de
to nederste linier i figur 4. Her ses den opti-
male lgnkontrakt for tilfzeldet uden regn-
skabsinformationen, I(y,), og med regn-
skabsinformationen, I(y;, y,). Som det frem-
gar, er lgsningerne for de to tilfeelde identi-
ske. Dermed kan det konkluderes, at det
ekstra informationssystem (regnskabssyste-
met) ikke har relevans og veerdi for kontrol-
formalet i det givne eksempel.

Figur 5 indeholder data til endnu et
eksempel. Den tidsmeessige placering af
begivenhederne er fortsat som angivet i
figur 3. Regnskabsinformationssystemet er
imidlertid eendret i forhold til figur 4. Som
det fremgar, vil informationssystemet altid,
hvis lederen vzelger den hgje handling, give
signalet god, mens det, hvis lederen yder
en lav indsats, vil afgive signalet darlig.
Informationssystemet giver saledes perfekt
information om ledelsens valgte handling.

Figur 5. Sammenhceng mellem signal, handling
og veerdi (eksempel 2).

signal y, = (god, darlig)
(100,god) (100,darlig) (50,god) (50,ddrlig)

mylay) 075 0 0,25 0
wylay) 0 02 0 038
I(y,y;) 10,000 0 10,000 0
Iy,) 11,061 11,061 7362 7,362

Ved veerdianseettelse af virksomheden pa
det tidspunkt, hvor regnskabsinformations-
signalet offentligggres, er handlingen alle-
rede valgt. Veerdianseettelsen sker derfor pa
basis af den handling, der vil blive valgt i
ligevaegt, hvilket er det hgje aktivitetsni-
veau. [ dette tilfeelde vil der altid fremkom-



me et godt signal, og dette er fglgelig uden
relevans for en veerdianseettelse af virk-
somheden.

Anderledes stiller det sig for kontrolfor-
malet. Figur 5 indeholder som figur 4
lgsningen pa de relevante agentproblemer.
Det bemeerkes, at her afhaenger incita-
mentsbetalingen af signalet fra informati-
onssystemet - god/darlig. Hvis god, udbeta-
les en lgn pa 10.000, mens der udbetales 0
hvis signalet er darlig, i begge tilfeelde uaf-
heengigt af den realiserede veerdi. Den for-
ventede lgn til lederen er “kun” 10.000 i
dette tilfeelde mod 10.136, hvis informatio-
nen ikke er til rddighed. Regnskabsinfor-
mationen er saledes relevant og af veerdi
for kontrolformalet.

Samlet viser de to eksempler, at kontrol-
formalet og veerdianszettelsesformalet giver
anledning til forskellig rangordning af de to
alternative regnskabsinformationssystemer.
De to formal efterspgrger forskellige egen-
skaber ved informationssystemerne.
Veerdianseaettelse efterspgrger information
om de fremtidige realisationer af penge-
strgmme fra investeringen givet den hand-
ling, der veelges i ligeveegt. Kontrolformalet
efterspgrger information, der kan afslgre,
hvilken handling der er valgt i ligeveegt. Der
er sdledes tale om to veesensforskellige
informationssystemer, der efterspgrges til
varetagelse af de to formal.

Sammenholdes dette med den tidligere
omtalte erkendelse, at der ved sammenlig-
ning af informationssystemer ikke findes
en komplet rangordning, der er uafhaengig
af preeferencer og det aktuelle beslutnings-
problem, ma det konkluderes, at valget af
regnskabssystem afhaenger af sammenszet-
ningen af og detaljerne i de relevante be-
slutningsproblemer. De przecise detaljer bli-
ver relevante, og det er ikke rationelt at for-
lade sig pa lgsninger, der er fundet uden at
tage disse detaljer i betragtning.

Dette seetter naturligvis nogle greenser
for, hvordan vi kan regulere, og hvad vi kan
opna hermed. Dette reflekteres ogsa i be-
grebsrammerne, og det pavirker den made,
hvorpa vi kan/bgr anvende disse.
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Begrebsrammen

Fgrst har den amerikanske reguleringsorga-
nisation, FASB, og siden den internationale
organisation, IASB, udformet en begrebs-
ramme. Formélet med disse begrebsram-
mer er at danne et konsistent system af
sammenhangende kriterier, der angiver
gnskede egenskaber ved, funktionen af og
begrensningerne i de finansielle regnska-
ber. Det er ideen, at disse begrebsrammer
skal give vejledning i, hvilke begivenheder
der skal afspejles i regnskabet, hvornar og
pa hvilken méde (d.v.s. valg af regnskabs-
metode) jeevnfgr FASB’s conceptual fram-
ework (1976).

I det afsnit, der behandler formalet med
det finansielle regnskab, slas det fast, at
formalet med regnskabet er at levere infor-
mation, der er nyttig for nuveerende og
potentielle investorer. Der er med andre ord
her tale om et informationsperspektiv, hvor
det centrale for regnskabet er at levere
information til relevante parter. Det specifi-
ceres ikke, hvordan man i forbindelse med
udarbejdelse af regnskaber skal afveje de
forskellige brugergruppers efterspgrgsel
efter information. Det haenger sammen
med, at man argumenterer for, at alle bru-
gergrupper dybest set efterspgrger informa-
tion om den fremtidige pengestrgm og den
risiko, der er forbundet med virksomheden.

FASB fortseetter siden med at beskrive de
karakteristika, der ggr information nyttig.
Til dette formal opstiller FASB et hierarki af
kvalitative egenskaber, som information
skal veere i besiddelse af for at veere nyttig.
Dette hierarki er angivet nedenfor i figur 6.
De centrale egenskaber er her relevans og
palidelighed. Begge stemmer overens med
vor analyse ovenfor. Relevans betyder, at
mindst en brugergruppes beslutninger
@ndres som fglge af den pageeldende infor-
mations tilstedevaerelse. Praecis som det
blev defineret ovenfor. Det kan s& yderlige-
re operationaliseres ved begreberne prog-
noseveerdi, feedbackveerdi og aktualitet.
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Figur 6. Kvalitative egenskaber ved regnskabsinformation.

Brugere af Beslutningstagere og deres
regnskabsinformation karakteristika

|
Overordnet begrensning Benefits > costs

]

Forstaelighed
Brugerspecifikke
egenskaber I
Brugbar til beslutninger
|
. ) I ]
Ege :}:ﬁgﬁfﬁslﬂemﬁkke Relevans Palidelighed
|
| ] ] I 1 i
Primare egenskaber Prog- Feed- Aktua- Verificer- Trovaerdig
nose- [ | back- litet barhed reprasen-
verdi verdi tation
Sekundzre egenskaber ‘Samr‘nen- Neutralitet
lignelighed
Vasentlighed

Kilde: Statement of Financial Accounting Concepts #2, FASB, 1980.

Tilsvarende geelder palidelighed. Det
nedbrydes s i verificerbarhed, neutralitet
og troveerdig repraesentation. Allesammen
egenskaber, der fremmer anvendelsen af
den information, man er blevet praesenteret
for. I analysen ovenfor er det synonymt
med kontraherbar information. Udgangs-
punktet for en kontrakt mellem to parter
er, at begge kan observere informationen,
og at en dommer om ngdvendigt kan veri-
ficere dette. I modsat fald vil interessemod-
setningerne fgre til problemer.

Det interessante problem er, hvordan
afvejningen af de to centrale egenskaber,
relevans og palidelighed, foretages. Her er
begrebsrammen ikke til megen hjzelp. Det
specificeres heller ikke, hvordan de forskel-
lige brugergrupper skal veegtes i forhold til
hinanden. Vor analyse ovenfor viser, at
dette er et problem. Der er fundamentale
forskelle mellem den information, der
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efterspgrges til forskellige formal, og en
begrebsramme eller en regnskabslov kan
kun give de vigtigste principper for denne
afvejning. Det viser, at den argumentation,
der har ledt til, at alle brugergrupper skulle
foretraekke information om fremtidige pen-
gestrgmme, er fejlagtig. Hvordan afvejnin-
gen konkret skal ske ma afheenge af de
specifikke omsteendigheder. Det inkluderer
incitamentsproblemet, de problemer, der er
fordrsaget af informationsasymmetrien
mellem virksomhedens interessenter, og
hvilken anden information, der er til radig-
hed. En vigtig part i lgsningen af denne
afvejning er virksomhedens revisor, der ma
overveje, hvilke mulige beslutninger virk-
somhedens interessenter star over for.

Konklusion
Regnskabet har de seneste 25 ar beveeget
sig fra et malingsperspektiv, hvor det pri-




meere problem var korrekt maling af resul-
tat, til et informationsperspektiv, hvor det
centrale er information til virksomhedens
interessenter. I artiklen her har vi kort
beskrevet denne udvikling og diskuteret
den i sammenhgseng med den udvikling i
reguleringen, der har fundet sted i samme
tidsrum.

I forbindelse med udviklingen af begrebs-
rammer argumenteres der for mere frem-
adrettet information. Det bliver saledes
fremfgrt, at alle brugergrupper dybest set
efterspgrger information om den fremtidige
pengestrgm. Det har siden ledt til et fokus
pa opggrelse af de reelle veerdier i balan-
cen. Tilsyneladende er der en betydelig risi-
ko for, at den traditionelle debat om korrekt
indkomstmaling (true income), som vi for-
lod i 1960'erne, er blevet erstattet med en
tilsvarende debat om korrekt veerdimaling.
Den gkonomiske veerdi kan ganske som
den gkonomiske indkomst kun bestemmes
entydigt i perfekte og komplette markeder
(Beaver og Demski 1979), og under de anta-
gelser er regnskaber overflgdige.

Summary

The last 25 years of research of external state-
ments have been characterised by the move-
ment of the field from a focus on correct meas-
urement of income to an information perspective
where the financial statements are perceived
primarily as a source of information in various
financial decisions. The research of that period
has been widely characterised by the explo-
ration of the information perspective, both theo-
retically and empirically. A framework has been
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