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Sammanfattning

• Sedan införandet av IASB:s redovisningsregler år 2005 har många ändringar skett, då 
svenska företag skulle börja redovisa enligt den nya redovisningspraxisen. Bland annat 
värderar  man  numera  vissa tillgångar  till  verkligt  värde.  Uppsatsen  undersöker  tre 
poster på djupet som alla har påverkats av dessa nya värderingsregler och som numera 
värderas till verkligt värde. Dessa tre är Pensionsskulder som värderas enligt IAS 19, 
Finansiella instrument som värderas enligt IAS 39, samt Förvaltningsfastigheter som 
värderas  enligt  IAS 40.  Då dessa  poster  av  tillgångar  och  skulder  skiljer  sig  från 
varandra innebär det att det uppstår olika problem och frågor vid värdering till verkligt 
värde.

• Uppsatsens ämne är införandet av verkligt värde och attityden gentemot denna nya 
värderingsmetod.  Med  bakgrund  i  att  IASB:s  rekommendationer  införts  för 
aktieägarnas  och  värderarnas  skull,  är  syftet  med  uppsatsen  att  undersöka  om 
värdering av de tre  posterna till  verkligt  värde hjälper aktieägare och investerare  i 
deras värdering, eller om det faktiskt bara försvårar bedömningen.  

• För att  få  svar  på forskningsfrågan används en elektronisk  enkät.  Denna riktar  sig 
främst till finansanalytiker och aktievärderare som har som yrke att värdera aktier, då 
dessa personer anses representera de intressenter som enligt IASB ska ha nytta utav 
verkligt  värde.  Attityden  hos  respondenterna  mäts  i  form  av  uppfattning  av 
arbetsåtgång och tillförlitlighet i deras värderingar efter införandet av verkligt värde.

• Slutsatsen efter analys av de insamlade resultaten är att respondenterna inte har någon 
enhetlig syn på verkligt värde i sig, utan att det beror på vilket tillgångsslag 
analytikern ska värdera. Värdering till verkligt värde anses alltså passa bättre för vissa 
poster än andra. I denna undersökning urskiljs en tydlig positiv attityd gentemot 
värderig av pensionsskulder till verkligt värde. Gällande derivat och 
förvaltningsfastigheter har respondenterna en något mindre positiv inställning. 
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Abstract

• Since 2005 when the new financial reporting standards from IASB were introduced, 
many changes have been made. Swedish companies were to produce their financial 
reports according to the new rules and regulations. One of the new rules was that some 
assets had to be valued according to the fair value principle. This essay concerns three 
of these assets that has been influenced by the new rules. It concerns pensions that are 
valued according to IAS 19, financial instruments that are valued according to IAS 39, 
and investment properties that are valued according to IAS 40. These three categories 
of assets differ from one another, and when finding the fair value for them, different 
problems and questions will arise. 

• The subject of the essay is the introduction of fair value, and the attitude towards this 
new method of appreciating the value of assets. In the light of the fact that the 
recommendations about fair value has been implemented with a goal of helping the 
shareholders and financial analysts in their valuation of companies and shares, the 
purpose of the essay is to examine whether or not the valuation of these three assets 
has been helpful or not according to the users of the financial information. 

• To answer the research question, an electronic questionnaire was sent out. The 
questionnaire was sent to financial analysts and share valuators who work with these 
fair values on a daily basis. These persons are considered to be the primary users of 
the financial information, and those that according to IASB should be helped by 
valuation with fair value. Their attitude against fair value was measured in terms of 
their opinion about how the changes have affected their work effort and reliability of 
their valuations. 

• The conclusions of the essay are that the respondents does not have a homogeneous 
opinion about fair value as an economic definition, but that their opinion differ 
depending on which of the three categories of assets that is being valuated. Valuation 
according to fair value is thereby considered to be better suitable for some assets than 
other. In this study, there is a clear positive attitude towards valuation of pensions to 
fair value, and a slightly less positive attitude to valuation of financial instruments and 
investment property is expressed.
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Värdering till verkligt värde
– enklare eller svårare aktievärdering?

1. Introduktion

Här redogörs för bakgrunden till ämnet och uppsatsen, men även formulering av syfte  

och problemformulering ingår, samt en redogörelse för vilka avgränsningar författarna 

begränsat sig till.

1.1 Bakgrund
År  2005  infördes  den  internationella  organisationen  IASB:s  (International  Accounting  

Standards  Board)  nya  redovisningsstandarder  för  att  skapa  konvergens  av  internationell 

finansiell  redovisning.  IASB  ansvarar  för  regelverket  IFRS  (International Financial  

Reporting Standards)  som efter införandet av de nya standarderna blivit den internationella 

måttstocken gällande normerna inom redovisning. I Sverige är IFRS- standarderna bindande 

för alla börsnoterade företag. 

Enligt IAS-förordningen, som innebär att alla noterade företag inom EU ska redovisa sina 

koncernredovisningar  i  enlighet  med  IASB:s  standarder,  är  huvudsyftet  att  genom 

synkronisering  av  den  finansiella  rapporteringen  få  en  bättre  globalisering  av 

kapitalmarknaderna  och  på  så  sätt  ska  det  internationella  kapitalflödet  öka,  samt  att 

”tillhandahålla  information  om  ett  företags  finansiella  ställning  och  resultat  samt  om  

förändringar i den ekonomiska ställningen.”  1 Detta krävs eftersom ägandet av aktier inom 

börsnoterade företag sprider sig till fler och mindre ägare runt om i världen varpå den externa 

rapporteringen ska vara jämförbar och hjälpa aktieägarna var de än befinner sig.2 

En av förändringarna som IASB implementerat är nya värderingsregler så att en del tillgångar 

och skulder värderas till verkligt värde, alltså det pris som tillgången skulle kunna säljas för 

på balansdagen, istället för den tidigare anskaffningsvärderingen. Det finns huvudsakligen två 

skäl till att man använder verkligt värde. Dels så anser man att verkligt värde ger mer relevant 
1 Internationell Redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2005 sid. 12
2 Boyer, R., (2007) “Assessing the impact of fair value upon financial crises”
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information  är  anskaffningsvärde,  och dels  för  att  det  verkliga  värdet  uppfyller  kravet  på 

försiktighet bättre än anskaffningsvärde, i och med att en tillgång aldrig blir värderad för högt, 

och en skuld aldrig är värderad för lågt. 3

IASB anser att aktieägarna är den viktigaste intressenten och den som har mest nytta av de 

finansiella rapporterna, de menar också att den information som tillfredsställer investerare och 

aktieägare även tillfredsställer de flesta andra intressenters informationsbehov. Anledningen 

till att man lägger vikt vid investerare och deras rådgivare är för att det är dessa intressenter 

som tillhandahåller riskkapitalet i företaget, och att det är just dessa personer som måste få 

aktuell och viktig information ur de finansiella rapporterna.4 

För att få fram denna viktiga information menar förespråkarna att det verkliga värdet ger den 

bästa  informationen till  denna intressegrupp och marknaden om företagets  faktiska  värde. 

Syftet med värdering till  verkligt värde är alltså att ge aktieägarna relevant och tillförlitlig 

information för värdering av aktier där det centrala är att aktieägarna på ett enkelt sätt ska 

kunna tyda företagets resultat och deras ställning i jämförelse till övriga på marknaden.

 En värdering av vissa tillgångar och skulder till verkligt värde, leder till värdeförändringar av 

tillgångar som avspeglar sig i företagets resultat. 

Trots  att  IASB  skapat  och  tror  på  värdering  till  verkligt  värde  så  finns  många  problem 

förknippade med det. Bland problemen som kan uppstå med denna värderingsmetod är bland 

annat att vissa tillgångar och skulder kan vara svåra att värdera, till exempel på grund av att 

en befintlig marknad för dessa saknas. Ett exempel på detta är att företag som får möjligheten 

att värdera sina fastigheter själva kan få stora skillnader i resultaträkningen jämfört med ett 

annat företag, beroende på hur de har bedömt värdet och vilka antaganden de gjort. Dessa 

siffror kan vid granskning bli väldigt diffusa för en intressent. En annan nackdel är att stora 

svängningar i företagets resultat och balansräkningar kan uppstå beroende på konjunkturläget, 

vilket kan minska tilltron till den finansiella rapporteringen. Uppfattningen utav värdering till 

verkligt  värde  kan  påverkas  utav  det  befintliga  konjunkturläget.  En  konjunkturnedgång 

innebär till exempel sjunkande marknadspriser och i och med detta finns en risk för subjektiva 

värderingar  när företagsledningar  ska värdera sina tillgångar.  I  en konjunkturuppgång kan 

företag öka sina resultat utan någon reell likviditetsvinst, samtidigt som det innebär att de i en 

lågkonjunktur  plötsligt  kan  hamna  långt  under  sina  soliditetsmål  på  grund  utav 

värdeminskning i tillgångar.5 
3 Marton, J., (2008) ” Nyttan av verkligt värde i redovisningen”
4 Internationell Redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2005
5 Kjaer, H., (2008) ”Verkligt värde funkar inte i konjunkturnedgång!”
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Eftersom det nu finns så många osäkerheter och problem med värdering till verkligt värde, 

kan  man  diskutera  frågan  om det  faktiskt  är  till  hjälp  för  mottagarna  av  den  finansiella 

informationen, eller om det istället gör informationen mer svårtydd och mindre trovärdig. 

1.2 Problemdiskussion
Mycket har ändrats sedan år 2005 då IASB:s redovisningsregler infördes och företagen skulle 

börja redovisa enligt den nya redovisningspraxisen.

Bland  dessa  nya  värderingsregler  finns  bland  annat  reglering  om tre  poster  som numera 

värderas  till  verkligt  värde.  Det  rör  sig  om Pensionsskulder  som värderas  enligt  IAS 19, 

Finansiella instrument som värderas enligt IAS 39, samt Förvaltningsfastigheter som värderas 

enligt  IAS 40.  Dessa kategorier  av tillgångar  och skulder  skiljer  sig från varandra,  vilket 

innebär att det uppstår olika problem och frågor vid värdering till verkligt värde.

Problem som kommer att diskuteras är:

 Om det verkligen har skett någon förändring sedan införandet av värdering till verkligt 

värde år 2005?

 Om det nu skett någon förändring, var förändringen till det bättre eller sämre? 

 Fungerar värdering till verkligt värde bättre på vissa poster än andra?

På  grund  utav  att  dessa  frågeställningar  uppkommit,  önskar  författarna  ta  reda  på  vad 

finansanalytiker och användare av den finansiella informationen egentligen tycker.

Anledningen till att denna undersökning är intressant är som tidigare nämnt att de relativt nya 

värderingsreglerna påstås vara till aktieägarnas fördel, samtidigt som många forskare menar 

att effekten blir den motsatta. Därför finner författarna det intressant att undersöka hur och om 

reglerna har gjort skillnad för aktieägarna och investerare i börsnoterade företag. 
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1.3 Syfte
Uppsatsen syftar till  att undersöka om värdering av pensionsskulder, finansiella instrument 

och förvaltningsfastigheter till  verkligt värde verkligen hjälper aktieägare och investerare i 

deras värdering av dessa poster, eller om det faktiskt bara försvårar bedömningen.

Ett  delsyfte  med underökningen är  att  ta  reda på  vilken värderingsmetod  som värderarna 

föredrar att använda sig utav, och om det finns någon koppling mellan deras åsikt om verkligt 

värde, och vilken värderingsmetod de använder sig av.

1.4 Avgränsning av problem
Vi kommer att begränsa uppsatsen och forskningsfrågan till att beröra värderingen utav ovan 

nämnda  poster  till  verkligt  värde.  Anledningen  till  att  dessa  tre  kategorier  tillgångar  och 

skulder har valts är för att dessa är tre utav de största posterna för vilka värdering till verkligt 

värde är obligatoriskt. Skälet till att fler än en kategori har tagits med är för att få en större 

överblick över olika sorters poster, samt för att alla finansanalytiker, även de som inriktat sig 

på en viss bransch ska kunna svara på frågorna. 

Värdering till verkligt värde är obligatoriskt även för biologiska tillgångar samt avsättningar, 

men dessa poster har inte tagits med i undersökningen på grund utav att många företag inte 

äger sådana tillgångar. En annan anledning till att dessa inte tagits med i undersökningen är 

för  att  dessa  två  kategorier  inte  är  lika  vitt  omdiskuterade  och  ifrågasatta  som  de  tre 

kategorierna vilka valts ut för denna undersökning. Resultatet på undersökningen kommer i 

och med valet av poster att bli mer användbart och lättare att applicera på alla finansanalytiker 

och användare.
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2. Metod

Kapitlet  innehåller  en  redogörelse  för  val  av  undersökningsmetod,  varför  och  hur 

tillvägagångssättet är för att komma fram till ett relevant resultat, samt en genomgång av  

kritiska faktorer.  Valet  av metod är  utav stor  vikt  för  att  styrka uppsatsens  trovärdighet,  

slutligen diskuteras uppsatsens validitet och reliabilitet.

2.1 Val av metod
En vetenskaplig uppsats kräver att man samlar in data för att kunna fördjupa sig i ett specifikt 

ämne och för att man ska kunna koppla verkligheten till den information som har samlats in. 

Det finns olika tillvägagångssätt som är användbara, till exempel en kvantitativ metod eller en 

kvalitativ metod, beroende på vad för resultat som vill uppnås.6 För att få svar på den aktuella 

forskningsfrågan används  den  kvantitativa  metoden  där  en  elektronisk  enkät  skickas  ut,  7 

vilken riktar sig främst till finansanalytiker, revisorer och aktievärderare som har som yrke att 

värdera aktier. Attityden hos respondenterna mäts i form av deras uppfattning av arbetsåtgång 

och tillförlitlighet i deras värderingar.

För  att  komplettera  informationshämtningen  i  uppsatsen  används även tryckta  källor  som 

böcker och forskningsartiklar samt tidigare studier i ämnet.

För att ta reda om något samband finns mellan användandet av aktievärderingsmodell  och 

åsikt om verkligt värde har författarna valt att utföra chi-två test. Detta görs genom att koppla 

ihop respondenternas val av värderingsmodell  och deras åsikt om ifall  verkligt  värde ökat 

tillförlitligheten i deras värdering för derivat, förvaltningsfastigheter och pensionsskulder. Ett 

test utförs även för att kontrollera om respondenternas arbetstitel har någon inverkan på deras 

åsikter om de tre tillgångsslagen. Dessa chi-två test sammanställs i form av tabeller och grafer 

som tydliggör svaren. 

2.2 Val av ämne och studieobjekt
Med tanke på antalet aktievärderingsmodeller som finns till för att räkna fram en akties värde 

anser författarna att det vore intressant att veta vilken eller vilka modeller som enligt urvalet 

6Dahmström, K., (2005) ”Från datainsamling till rapport- att göra en statistisk undersökning”
7  Se bilaga 1, enkätundersökning
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av finansanalytiker anses vara mest lämplig för aktievärdering. Tidigare studier har gjorts där 

man  undersökt  användandet  av  aktievärderingsmodeller,  men  denna  uppsats  fokuserar 

förutom detta, huvudsakligen på att ta reda på om införandet av de nya standarderna sedan 

2005 gjort värderingen av aktier/företag enklare eller svårare enligt finansanalytikerna.

Vad gäller val av studieobjekt kontaktas folk som dagligen arbetar med värdering av aktier 

och företag och som bäst skulle kunna svara på frågorna. Kontaktinformation har inhämtats 

från  bland  annat  SFF:s  (Sveriges  Finansanalytikers  Förenings)  hemsida,  olika  bankers 

hemsidor samt från olika revisionsbyråers hemsidor, varvid ca 600 e-mailadresser inhämtats 

vilka enkäten skickats till. De personer som valts ut jobbar bland annat som finansanalytiker, 

portföljförvaltare, kapitalförvaltare och revisorer. För att få en rättvis bild utav användarnas 

åsikt om ämnet kommer enkäten framför allt att vända sig till finansanalytiker i stora företag 

och banker på svenska börsen, där stor kunskap om ämnet kan antas finnas. För att svaren 

skall vara relevanta kommer författarna att endast ta hänsyn till svaren från de investerare som 

varit med om förändringen av värderingsmetod, det vill säga de som har jobbat med värdering 

av aktier  både innan och efter  förändringarna år 2005. För att  enkelt  kunna dra relevanta 

slutsatser kommer enkätfrågorna vara slutna frågor. 

2.3 Induktion och deduktion
Dessa är två metoder enligt vilka man kan koppla ihop teori och empiri med varandra. Med 

induktion menas att man utgår från den information som man samlat på sig, empirin, för att 

sedan koppla detta till teori eller skapa en ny teori. Används istället den deduktiva metoden 

utgår man från teorin och kopplar ihop dessa med empirin som samlats ihop.8 

Denna uppsats  baseras på en induktiv ansats, där författarna utgår från insamlade data och 

kopplar detta till befintliga teorier. 

2.4 Kvalitativ och kvantitativ metod
Inom det vetenskapliga systemet  finns två olika synsätt  som skiljer sig åt,  den kvalitativa 

metoden respektive den kvantitativa metoden. Beroende på vad syftet med arbetet är utgår 

man från dessa och väljer den metod som bäst kan svara på frågorna.

Exempel  på  den  kvalitativa  metoden  är  intervjuer  och  telefonintervjuer.  Denna  metod  är 

tidskrävande och dyr  men ett  bra val då man behöver gå djupare inpå vissa problem och 

8 Patel, R., Davidson, B., (2003) ”Forskningsmetodikens grunder”
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frågor. Genom en intervju kan man ställa bredare frågor och få en omfångsrik förståelse inom 

ämnet. 

Den kvantitativa metoden är väldigt strukturerad och ett exempel på en sådan metod är en 

enkätundersökning.  Denna  metod  passar  bra  då  man  har  som  syfte  att  göra  en  bredare 

undersökning och de slutsatser som man kan dra från sådan information man samlar in är 

generella.9  En  positiv  egenskap  med  en  kvantitativ  undersökning  i  form  av  en 

enkätundersökning är att man kan nå många personer på ett snabbt sätt och det är anledningen 

till att denna uppsats baseras på en enkätundersökning. Respondenterna har en frihet genom 

att de i lugn och ro kan sitta och svara på frågorna, och i och med att de är anonyma så blir 

pressen inte lika stor vilket leder till att mer ärliga svar ges. 

Bland nackdelarna som finns med den kvantitativa undersökningen är bland annat att när en 

enkät skickas till många personer så får man även räkna med stort bortfall då många inte vill 

ta sig tiden att svara på frågorna. Vissa frågor kan även missuppfattas av läsarna som då kan 

ge felaktiga svar med utgångspunkt ifrån det sättet de uppfattat frågan på. Då man heller inte 

med hundra procents säkerhet kan veta vem som egentligen har svarat på enkäten kan detta i 

sin tur kan sänka undersökningens reliabilitet.10 

2.5 Referensram
Författarna till uppsatsen har försökt vara så objektiva som möjligt så att egna värderingar och 

funderingar  inte  avspeglar  sig  i  resultatet.  Referensramen  utgör  författarnas  tidigare 

kunskaper, erfarenheter och synsätt.11

2.6 Datainsamling
Det finns två huvudsätt att samla in information och data på. Det ena sättet är den primära 

insamlingen av data och innefattar all information som författarna själva samlar in och som 

inte tidigare har publicerats. Den sekundära datainsamlingen är ett lättare sätt att samla in 

information på då den består av tidigare insamlad information som redan har publicerats, till 

exempel tidigare studier, böcker och tidningar.12 

9 Holme, I.M, Solvang, B.K. (1997) ”Forskningsmetodik, om kvalitativa och kvantitativa metoder”
10 Dahmström, K., (2005) ”Från datainsamling till rapport- att göra en statistisk undersökning”
11 Holme, I.M, Solvang, B.K. (1997) ”Forskningsmetodik, om kvalitativa och kvantitativa metoder”
12 ibid.
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I denna uppsats utgörs primärdatan utav den enkät som skickats ut till  de finansanalytiker, 

kapitalförvaltare med fler, vilkas e-mailadresser hittats med hjälp av sökmotorer på internet 

och  den  tryckta  tidningen  Balans.  Att  skicka  ut  en  enkät  har  i  detta  fall  varit  det  bästa 

alternativet  för att  nå ut till  urvalsgruppen då det är  ett  billigt  och snabbt sätt  att  få iväg 

frågorna till  många samtidigt.  Ett  mail  skickades  till  urvalsgruppens  mailadresser  med en 

utförlig förklaring om vilka författarna var och varför denna undersökning utförs.13 Enkäten 

skickades med i mailen som en länk och gjordes så tydlig och enkel som möjligt så att inga 

funderingar kring frågorna skulle uppstå, då tillfälle för en förklaring inte är finns. 

Enkäten provskickades  till  ett  par vänner  och föräldrar  för  att  se  om något  verkligen  var 

oklart. Frågorna tar ca 3-4 minuter att besvara och består främst av frågor som respondenterna 

endast behöver kryssa för. 

För att få en så hög svarsfrekvens som möjligt gjordes enkäten på så sätt alla personer som 

deltager i undersökningen får vara anonyma, då detta gör det enklare för folk att delta. Alla 

svar som mottages sammanställs i diagram där man direkt kan se hur många som har svarat 

vad på en specifik fråga. En påminnelse i form av ett nytt mail skickades även ut till urvalet, 

då många annars kan glömma bort eller skjuta upp på att svara.

Bland sekundärdata som används finns bland annat gamla uppsatser och studier som främst 

legat  som  grund  för  idéen  att  skriva  om  ämnet.  Tidningsartiklar  ur  Balans  och  andra 

amerikanska affärstidningar har studerats, samt böcker om aktievärdering, företagsvärdering 

och inom finansiering. 

2.7 Källkritik
Källkritiken bearbetar viktiga ord såsom relevans, reliabilitet och validitet. Dessa ord svarar i 

sin tur på frågan om enkäten mäter det som är avsett att mäta. Ordet relevans fokuserar på 

enkätfrågorna och om dessa varit så bra utformade att väsentliga svar har mottagits för att få 

svar  på  frågeställningen.  Reliabilitet  har  tyngdpunkt  på  hur  tillförlitlig  mätningen  är,  och 

validitet fokuserar på om frågorna som ställts verkligen ger svar på det som undersöks. 14

13  Se bilaga 2, utskickat mail med förklarande brev
14 Arvidsson, P., Rosengren, K.E., (2002) ”Sociologisk metodik”
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2.7.1 Reliabilitet och Validitet

Reliabilitet mäter i vilken utsträckning undersökningen skulle uppmätt samma resultat om den 

utförts vid ett annat tillfälle.15 Hög reliabilitet uppnås alltså om man gör samma undersökning 

vid  flera  olika  tillfällen  och  får  ett  resultat  som  överensstämmer  med  föregående 

undersökningar.

I  denna  undersökning  kanske  svaren  hade  sett  annorlunda  ut  om en  högre  svarsfrekvens 

uppnåtts. Även tidpunkten för när enkäten skickades iväg för första gången kan ha spelat en 

roll då det gjordes under påskhelgen. 

Som det nämndes tidigare är validitet ett mått på om undersökningen verkligen mäter det som 

ska mätas eller inte. Då enkäten har varit en avgörande del för uppsatsen och med tanke på att 

önskan är att validiteten håller en hög nivå, så har det lagts ner mycket tid på att utforma 

denna, och långa diskussioner om vilka frågor som ska ingå för att verkligen kunna ta reda på 

det som ska undersöka har uppstått.  Risken att  vissa frågor missuppfattas av respondenter 

finns dock kvar, och detta kan leda till att validiteten sjunker något.

2.8 Kritiska faktorer
För att uppsatsen skall lyckas krävs att ett antal kritiska faktorer fungerar. Dels måste enkäten 

vara tillräckligt specifik och tydlig så att mottagarna kan svara på själva forskningsfrågan, och 

dels måste antalet inkomna svar vara tillräckligt många för att det ska vara applicerbart och en 

slutsats kan fastställas. Andra viktiga faktorer är att tiden måste räcka för att hinna analysera 

svaren samt att slutsatserna är tillräckligt tydliga för att andra ska kunna ta vid där författarna 

slutat.

15 Eriksson, L.T., Wiedersheim-Paul, F.,(2006)- ”Att utreda, forska och rapportera”
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3. Definitioner

För  att  få  en  god  förståelse  för  uppsatsen  behövs  en  grundkunskap  inom  de  specifika  

områden som behandlas, detta kapitel lägger grunden för djupare kunskap och förståelse för  

uppsatsens ämne. 

3.1 Pensionsåtaganden, ersättning till anställda
Pensionen är den del  av en anställd  persons löneinkomst  som läggs undan för framtiden, 

denna kan ses som en del av lönen som skjuts upp för att få utdelad efter att tjänsteåren är 

avslutade.16 

I Sverige är systemet för pension till anställda uppdelat i tre olika delar: Allmän lagstadgad 

pension  enligt  socialförsäkringssystemet,  Tjänstepension  till  följd  av  anställning och 

Individuella pensionslösningar. 

Den första delen,  Allmän lagstadgad pension enligt socialförsäkringssystemet, är vidsträckt 

och tillfaller alla som är folkbokförda i Sverige. Tjänstepension till följd av anställning är en 

del av pensionen som arbetstagaren får ut genom att denna har ingått ett kollektivavtal med 

arbetsgivaren. Individuella pensionslösningar är ett avtal som en arbetstagare intecknar själv 

och är jämförbart med personligt sparande.17

Alla olika pensionsplaner ska delas in i en avgiftsbestämd del eller en förmånsbestämd del. 

Kort beskrivet så innebär den avgiftsbestämda pensionen att arbetsgivaren/företaget betalar ut 

en i förväg bestämd summa för utförda tjänster till en juridisk enhet som senare tas ut av den 

anställde.  Företaget  är  skyldigt  att  betala  denna  summa och det  är  på  företagets  risk  om 

ersättningens summa skulle öka. 

Den förmånsbestämda pensionen bestäms helt och hållet utav de avgifter som arbetsgivaren 

har betalat under de åren som den anställde har jobbat för denne. Avgiften som betalas in är 

en fast procentsats  på den anställdes lön. Till  skillnad från den avgiftsbestämda planen så 

ligger risken i den förmånsbestämda pensionen helt och hållet på arbetstagaren. Till exempel 

så kan pensionsbeloppet bli mindre vid utbetalning på grund av att tillgångarna inte räcker 

till.18

16 Revisionsrapport, Pricewaterhouse Coopers, Granskning av pensionsåtagande.
17 Sundgren, S., Nilsson, H., Nilsson, S., (2007) ” Internationell redovisning- Teori och praxis”
18 ibid.
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3.2 Finansiella instrument
Finansiella instrument används av företag som skydd mot de risker som uppstår vid dagens 

ökade globalisering, men de används även för spekulationer och investeringar i andra företag. 

Det finns två sorters finansiella instrument; derivatinstrument och avistainstrument. Exempel 

på derivatinstrument är Optioner, terminer och swappar. Exempel på avistainstrument är ett 

värdepapper, så som aktier, obligationer och skuldväxlar.19

I  IAS  32  Finansiella  instrument:  Klassificering,  återfinns  en  allmän  definition  utav  ett 

finansiellt instrument: ”Ett finansiellt instrument är varje form av avtal som ger upphov till en  

finansiell  tillgång i ett företag, och en finansiell  skuld eller ett egetkapitalinstrument i ett  

annat  företag”.20 IAS 39  delar  in  de  finansiella  instrumenten  i  sex  olika  kategorier,  och 

beroende på vilken kategori som tillgången eller skulden tillhör, skall den värderas olika.

3.2.1 Derivat

Ett sorts finansiellt instrument är derivat, detta har tre kännetecken: 

• Derivatets värde ändras till följd utav ändringar i en annan variabel, som t.ex. ett 

råvarupris, en valutakurs eller en angiven räntesats. 

• Ett derivat kräver ingen initial investering, alternativt en investering som är mindre 

än vad som egentligen skulle behövas för liknande typer av avtal som reagerar på 

ett liknande sätt vid förändringar i ovanstående faktorer. 

• Ett derivat regleras vid en framtida tidpunkt. 21

Ett  derivatinstrument  ger  alltid  upphov  till  rättigheter  och  skyldigheter,  vilka  innebär  att 

risken för ett underliggande primärt finansiellt instrument överförs mellan de två parterna. Det 

innebär att den ena parten får en rätt att byta finansiella tillgångar eller skulder med den andra 

parten till villkor som kan visa sig vara förmånliga, medan den andra parten förbinder 

sig till skyldigheten att byta finansiella tillgångar eller skulder till villkor som kan visa sig 

vara  ofördelaktiga.  Eftersom  villkoren  för  bytet  fastställs  när  avtalet  ingås,  så  visar  sig 

villkoren fördelaktiga eller ofördelaktiga först när själva bytet görs, beroende på hur priserna 

på  de  finansiella  marknaderna  utvecklas.  Derivat  medför  i  de  flesta  fall  att  det  primära 

finansiella instrumentet överlåts vid en senare tidpunkt än när själv derivatet utfärdas.22 

19 Sundgren, S., Nilsson, H., Nilsson, S., (2007) ” Internationell redovisning- Teori och praxis”
20 Internationell Redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2005 sid. 443
21 ibid. sid. 548
22 Internationell Redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2006 sid. 445
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3.3 Förvaltningsfastigheter 
Enligt Sveriges Byggindustrier, den enskilda byggindustrins bransch- och

arbetsgivareorganisation, finns det vissa riktlinjer och rekommendationer som måste följas om 

en  fastighet  ska  kunna  räknas  som  en  förvaltningsfastighet.  Det  finns  olika  sorters 

förvaltningsfastigheter och dessa kan enkelt delas in i olika grupper.

• Fastigheter med obestämd användning är en av dessa grupper och dessa är mark som 

innehas av ett företag utan att ett bestämt användningsområde för marken finns. När 

syftet till tillgångens användning inte är självklar ska en sådan tillgång redovisas som 

en  omsättningstillgång  i  företagets  finansiella  rapportering,  och  inte  som  en 

anläggningstillgång.

• Fastigheter som innehas för försäljning är nästa grupp med förvaltningsfastigheter. 

Dessa  är  fastigheter  som  finns  i  ägarens  innehavande  till  syfte  att  generera 

hyresintäkter eller värdestegring eller  båda samtidigt.  Sådana fastigheter anses vara 

färdigbyggda fastigheter och redovisas oftast som anläggningstillgångar i företagens 

årsredovisning. 

• Fastigheter med syfte att använda som förvaltningsfastighet är den tredje grupp med 

förvaltningsfastigheter och även dessa har som huvudsyfte att få in hyresintäkter eller 

värdeökning eller bådadera till ägaren. Bland dessa fastigheter som har till syfte att 

användas som förvaltningsfastighet tillhör färdigbyggda fastigheter, fastigheter som är 

under påbyggnad och fastigheter som är under exploatering. 

• Fastigheter med blandad användning är ännu en grupp av förvaltningsfastigheter och 

som det framgår av namnet så finns det inget bestämt syfte till vad fastighetslokalen 

skall  användas  till.  Sådana  fastigheter  innehåller  oftast  lokaler  som  är  på  så  sätt 

utformade att  de kan utnyttjas  till  ett  allmänt syfte,  alltså  de är inte byggda på ett 

speciellt sätt och till ett specifikt ändamål. Värdet på sådana fastigheter varierar inte 

även om användningen av fastigheten skiftar.23

23 Redovisningsrådets Rekommendationsutkast förvaltningsfastigheter
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3.4 IAS 19- Ersättningar till anställda
En utav de standarder som enkätundersökningen riktar in sig på är IAS 19. Denna standard 

anger  hur  olika  företag  ska  redovisa  och  på  vilket  sätt  dessa  ska  ge  upplysningar  om 

ersättningar till anställda. 

Det finns fyra typer av ersättning till anställda som denna standard behandlar. Dessa fyra är: 

Kortfristiga  ersättningar  till  anställda,  exempelvis  löner,  Ersättningar  efter  avslutad 

anställning,  till  exempel  pensioner,  Övriga  långfristiga  ersättningar  till  anställda  och 

Ersättningar vid uppsägning. 

I IAS 19 definieras  Ersättning till  anställda som kompensation som företagen betalar sina 

anställda  i  utbyte  mot  utförda  prestationer  och  tjänster  och Ersättning  efter  en  avslutad 

anställning är det som betalas ut av företaget efter det att den anställde slutfört sin tid på 

företaget. Syftet med denna standard är att ange hur företag ska redovisa och ge upplysningar 

om ersättningar till anställda. 24

Vi kommer här bara koncentrera oss på en av dessa typer av ersättning, Ersättningar efter 

avslutad  anställning  och  hur  dessa  planeras.  Denna  sorts  ersättning  delas  upp  på 

avgiftsbestämda planer eller förmånsbestämda planer och där ingår bland annat ersättningar i 

form av pensioner och andra ersättningar såsom sjukvård och livförsäkring. Uppställningen på 

hur företaget ska lämna ersättningar på efter avslutad anställning kallas för planer. 

”Planer  för  ersättningar  efter  avslutad  anställning  klassificeras  antingen  som 

avgiftsbestämda  planer  eller  förmånsbestämda  planer  beroende  på  planens  ekonomiska  

innebörd enligt dess huvudregel och villkor.” 25

• Den avgiftsbestämda planen  - här betalar företaget en avgift som är bestämd till en 

juridisk enhet. Redovisningen av denna avgift är enkel då företaget endast behöver 

rapportera det de är skyldiga den aktuella perioden. Vad den anställda kommer att få i 

pension  efter  avslutad  anställning  beror  på  vad  personen ifråga  har  tjänat  och  till 

vilken  ränta  avgifterna  har  räknats  på.  Företag  som  använder  sig  utav  den 

avgiftsbestämda planen måste redovisa dessa avgifter som en skuld efter avdrag för 

förutbetalda  avgifter.  Denna  avgift  kan  också  redovisas  som  en  tillgång  om  de 

24 Internationell Redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2005
25ibid. sid. 328
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förutbetalda avgifterna är större än den avgift som ska betalas ut till den anställde för 

utförda tjänster. 26

• Den förmånsbestämda planen - de övriga olika planerna för ersättning efter avslutad 

anställning tillhör den förmånsbestämda planen. Dessa i sin tur kan vara helt, delvis 

eller  inte alls fonderade.  Den förmånsbestämda planen är svår att  redovisa då man 

måste ta hänsyn till  många antaganden som kan leda till  att aktuariella vinster och 

förluster  kan uppstå.  Begreppet  aktuariella  kan definieras  som de antaganden  som 

företaget  gör  om faktorer  som kan påverka pensionsförpliktelsens  storlek.27 Denna 

pensionsplan beräknas till diskonterade värden eftersom den kan komma att betalas ut 

många år efter att tjänsten utförts. Innebörden av en förmånsbestämd pensionsplan är 

att den anställde vid sin pensionsavgång får en garanterad förmån. För företagens del 

gäller det att på ett tillförlitligt sätt redovisa denna framtida skuld och uppskatta ett 

antal  olika  antaganden.  Företaget  måste  till  exempel  fastställa  nuvärdet  av  det 

förmånsbestämda  åtagandet,  samt  kontinuerligt  värdera  och  fastställa  det  verkliga 

värdet på förvaltningstillgångar så att beloppet ger en rättvisande bild.28

3.5 IAS 32- Finansiella instrument: Upplysningar och klassificering
 Denna standard började användas i Sverige från januari 2005 och har som syfte att förenkla 

för användarna vad som egentligen menas med finansiella instrument, och på så sätt förenkla 

förståelsen av ett företags finansiella ställning och resultat.

Principerna som står i  denna standard kompletterar  och gör det enklare  att förstå IAS 39, 

vilken anger hur redovisning och värdering av finansiella instrument ska göras. 

Finansiella  instrument  är  alla  typer  av avtal  som ger grund till  en finansiell  tillgång i  ett 

företag och en finansiell skuld i ett annat. 

• Finansiella  tillgångar  – Till  de  vanligaste  finansiella  tillgångarna  kan  räknas 

kontanter,  eftersom  det  är  det  betalningsmedlet  som  utgör  grunden  till  alla 

transaktioner och det som kommer att redovisas i de finansiella rapporterna. Exempel 

på  andra  tillgångar  är  kundfordringar,  lånefordringar  och  kortfristiga  värdepapper. 

Finansiella  tillgångar  kan  definieras  som  ”avtalsenliga  rättigheter  att  erhålla 

26 Internationell Redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2005
27 Sundgren, S., Nilsson, H., Nilsson, S., (2007) ” Internationell redovisning- Teori och praxis”
28 Internationell Redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2005
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kontanter  i  framtiden…” 29och  dessa  kan  bytas  med  andra  företag  under 

förutsättningen att bytet är gynnsamt för båda företagen i fallet.

• Finansiella skulder  - Finansiella skulder ska också ha uppkommit genom avtal och 

kan definieras som ”avtalsenliga förpliktelser att betala kontanter i framtiden…”  30. 

Även  här  kan  man  byta  en  finansiell  skuld  i  ett  annat  företag  så  länge  bytet  är 

förmånligt.  Som  finansiella  skulder  räknas  bland  annat  leverantörskrediter, 

låneskulder och kortfristiga skulder.

• Egetkapitalinstrument –  Egetkapitalinstrument  är  det  som  återstår  av  företagets 

tillgångar efter det att skulderna har dragits bort. Egetkapitalinstrumentet  inrymmer 

speciella typer  av preferensaktier,  alltså aktier  som har företrädesrätt  framför andra 

aktier.  Dessa  ger  innehavaren  rätt  att  teckna  ett  specifikt  antal  ej  inlösningsbara 

stamaktier  i  företaget  genom att  betala  en fastställd  summa kontanter eller  erlägga 

någon annan finansiell tillgång. 

Det  finns  två  avgörande  villkor  som bestämmer  om ett  finansiellt  instrument  ska 

kunna räknas som ett  egetkapitalinstrument  och inte en finansiell  skuld. Det första 

undantaget  är  att  egetkapitalinstrumentet  inte  involverar  några  avtalsenliga 

förpliktelser som ger grund till en finansiell tillgång eller skuld i ett annat företag. Inte 

heller kan man byta dessa under förmånliga villkor till andra företag. 

Det andra undantaget är att det egna kapitalinstrumentet inte ska vara ett derivat, som 

betyder att ”det inte finns någon avtalsenlig förpliktelse för emittenten att erlägga ett  

variabelt antal av företagets egetkapitalinstrument…” 31

I standarden IAS 32 anges inte vilken sorts information som ska finnas om de finansiella 

instrumenten i företagens finansiella rapportering. Allt beror på vad för roll samt betydelse 

instrumentet  har för företaget och informationen om dessa i årsredovisningen kan vara en 

kombination av kommentarer och andra uppgifter. Dessa uppgifter kan vara väldigt detaljrika 

men  detta  avgörs  av  instrumentets  betydelse.  Ett  problem  som  kan  uppstå  med  allt  för 

detaljerade upplysningar är att mycket information som egentligen inte är betydelsefull kan 

29 Internationell Redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2005 sid. 443
30 ibid. sid. 444 
31 ibid .sid. 445
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tas  med  som  bara  förvirrar  användarna,  men  å  andra  sidan  om  man  bara  har  grova 

upplysningar om instrumenten så kan detta leda till att viktig information inte tas med. 32

I ett företag måste man även dela in de finansiella instrumenten i olika grupper och klasser 

med  hänsyn  till  instrumentets  art  och  värderingssätt.  Exempelvis  så  ska  man  dela  på 

instrument  som  värderas  till  anskaffningsvärde,  upplupet  anskaffningsvärde  och  verkligt 

värde. 

För varje klass av finansiella instrument ska ett företag ange upplysningar om verkligt värde.

Verkligt  värde används för att  kunna fastställa  ett  företags finansiella  ställning och hjälpa 

användarna av den finansiella rapporteringen, då man med detta värde kan jämföra finansiella 

instrument  mellan  olika  företag.  Verkligt  värde  hjälper  även  företagsledningen  i  deras 

bedömning  om de  ska  fortsätta  köpa,  sälja  vidare  eller  behålla  finansiella  tillgångar  och 

skulder. 33

3.6 IAS 39- Finansiella instrument: redovisning och värdering
En utav de standarder som infördes 2005 är IAS 39 – Finansiella instrument: redovisning och 

värdering. Denna standard har som syfte att ange hur företag ska redovisa och värdera sina 

finansiella tillgångar och skulder.34 För att kunna svara på enkäten och forskningsfrågan krävs 

kunskap  om  vad  ett  finansiellt  instrument  är,  samt  hur  de  värderas,  den  informationen 

återfinns i IAS 39.

Standarden skall användas av alla företag och för de flesta typer utav finansiella instrument. 

Några  finansiella  instrument  som  undantas  från  standarden  är  bland  annat  andelar  i 

dotterföretag, rättigheter och förpliktelser enligt leasingavtal, samt egenkapitalinstrument.

 I standarden delar man in de finansiella instrumenten i fyra huvudgrupper, dessa är: 

• En finansiell skuld eller tillgång som värderas till verkligt värde i resultaträkningen 

ska uppfylla något utav två villkor, antingen ska de a) klassificeras som att de innehas 

för handel, eller b) identifieras som en post som redovisas till verkligt värde vid det 

första redovisningstillfället.  

32 Internationell Redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2005
33 ibid.
34  ibid. 

21



• Lånefordringar och kundfordringar är finansiella instrument som inte är derivat, men 

som man kan fastställa betalningar  för och som inte handlas på en aktiv marknad. 

Detta  kan  innefatta  lånefordringar,  leverantörsskulder,  och  inlåning  i  banker.  Om 

tillgången noteras på en aktiv marknad, så som ett noterat skuldinstrument, räknas den 

därmed inte till denna kategori.

• Finansiella tillgångar som kan säljas  är tillgångar som inte definieras som derivat, 

men som kan säljas, och som inte motsvarar någon av de andra tre kategorierna av 

finansiella instrument.  Det skall alltså finnas en effektiv marknad för instrumenten, 

och  det  huvudsakliga  syftet  med  dessa  är  ofta  för  att  generera  vinst  på  grund av 

kortsiktiga förändringar i marknadspriser.

• Investeringar  som  hålles  till  förfall är  finansiella  tillgångar  som  inte  räknas  som 

derivat, med fastställbara betalningar och löptid, men som företaget har som avsikt att 

behålla till förfall. Det räknas alltså inte som en investering som hålles till förfall om 

företaget  är  beredda  att  sälja  tillgången,  eller  har  för  avsikt  att  inneha  den  i  en 

obestämd period. En investering som hålles till förfall kan inte heller placeras i någon 

av ovanstående kategorier av finansiella instrument.

Värdering vid första redovisningstillfället

Enligt  denna  standard  skall  företagen  värdera  sina  finansiella  skulder  och  tillgångar  till 

verkligt värde när den redovisas vid första tillfället. När det gäller finansiella tillgångar och 

skulder som värderas till  verkligt  värde via resultaträkningen skall man redovisa dessa till 

verkligt värde plus transaktionskostnader.35 

Värdering av tillgångar vid efterföljande redovisningstillfällen

 Huvudregeln  enligt  IFRS är  att  vid  efterföljande  värderingstillfällen  skall  företagen,  för 

finansiella tillgångar och derivat som är tillgångar, använda sig utav värdering till verkligt 

värde  utan  avdrag  för  eventuella  transaktionskostnader.  Från  denna  huvudregel  undantas 

kategorierna  lånefordringar  och  kundfordringar,  samt  investeringar  som hålles  till  förfall, 

vilka redovisas till upplupet anskaffningsvärde.

Vad gäller värdering av finansiella skulder vid efterföljande värderingstillfällen ska företagen 

som  huvudregel  värdera  alla  finansiella  skulder  till  upplupet  anskaffningsvärde  genom 
35 Internationell Redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2005

22



effektivräntemetoden, med undantag av finansiella skulder värderade till verkligt värde via 

resultaträkningen vilka värderas till verkligt värde.36

3.7 IAS 40- Förvaltningsfastigheter
Denna standards syfte är att ange behandlingen av förvaltningsfastigheter i den finansiella 

rapporteringen och de upplysningar som behövs för dessa.

Med förvaltningsfastigheter  menas  ”...mark eller  byggnad-  eller  del  av en byggnad-  eller  

båda  som  innehas  i  syfte  att  generera  hyresinkomster  eller  värdestegring  eller  en 

kombination av dessa...” 37

Exempel på förvaltningsfastigheter är bland annat byggnader som innehas för uthyrning och 

som ägs av företaget samt mark som man har i sitt innehavande och som har en odefinierad 

användning för tillfället. 

Vid redovisningen ska en förvaltningsfastighet redovisas som en tillgång i balansräkningen 

om värdet på dessa har räknats fram på ett tillförlitligt sätt och om företaget kan räkna med att 

framtida  ekonomiska  fördelar  kommer  att  tillfalla  dem.  När  ett  företag  förvärvar  en 

förvaltningsfastighet  ska denna värderas till  anskaffningstidpunktens  värde.  Detta värde är 

fastighetens inköpspris med avdrag för de kostnader som direkt kan kopplas till köpet. 

Vid  fortsatt  redovisning  efter  anskaffningstidpunkten  kan  företaget  välja  att  värdera  sina 

förvaltningsfastigheter till anskaffningsvärdet eller till verkligt värde. 38

Väljer företaget att värdera enligt anskaffningsvärdemetoden ska de följa de krav som finns i 

IAS 16-  materiella  anläggningstillgångar.  Men då denna standard inte  är  relevant  för  vår 

uppsats så förklarar vi inte denna vidare.

Väljer företagen däremot att värdera sina förvaltningsfastigheter till verkligt värde efter det 

första  redovisningstillfället  så  ska  man  tillämpa  denna  metod  på  samtliga 

förvaltningsfastigheter som företaget äger. 39

Företaget ska lämna upplysningar i sin finansiella rapportering där de förklarar om de använt 

sig utav verkligt värde eller anskaffningsvärde vid värderingen av sina förvaltningsfastigheter. 

De  skall  även  upplysa  om  hur  de  har  fördelat  sina  förvaltningsfastigheter  mellan 

36 Internationell Redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2005
37 ibid. sid. 640
38 ibid.
39 ibid.
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rörelsefastigheter  och  de  fastigheter  som  är  ämnade  till  att  säljas  vidare  i  den  löpande 

verksamheten. Andra upplysningar som exempelvis hur fastigheten har värderats ska lämnas, 

alltså  i  vilken utsträckning det  verkliga  värdet  på fastigheterna  har  baserats  på oberoende 

värderingsmäns uttalanden. Förutom dessa ska företaget även lämna viss upplysning om hur 

det verkliga värdet på fastigheten har förändrats vid periodens början och slut.40

3.8 Finansanalytiker
Det viktigaste för en finansanalytiker är att bygga upp ett starkt nätverk i form av olika kunder 

såsom VD:n för olika företag och olika marknadschefer. Halva tiden av en finansanalytikers 

dagliga arbete går ut på att samla in och sammanställa information som har med olika företag 

att göra, andra hälften går ut på att träffa kunder, vara ute på affärsresor och besöka olika 

företag och träffa folk som representerar de olika företagen som finansanalytikern arbetar 

med. 41

En analytiker ska ständigt samla in ny information och samtidigt försöka hålla all gammal 

information  aktuell.  Det  är  på  så  sätt  den traditionella  analysen  uppstår,  alltså  genom ett 

långsiktigt  arbetande  med  insamlad  information.  Denna  information  som  lagras  används 

senare till  att  jämföra olika branscher med varandra men också som en viktig  del i  olika 

rapporter  som sammanställs  till  kunderna  så  att  de  kan  följa  med  i  utvecklingen  i  olika 

punkter och frågor.

Den  långsiktigt  framarbetade  informationen  kommer  även  till  användning  när 

finansanalytikern  ska  göra  en  ren  caseanalys.  Detta  betyder  att  analytikern  använder 

informationen till att värdera en aktie och kunna fastställa om aktien för tillfället är köpvärd 

eller  inte.  Genom  en  bra  utförd  caseanalys  kan  en  analytiker  dra  till  sig  mycket 

uppmärksamhet och det kan till  och med leda till  att  företaget betalar  extra i arvode. Här 

gäller det för en analytiker att vara steget före hela tiden, alltså att själv kunna vara listig och 

ta reda på viktig information som inte kan hittas i företagens finansiella rapporter. 42 

40 Internationell Redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2005
41 Hägglund, P.B,. (2001)  ”Företaget som investeringsobjekt”
42 ibid.
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4. Teoretisk referensram och tidigare 
studier

Teoridelen  har  sin  tyngdpunkt  på  teorier  om  verkligt  värde,  vad  det  egentligen  

innebär och vilka för- och nackdelar som kan uppstå med detta. Här förklaras olika  

synsätt  till  varför  man bytt  värderingsmetod  samt  uppmärksammas  debatter  kring 

ämnet.  Även  teorier  runt  förutsättningen  om  den  effektiva  marknaden  samt  en  

återkoppling till traditionell redovisningsteori görs. 

4.1 Redovisningsteori
Under  1900-talets  gång  har  man  inom  den  företagsekonomiska  vetenskapen  utvecklat 

redovisningsprinciper  vilka  tillsammans  utgjort  grunden för  de  redovisningslösningar  som 

använts  under  gångna år.  Dessa  redovisningsprinciper  utgör  tillsammans  den  traditionella 

redovisningsteorin. De senaste åren, i och med IASB:s arbete mot internationalisering och 

konvergens av redovisning har  dock dessa vedertagna  redovisningsprinciper  mer  och mer 

hamnat  i  bakgrunden.  IASB:s  föreställningsramar  baseras  istället  på  nya 

redovisningsprinciper  som inte  alla  finns med i  den traditionella  redovisningsteorin.  Detta 

innebär  att  de  nya  referensramarna  utgörs  av  en  blandning  utav  den  traditionella 

redovisningsteorin,  vilken  är  resultatorienterad,  och  av  den  balansorienterade 

redovisningsteorin  som  lägger  tyngdpunkt  på  balansräkningen  i  den  finansiella 

rapporteringen.43

Den traditionella redovisningsteorin fokuserar på företagets resultaträkning, vilket innebär att 

man  förutsätter  att  det  finns  en  koppling  mellan  intäkter  och  kostnader,  varvid 

matchningsprincipen är en viktig princip.  Enligt  denna teori  fokuserar man på att  beräkna 

företagets nettoresultat. Här gör man även periodiseringar, och en viktig förutsättning är att 

man  värderar  tillgångar  till  historiskt  anskaffningsvärde.  Syftet  med  denna  form  av 

redovisning  är  att  främja  ett  effektivt  beslutsfattande.  Denna  teori  innehåller  ett  antal 

43  Falkman, P., Balans (2004) ” Grundläggande redovisningsteori”
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redovisningsprinciper  som  har  som  syfte  att  säkerställa  en  rättvisande  och  objektiv 

information.44 Dessa principer är:

• Matchningsprincipen

• Försiktighetsprincipen

• Kontinuitetsprincipen

• Objektivitetsprincipen

• Kongruensprincipen

• Realisationsprincipen och

• Principen om historiska anskaffningsvärden

En väldigt grundläggande och omdebatterad princip är den om historiska anskaffningsvärden. 

Denna princip kan sammankopplas med fler utav de ovanstående principerna, då det är ett 

resultat  av  kontinuitetsprincipen  på  det  vis  att  historiskt  anskaffningsvärde  gör  att 

redovisningen  blir  mer  stabil  och  kontinuerlig.  I  och  med  denna  stabilitet  har  även 

anskaffningsvärde en stark koppling till försiktighetsprincipen. Det är också ett väldigt tydligt 

och  svårmanipulerat  värde,  vilket  gör  att  det  också  uppfyller  objektivitetsprincipen. 

Anledningen till att principen om historiska anskaffningsvärden är vitt omdebatterad är för att 

den jämförs med värdering till verkligt värde.45

En  balansorienterad  redovisningsteori anger  att  tyngdpunkten  i  rapporten  ligger  på 

balansräkningen. Utgångspunkten är att man ska redovisa vilka skulder och tillgångar som 

finns, istället för intäkter och kostnader. En viktig del i den balansorienterade teorin är att 

tillgångar och skulder värderas till verkligt värde. Detta tar bort behovet utav periodiseringar 

och ingen utav de vanligaste redovisningsprinciperna används lika frekvent inom denna teori 

som inom den  traditionella.  Enligt  denna  teori  fokuserar  man  på  att  fastställa  företagets 

nettoförmögenhet.  Syftet  med  den  är  att  redovisa  en  korrekt  och  rättvisande  bild  av 

verksamheten.  För  att  kunna  bestämma  ett  företags  nettoförmögenhet  måste  man  vid  ett 

specifikt tillfälle kunna bestämma tillgångarnas och skuldernas verkliga värde.46 
44 Falkman, P., Balans (2000) ”Redovisningens teoretiska dilemma”
45 Ibid.
46 Falkman, P., Balans (2004) ” Grundläggande redovisningsteori”
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Inom den företagsekonomiska vetenskapen har sedan början av 1900-talet funnits teorier om 

så kallade statiska och dynamiska balansräkningar. Dessa tankar utvecklades i Tyskland av 

professorer  inom  ämnet.  Vad  man  menade  med  en  dynamisk  balansuppfattning var  att 

balansräkningen sågs som en rapport  där man kunde utläsa vilken verkan de ekonomiska 

krafterna  inom  företaget  hade.  Meningen  med  balansräkningen  är  alltså  enligt  denna 

uppfattning att kunna avläsa ett resultat av verksamheten. Detta görs möjligt genom att följa 

fortlevnadsprincipen samt att göra periodiseringar. Den statiska balansuppfattningen innebär 

å andra sidan att balansräkningens syfte är att visa en ren förmögenhetssammanställning. För 

att göra detta krävs att varje post upptas till sitt marknadsvärde vid värderingsögonblicket. En 

sådan balansuppfattning  ger  borgenärer  en bra  inblick  i  det  kortsiktiga  och ögonblickliga 

värdet på företaget. Problematiken med den statiska balansuppfattningen ligger i att man inte 

kan bedöma företagets långsiktiga livskraft och möjlighet att generera resultat. Detta bottnar i 

att det redovisade resultatet mer är en följd av prisförändringar på marknaden, än av företagets 

egentliga resultat. 47

Traditionellt sett inom den företagsekonomiska världen så har den resultatbaserade teorin vart 

central och mest väsentligt, det är den fortfarande för många.48 Trots detta så utvecklar IASB 

för  tillfället  en  föreställningsram  som  grundar  i  balansräkningen,  och  beräkning  av 

nettoförmögenhet istället för nettoresultat. De olika principerna som traditionellt använts får 

inte  alls  lika  stor  betydelse,  förutom  i  enstaka  fall  där  de  ges  uttryck  för  i  specifika 

standarder.49

Anledningen till att frågan om värdering är så otroligt viktig och omdebatterad är för att det är 

värderingen som avgör vad företagets  nettoförmögenhet uppgår till,  och därmed ligger till 

grund för hela den teori som IASB baserar sina redovisningsprinciper på.50

47 Engström, S., Balans (1999) ” Förvärv av egna aktier: Över 5000 år av redovisning – men vad händer i    nästa 
millennium?”
48 Ibid. 
49 Falkman, P., Balans (2008) ” Internationellt: Externredovisning ut ett teoretiskt perspektiv”
50 Falkman, P., Balans (2000) ”Redovisningens teoretiska dilemma”
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4.2 Verkligt värde 
Enligt Svensk redovisningspraxis redovisade företag tidigare sina tillgångar och skulder till 

anskaffningsvärde. På senare tid har företagen dock fått tänka om, och skall redovisa en del 

poster till Fair value vilket egentligen översätts direkt till ”rimligt värde”, men som trots detta 

kallas för verkligt värde inom svensk redovisning.

 Redovisning till verkligt värde har vart kontroversiellt och vida omdiskuterat av forskare och 

analytiker.  Man  ifrågasätter  om  verkligt  värde  är  bra  eller  dåligt  för  användarna  av  de 

finansiella rapporterna. Anledningen till att man infört verkligt värde är bland annat för att det 

anses ge mer relevant information än anskaffningsvärde, men även för att det tillfredsställer 

försiktighetsprincipen inom redovisningen. 51

I  IASB:s  föreställningsram  kan  man  tyda  att  aktieägare  är  de  primära  användarna  av 

redovisning. För den gruppen av användare antar man att redovisning som avspeglar aktuella 

(verkliga) värden är den mest  relevanta,  det  vill  säga den redovisning som är bäst  för att 

använda som beslutsunderlag. 52 

Vid  anskaffningstillfället  antas  inom  IFRS  att  anskaffningsvärde  motsvaras  utav  verkligt 

värde, det som är mer komplicerat är att reda ut hur man ska göra efterföljande värderingar på 

bästa sätt. ”Verkligt värde är svårt att bestämma, denna svårighet får konsekvenser inte bara  

på redovisningen, utan den kan få kraftiga konsekvenser i den reala ekonomin.”53

Det finns fler olika sätt att definiera verkligt värde, tre utav dem tas upp här: 

Den ekonomiskt teoretiska definitionen: 

Enligt  denna  definition  är  verkligt  värde  nuvärdet  utav  framtida  kassaflöden.  Framtida 

kassaflöden är den inkomst som tillgången eller företaget kommer att generera. Problemen 

med att värdera något till verkligt värde enligt framtida kassaflöden är dels att man inte kan 

känna till exakta framtida kassaflöden, och dels att man inte vet vilken diskonteringsränta som 

ska användas.54

51 Marton, J., Balans (2008)  ” Nyttan av verkligt värde i redovisningen”
52 Boyer, R., (2007) “Assessing the impact of fair value upon financial crises”
53 Marton, J., Balans (2008)  ” Nyttan av verkligt värde i redovisningen”
54 ibid. 
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IASB:s definition: 

”Verkligt  värde är det  belopp till  vilket  en tillgång skulle  kunna överlåtas  eller  en skuld  

regleras, mellan kunniga parter som är oberoende av varandra och som har ett intresse av 

att transaktionen genomförs.”55 

När  man  betänker  denna  definition  märks  att  IASB  baserar  sin  definition  på  en  tänkt 

transaktion på balansdagen mellan två intresserade parter. Detta innebär att det måste finnas 

en fungerande marknad för tillgången eller företaget för att den ska kunna få ett rättvist värde. 

Finns det ingen som är villig att betala ett pris för tillgången, kommer det verkliga värdet inte 

heller  att  vara  speciellt  högt.  Man  kan  alltså  konstatera  att  IASB:s  definition  ser  till  en 

situation  som  inte  är  beroende  utav  det  specifika  företagets,  utan  är  beroende  utav 

omgivningens situation och dess villighet att betala. Värdet är alltså inte oberoende utav vem 

som innehar tillgången, utan är snarare baserat på tillgången eller skulden i sig. 

Problemet  med detta  är  att  en  del  tillgångar  är  väldigt  värdefulla  för  företaget  för  att  de 

kommer att generera positiva framtida kassaflöden, trots att tillgången kanske är svårsåld eller 

inte går att sälja alls. Detta medför att en värdering enigt IASB:s definition av verkligt värde 

helt skulle missa detta positiva värde som faktiskt finns för företaget. För att få med detta 

företagsspecifika värde kan företaget värdera vissa tillgångar till återvinningsvärde. 

Detta återvinningsvärde kan därför överstiga det verkliga värdet, men kan bara användas för 

en del tillgångar, till exempel vid nedskrivning av tillgångar enligt IAS 36.

Avsaknaden utav en aktiv marknad för vissa tillgångar är alltså det största problemet med 

verkligt värde enligt IASBs definition. 56

Verkligt värde enligt värderingsmodell:

Enligt denna definition är det verkliga värdet ett värde som räknas fram utifrån en allmänt 

accepterad  och  systematisk  värderingsmodell.  Här  behöver  inte  värdet  vara  ekonomiskt 

riktigt,  utan  större  vikt  läggs  vid  att  värderingsmodellen  är  korrekt,  och  att  värdet  är 

framräknat enligt en allmänt accepterad värderingspraxis. Ett problem med värdering enligt 

värderingsmodeller är dock att det inte finns någon återkoppling till framtida kassaflöden, och 

att det i och med detta kan innebära väldigt osäkra bedömningar. 57

55 Internationell Redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2005 sid 583
56 Marton, J., Balans (2008)  ” Nyttan av verkligt värde i redovisningen”
57 Internationell Redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2005
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Den definition som är lättast att använda utav de tre ovan nämnda, är verkligt värde enligt 

värderingsmodell, eftersom den är enklast att tillämpa i praktiken samt väldigt vanlig och har 

ett väl utarbetat tillvägagångssätt.58

Tidigare forskning inom ämnet har visat på att det finns många svårigheter med att fastsälla 

bra redovisningsregler som ger rättvisande och objektiva värden i redovisningen, speciellt när 

företagen måste använda sig av modeller för att räkna fram verkligt värde. Verkligt värde via 

modeller är svårt eftersom det kräver vissa antaganden av företaget, exempelvis vid värdering 

av pensionsskulder. Forskningen visar också att det mest effektiva sättet att fastställa verkligt 

värde är när det finns en fungerande marknad för tillgången eller skulden, som till exempel 

för noterade aktier. Finns det ingen marknad finns det åter igen stora problem. 

De största problemen för att fastställa verkligt  värde kan sammanfattas som: Avsaknad av 

aktiva  marknader,  att  modeller  som  används  kräver  vissa  antaganden,  subjektivitet  i 

bedömningar  på  grund  av  företagsledningens  olika  incitament,  dåligt  förberedda  interna 

kontrollsystem  hos  företagen,  samt  svårigheter  för  revisorer  att  sätta  sig  in  i 

värderingsmodeller.59

Eftersom det finns så många svårigheter med att  fastställa verkligt  värde,  så kräver IASB 

värdering till verkligt värde framför allt på tillgångar som det finns en aktiv marknad för. Det 

gäller  bland  annat  förvaltningsfastigheter,  finansiella  instrument  och biologiska  tillgångar. 

Dessa tre kategorier har egenskaper som gör verkligt värde mer relevant, men trots detta så 

visar forskning på att värdering till verkligt värde av vissa kategorier av finansiella instrument 

inte alls är till någon nytta för användarna. Finansiella instrument som handlas på en aktiv 

marknad har visat sig vara lätta att värdera till verkligt värde, medan värdering av onoterade 

instrument till verkligt värde inte alls hjälper användarna.

Det finns även studier på redovisning av pensionsskulder till verkligt värde, vilka tyder på att 

det  inte  alls  är  användbart  på pensionsskulder.  Sammantaget  kan man konstatera  att  olika 

studier tyder på olika saker, och att det finns en nytta med verkligt värde, men bara inom vissa 

områden. 60

58 Marton, J., Balans (2008)  ” Nyttan av verkligt värde i redovisningen”
59 ibid.
60 ibid.
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4.3 Verkligt värde i lågkonjunktur
Verkligt värde baseras som nämnt på aktuella marknadsvärden, alternativt på värdering enligt 

någon värderingsmodell  med antaganden om framtida kassaflöden. ”Oavsett om det gäller  

aktuella  marknadsvärden  eller  företagsledningens  prognoser  handlar  det  om  förväntade 

kassaflöden. Man bygger alltså redovisningen på värden som inte finns!” 61 

Det finns många risker med att använda sig utav verkligt värde när konjunkturen vänder neråt. 

En utav riskerna är att  företagsledningens bedömningar  kan bli  alltför subjektiva eftersom 

man inte gärna värderar tillgångarna så lågt som de eventuellt borde.

Det finns också risk är att värderingen till verkligt värde kan ge upphov till volatilitet och 

snabba svängningar i företagets soliditet. En konjunkturnedgång där man måste värdera ner 

tillgångarna kan få företagets soliditet att sjunka drastiskt, vilket gör att företagen till följd av 

verkligt värde måste se till att ha en större buffert i det egna kapitalet.

 En tredje risk med värdering till verkligt värde är att positiva resultat i högkonjunkturer kan 

ge  upphov  till  högre  krav  på  utdelningar  ifrån  företaget,  vilket  ger  försämrad  likviditet 

eftersom  ingen  egentlig  likviditetsförändring  har  skett  i  och  med  värdeökningen  av 

tillgångarna. Som följd utav företagens rädsla för att visa försämrade resultat finns en sista, 

stor risk med värdering till verkligt värde. Det finns en möjlighet att företagen inte publicerar 

all tillgänglig information på grund utav rädsla för hur börskursen kommer att påverkas. Detta 

leder i sin tur till att användarna får ett minskat förtroende för den finansiella rapporteringen, 

och att den minskade tillförlitligheten för den finansiella rapporteringen ytterligare spär på 

konjunkturnedgången.  Sammantaget  kan  konstateras  att  en  naturlig  följd  utav  IFRS 

redovisning till  verkligt  värde, är  att  det kan ge upphov till  stora svängningar i företagets 

aktiekurs. 62 

4.4 Verkligt värde och pensionsåtaganden
Pensionsåtaganden värderades i Sverige innan 2005 enligt RR 29, ersättningar till anställda. 

Denna standard innehöll regler som gjorde att företagen kunde undvika stora svängningar i 

resultaten.  Man  hade  enligt  RR  29  tillåtelse  att  värdera  sina  åtaganden  till  en  normal 

avkastning,  istället  för  den faktiska avkastningen.  Detta  innebar  alltså  att  om tillgångarna 

under ett år minskat väldigt mycket, så kunde företaget trots detta basera sin redovisning på 

61 Kjaer, H., Balans (2008) ”Verkligt värde funkar inte i konjunkturnedgång!”
62            ibid.
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en normal avkastning, istället för den faktiska avkastningen under året, och därmed slippa 

redovisa eventuella förluster. 

Införandet av de nya redovisningsreglerna där man redovisar enligt IAS 19 innebär att denna 

utjämningsmekanism försvunnit. Trots att verkligt värde ger en homogen och till synes tydlig 

bild av pensionsskulderna för investerare att läsa av, så kan denna data enligt många forskare 

generera en del problem.

Ett  utav  problemen  som  kan  uppstå  när  företagen  nu  måste  redovisa  till  den  faktiska 

avkastningen istället för den normala, är att kortfristiga svängningar i avkastningen avspeglas 

direkt på företagets resultat och leder till en mer volatil redovisning över åren.63 Volatiliteten i 

företagets  balansräkningar  rapporteras  ut  till  marknadens  aktörer  i  deras  kvartals-  och 

årsredovisningar. Effekten utav redovisning av pensionsskulder till verkligt värde blir i dessa 

fall  att  en  kortvarig  nedgång  i  konjunkturen  kan  ge  en  förstorad  kostnad  för  företaget. 

Anledningen  till  att  kostnaden blir  onödigt  förstorad  är  för  att  pensionsskulder  är  relativt 

långfristiga skulder. En kortvarig nedgång på marknaden kan göra att företaget måste flytta 

över onödigt mycket resurser för att täcka pensionsskulderna, trots att nedgången är kortvarig 

i förhållande till de långvariga skulderna. När företaget flyttar över resurser för att täcka upp 

för skulderna kan det  ha en negativ  effekt  på kapitalutgifter,  vilket  i  sin tur kan leda till 

missade investeringstillfällen och marknadstillfällen som går förlorade till konkurrenter. Detta 

lämnar företaget i en sämre situation i det långa loppet. 64

4.5 Verkligt värde och finansiella instrument 
Innan redovisning av finansiella instrument enligt IAS 39 infördes, fördes vida diskussioner 

om lämpligheten och nyttan utav det. Innan 2005 var det framför allt banker i Frankrike, men 

även i andra europeiska länder som motsatte sig förslaget om värdering till verkligt värde. 

Anledningen  till  att  bankerna  inte  ville  redovisa  enligt  IAS  39  var  bland  annat  att  man 

hävdade  att  den  nya  säkringsredovisningen  stod  i  strid  med  hur  bankerna  skötte  sin 

verksamhet. Förutom detta reagerade bankerna mot att man föreslagit att företag själva skulle 

få avgöra vilka finansiella instrument som skulle värderas till verkligt värde. 65

63 Rundfelt, R., Balans (2003) ”Ändrad redovisning av pensioner”
64 Dixon, A, Monk, A. (2009) “The power of finance: accounting harmonization’s effect on pension 
provision”
65 Rundfelt, R., Balans (2003) ”Ändrad redovisning av pensioner”
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Forskare Paul Ebling  argumenterar mot detta, och menar att redovisning världen över rör sig 

mer  och  mer  från  historiskt  anskaffningsvärde  och  istället  mot  verkligt  värde. 

Standardsättarna menar att om en mer realistisk redovisning med verkligt värde ger upphov 

till fluktuationer och volatila siffror så får detta vara fallet, det är trots allt närmre verkligheten 

och företagets faktiska värde.66 

Till följd utav dessa argument mot IAS 39, och att den trots allt detta implementerats, har 

många studier inom ämnet gjorts. Dessa studier konstaterar i sammandrag att värdering till 

verkligt värde för finansiella instrument i väldigt många situationer inte är till någon nytta för 

användarna  av  den  finansiella  informationen,  men  att  det  i  vissa  situationer  är  till  nytta. 

Finansiella  instrument  som handlas  på  aktiva  marknader,  samt  företag  som inte  följs  av 

analytiker och skulder med väldigt detaljerad information är några av de instrument som har 

visat sig ha ge större användarnytta vid värdering till verkligt värde.67

4.6 Verkligt värde och förvaltningsfastigheter
När det gäller verkligt värde på förvaltningsfastigheter finns en problematik gällande 

informationen som anges  i noterna. Enligt IAS 40 skall företag som värderar sina fastigheter 

till verkligt värde lämna information om viktiga antaganden i noterna i årsredovisningen. 

Bland informationen som ska lämnas är vilken metod man använt för att göra värderingen. 

Det kan röra sig om antingen avkastningsbaserad metod, eller om ortsprismetod. 

Ortsprismetod är en värdering som görs utifrån aktuella priser på fastighetsmarknaden. 

Problemet med detta är att kan vara svårt för företagen att skilja mellan dessa två metoder. 

Detta eftersom företagen ibland kallar sin metod för avkastningsbaserad, trots att de faktiskt 

har  löst  ut  avkastningskravet  genom  att  ställa  driftnetto  i  relation  till  betalda  priser  på 

marknaden,  vilket  i  själva  verket  innebär  att  metoden  de  använt  är  en  variant  av 

ortsprismetod.  En  avkastningsbaserad  metod  skulle  innebära  att  företaget  ska  härleda 

avkastningskravet  från  den  finansiella  marknaden.  Det  finns  dock  svårigheter  med  detta 

eftersom det är svårt att bedöma hur stor riskpremien ska vara för varje enskild fastighet. När 

då företagen anger att de använder sig utav den ena eller andra metoden måste läsaren av den 

finansiella  rapporten  veta  att  det  finns  svårigheter  med  att  definiera  och  använda  båda 

metoderna, och vara försiktig med sin tolkning av informationen. 

66Ebling, P., (2001) “Fair value accounting: breaking a butterfly upon a wheel”

67Marton, J., Balans (2008)  ” Nyttan av verkligt värde i redovisningen”
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Annan information som ska lämnas i noterna enligt IAS 40 är vilka väsentliga antaganden 

man  gjort  vid  värderingen.  Väsentliga  antaganden  kan  utgöras  av  till  exempel 

diskonteringsränta  eller  nivå  på  direktavkastningskrav.  Företaget  skall  också  ange  vilka 

justeringar som gjorts på värderingsobjektet. Det finns trots upplysningskraven forskare som 

menar att informationen ändå inte är tillräcklig. Tekn. dr Bo Nordlund vid KPMG menar att 

”bolagen även borde upplysa vilka kassaflöden man använt, (…) samt Mot bakgrund av syftet  

med de finansiella rapporterna enligt IASB:s föreställningsram för dessa rapporter är min  

bedömning att man bör lämna information som så långt som möjligt ger användaren av de  

finansiella  rapporterna  möjlighet  att  själv  bilda  sig  en  uppfattning  om  värdena  på  

fastigheterna.”68 Han  menar  alltså  att  den  information  som nu  tas  upp  som noter  i  den 

finansiella rapporteringen istället ska finnas med i företagens balansräkning.

Andra problem som kan uppstå vid värdering av fastigheter är exempelvis hur värdena berörs 

när  ett  land  till  hamnar  i  en  finanskris.  Den finanskris,  som fortfarande  består,  drabbade 

Sverige  och  intensifierade  snabbt  under  hösten  2008.  Detta  ledde  till  att  värderingar  av 

förvaltningsfastigheter blev tvivelaktiga. Sedan dess har de implicita värdena på de noterade 

fastighetsbolagens fastigheter sjunkit så mycket att de underskridit de verkliga värden som 

företagen redovisat i sina finansiella delårsrapporter. Det implicita värdet är det värde som går 

att lösa ut via aktiekursen för alla noterade företag. Att värdera förvaltningsfastigheter är inte 

lätt,  och  det  finns  ett  informationsproblem som måste  knytas  upp  innan  en  mer  effektiv 

marknad kan uppstå. 69

Blandade åsikter finns även gällande ett stycke ur IAS 40, paragraf 51, vilken anger att det 

verkliga värdet på en fastighet inte ska vara en reflektion av framtida investeringar som man 

lagt ut för att bättra på fastigheten eller för att generera framtida fördelar på grund av sådana 

förbättringar.  Alltså  ska  man  tillgodose  det  nutida  värdet  och  inte  räkna  på  det  framtida 

kassaflödet som fastigheten kan generera. Denna paragraf har dragit åt sig uppmärksamhet 

och många frågetecken har uppstått hos revisorer och fastighetsmäklare som menar att vid 

ägande av mark fastställs marknadsvärdet på denna av den avkastning den kan ge i framtiden. 

Nödvändiga byggnadsinvesteringar måste då göras för att uppnå markens potential och för att 

komma åt de kassaflöden som kan genereras under kommande år. Det finns många logiska 

anledningar  för att  förmoda att  byggnadsinvesteringar  ökar fastighetens  värde och därmed 

68 Nordlund, B., Balans (2009) “Värdering av förvaltningsfastigheter”
69 ibid.
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finns det skäl till att påstå att utvecklingsprocesser för fastigheter är bra och bör tas med i dess 

värdering.70

4.7 Verkligt värde enligt standarden
4.7.1  Verkligt värde enligt IAS 19

I  denna  standard  använder  man  begreppet  ”nuvärde  utav  förmånsbestämda  förpliktelser” 

istället  för verkligt  värde.  Detta  innebär  att  man ska beräkna ”nuvärdet  av de förväntade 

framtida betalningar, utan avdrag för värdet av eventuella förvaltningstillgångar, som krävs  

för att  reglera en förpliktelse  som härrör från anställdas tjänstgöring under innevarande 

period och tidigare perioder”. 71 

För  att  beräkna  nuvärdet  av  en  förmånsbestämd  ersättning  måste  värderaren  basera 

värderingen på diskonterade värden. Ersättningen diskonteras genom att använda Projected 

Unit  Credit  Method. Redovisningen av de förmånsbestämda ersättningarna är komplicerad 

eftersom man måste göra aktuariella antaganden för att beräkna värdet på dem. De aktuariella 

antagandena innebär bland annat att man gör antaganden om demografiska variabler såsom 

löneökningar  och  sjukvårdskostnader,  samt  bedömningar  om  finansiella  variabler  såsom 

personalomsättning och personalens livslängd. När detta är avklarat måste värderaren även ta 

hänsyn till  verkliga värden på eventuella förvaltningsfastigheter samt fastställa beloppet på 

aktuariella vinster och förluster. 72

4.7.2 Verkligt värde enligt IAS 39

Här specificerar IASB hur verkligt värde ska fastställas för finansiella instrument.

”Definitionen av verkligt värde utgår från antagandet att ett företag har förmåga att fortsätta  

sin verksamhet(...) Verkligt värde utgör därför inte det värde som ett företag skulle erhålla  

vid en tvångsförsäljning(...) utan instrumentets kreditkvalitet.”73  

Om det  finns  en  aktiv  marknad  för  det  aktuella  instrumentet,  det  vill  säga  om det  finns 

noterade priser  på en börs,  så  är  den publicerade  prisnoteringen det  bästa  beviset  för  det 

verkliga värdet. Det är alltså detta pris som skall användas vid värderingen av den finansiella 

skulden eller tillgången. IASB har alltså tagit sikte på att värderaren ska försöka fastställa det 

pris som det finansiella instrumentet skulle kunna överlåtas för på balansdagen, på den mest 

fördelaktiga marknaden som företaget har möjlighet att handla på. 

70 Nordlund, B., Balans (2009) “Värdering av förvaltningsfastigheter”
71 Internationell Redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2005 sid. 324
72 ibid.
73 ibid. sid. 624
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Om det inte finns någon aktiv marknad för den aktuella tillgången måste företaget använda 

sig utav priser för liknande finansiella verktyg som handlas på en aktiv marknad. Alternativt 

måste företaget använda sig utav någon värderingsmodell som har visat sig ge tillförlitliga 

värderingar  tidigare.  Företaget  kan annars analysera  diskonterade  kassaflödesmodeller  och 

optionsvärderingsmodeller.  Syftet  med dessa värderingstekniker är att  försöka fastställa ett 

verkligt värde som är så nära ett värde som skulle uppnås om en transaktion hade ägt rum 

mellan två oberoende, kunniga parter. Därför använder man marknadsuppgifter i så hög grad 

som  möjligt.  Detta  medför  att  det  verkliga  värdet  kan  baseras  på  faktorer  som  pengars 

tidsvärde, kreditrisk, råvarupriser, priser i utländsk valuta, aktiekurser och volatilitet.74

4.7.3 Verkligt Värde enligt IAS 40

Verkligt värde enligt  denna standard är det pris som förvaltningsfastigheten kan säljas för 

mellan parter  som är oberoende av varandra och som har ett  intresse av att  transaktionen 

genomförs. Det mest tillförlitliga värdet på fastigheten får man genom att studera priser på 

liknande fastigheter på en aktiv marknad. Det verkliga värdet som fastställs ska göras med 

hänsyn  till  hur  marknaden  ser  ut  på  balansdagen  och  detta  värde  kan  ändras  då 

marknadsvillkoren kan förändras. Därför är det viktigt att veta att det värde man får fram är 

kopplat till en viss tidpunkt och använder man detta värde vid ett senare tillfälle kan det ge en 

felaktig siffra som inte längre är tillämpbar.75

74 Internationell Redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2005
75 ibid.
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4.8 Tidigare värdering enligt Redovisningsrådets 

Rekommendationer

4.8.1 RR 29- Ersättning till anställda

I rekommendationer enligt  Redovisningsrådet från december 2002 angående Ersättning till 

anställda,  konstateras  att  redovisningen  för  den  förmånsbestämda  planen  är  mycket 

komplicerad.  Detta för att pensionen vanligtvis  betalas ut många år efter att den anställde 

avslutat sin tjänst och då det uppstår aktuariella vinster och förluster under åren som går, så 

skulle  man  dels  beräkna  denna  kostnad  genom  aktuariella  antaganden  och  dels  med 

diskonterade värden. När ett företag redovisade den förmånsbestämda pensionen så innebar 

detta alltså att aktuariella antaganden gjordes om hur stor ersättningen hade varit för gångna 

perioder och för den nuvarande perioden. Detta belopp diskonterades sedan för att ett nuvärde 

skulle kunna fastställas. När det aktuariella beloppet fastställts skulle man redovisa delar av 

dessa. 76

4.8.2 RR 27- Finansiella instrument

Enligt Redovisningsrådets rekommendationer från juli 2002 angående Finansiella instrument, 

var det inte obligatoriskt för företag att redovisa finansiella instrument i balansräkningen. Men 

däremot krävdes det information om verkligt värde för alla sorters finansiella tillgångar. Om 

det ej gick att fastställa det verkliga värdet skulle information om detta tillhandahållas. 

Det som ansågs vara viktigt  med att  verkliga värden angavs var att  det  främst  gjorde det 

lättare  för  läsaren  av  den  finansiella  rapporteringen  att  fastställa  företagets  ekonomiska 

ställning samt att det möjliggjorde en jämförelse med andra företag. Genom att studera de 

verkliga  värden som angetts  i  den  finansiella  rapporteringen  kunde man  hålla  ett  öga  på 

företagsledningen  då  deras  beslut  om  att  köpa  eller  sälja  vidare  finansiella  instrument 

återspeglade sig i siffrorna. När ett företag skulle bestämma en finansiell tillgångs verkliga 

värde så utgick man från det pris som man kunde förvänta sig att kunna sälja tillgången för 

inom en snar  framtid.  Alltså  berodde beloppet  på hur  marknaden såg ut  för tillfället  och 

beräknades utan avdrag för till exempel transaktionskostnader som kunde uppstå. 77

76Internationell Redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2005.
77 Bokföringsnämnden, Redovisningsrådets rekommendationer
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4.8.3 RR 24- Förvaltingsfastigheter

Gällande  förvaltningsfastigheter  rekommenderade  Redovisningsrådet  i  maj  2002  att  en 

förvaltningsfastighet  vid  första  redovisningstillfället  redovisas  till  anskaffningsvärdet.  Vid 

nästa  redovisningstillfälle  skulle  man  redovisa  en  fastighet  till  anskaffningsvärdet  minus 

avskrivningar som gjorts. Hänsyn togs även till  om förvaltningsfastigheten hade ökat eller 

minskat i värde. Upplysningar om verkligt värde lämnades i noterna av företaget och bästa 

sätt att få reda på detta pris var att studera på marknaden på balansdagen, här tog man inte 

hänsyn till eventuella transaktionskostnader som kunde uppstå.78

4.9 Efterfrågan - Utbudsmodellen
Denna modell är en grundläggande modell vilken anger hur ekonomiska marknader fungerar. 

Teorin utgår ifrån att i en fri marknadsekonomi med fri konkurrens så styrs priset på en vara 

utav två faktorer; 

• Utbudet av varan, och

• Efterfrågan på varan.

Teorin  bygger  på  fyra  förutsättningar.  Dessa  är;  att  alla  intressenter  i  en  ekonomi  har 

fullständig information, att alla varor är lättillgängliga och rör sig inom ekonomin, att ingen 

intressent  ensam kan påverka  priset  på  en  vara,  samt  att  det  inte  finns  några  tullar  eller 

avgifter som påverkar varornas priser. 

Denna teori är dock inte helt tillämplig, då verklighetens ekonomier sällan uppfyller dessa 

fyra förutsättningar. 

Ett  bra  exempel  på  efterfrågan  –  utbudsmodellen  är  dock  aktiemarknaden,  vilken  ofta 

uppfyller  dessa  förutsättningar  på  grund  utav  att  det  finns  så  mycket  och  lättillgänglig 

information  om  aktierna.  För  att  kunna  applicera  modellen  på  aktiemarknaden  har  man 

förfinat efterfrågan – utbudsmodellen, och utvecklat den effektiva marknadshypotesen.79

4.10 Den effektiva marknadshypotesen, EMH
Denna teori behandlar två frågor, dels vilken information om ett företag som är värdefullt för 

investerare,  och  dels  om formatet  på  rapporten  med  olika  typer  av finansiell  information 

påverkar förståelsen för  informationen. Aktiemarknaden kan beskrivas som effektiv om den 
78 ibid.
79 Schroeder, R., Clark, M., Cathey, J., (2009) “Financial Accounting Theory and analysis: Text and cases”
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återspeglar all tillgänglig information och reagerar omedelbart på ny information. Litteraturen 

om EMH har identifierat tre grader av olika informationstillgänglighet, och skiljer sig åt med 

hur de definierar tillgänglig information. De tre formerna är; svag effektivitet,  mellanstark 

effektivitet och stark effektivitet. 80

• Svag effektivitet  -  Denna typ av marknad innebär att mycket av informationen som 

man får av analytiker gällande aktier och deras historiska värde är helt oanvändbart, 

och att all information om historiska aktiepriser redan är inbakat i det nuvarande priset 

på aktien. Det vill säga, en investerare har ingen hjälp utav analytikernas råd. 81

• Mellanstark effektivitet - Den stora skillnaden i de tre formerna av effektivitet ligger i 

mängden information som antas vara inbakat i bestämmelsen utav aktiepriserna. Enligt 

den  mellanstarka  hypotesen  finns  information  om historiska  aktiepriser  och  annan 

publik  finansiell  information  redan tillgänglig  för  allmänheten  att  ta  del  av.  Detta 

innebär att en analytiker aldrig kan skaffa sig högre avkastning med hjälp av publik 

tillgänglig information, eftersom den redan finns inbakad i det nuvarande aktiepriset. 

Studier som har  gjorts  inom ämnet  har varit  ganska så kompatibla  med teorin om 

mellanstark effektivitet.82

• Stark  effektivitet  -   Enligt  den  starka  effektivitetshypotesen  är  all  information 

tillgänglig,  detta  gäller  alltså  historiska  aktiepriser,  annan  publik  finansiell 

information, men även insiderinformation. I och med att all denna information finns 

tillgänglig  för  alla  personer  på  marknaden  att  ta  del  av,  är  det  omöjligt  för  en 

analytiker att skaffa sig högre avkastning på en aktie, eftersom all information redan 

finns  tillgänglig  och  redan  återspeglar  sig  i  det  aktuella  priset  på  aktien.  Denna 

hypotes menar alltså att den finansiella informationen i rapporterna, inte är mer viktig 

än  någon  annan  tillgänglig  information.  Få  studier  stödjer  denna  starka 

marknadshypotes, dock finns det enstaka som tyder på att den är tillämplig.83

Anledningen till att det är viktigt att veta vilken utav de tre hypoteserna som stämmer, är för 

att  de  visar  på  i  vilken  utsträckning  finansiell  information  är  viktigt  för  marknadens 

80 ibid.
81 Schroeder, R., Clark, M., Cathey, J., (2009) “Financial Accounting Theory and analysis: Text and cases”
82 ibid.
83 ibid.
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intressenter,  och  att  den  vetskapen  i  sin  tur  skulle  tillåta  att  nya  redovisningsprinciper 

utvecklades.  Beroende på vilken utav hypoteserna som är tillämpbar på verkligheten så är 

diskussionen om verkligt värde mer eller mindre viktig. 84

5. Aktievärderingsmodeller

I detta kapitel behandlas och beskrivs de olika aktievärderingsmodeller som är relevanta för 

uppsatsen.

Med aktievärdering menas att man beräknar ett värde för ett företags aktier. För att göra detta 

kan man använda sig utav många olika metoder och nyckeltal. Informationen som behövs för 

att värdera en aktie hittas i företagens årsredovisningar. 85 

I  uppsatsen  behandlas  fyra  av  de  olika  modeller  som  kan  användas,  dessa  kommer  att 

förklaras  lite  utförligare.  De  metoder  som  förklaras  är  kassaflödesvärdering, 

substansvärdering,  Gordons modell  och P/E – talsmodellen.  Det  värde som man får  fram 

genom aktievärdering beror dels på företagets möjlighet till utdelning till aktieägarna och dels 

på företagets möjligheter till att generera vinst de kommande åren, vilket är den viktigaste 

variabeln. Samma aktie kan med olika aktievärderingsmodeller få olika värden och detta beror 

på de beräkningar som gjorts på nuvärdet av företagets framtida uppskattning att frambringa 

vinst. 86

5.1 Vilka faktorer bestämmer aktiekursen?
Det finns  olika  faktorer  som påverkar  aktiemarknaden  och  som i  sin  tur  som bestämmer 

aktiekursen. Några av dessa är:

• Hur stort utbudet på nya aktier är

• Hur stor efterfrågan på aktier är

84ibid.
85 Håkansson, P,.(2001) Insikt i finansiell ekonomi
86 Aktiesite.se, Finansiell ekonomi
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• Psykologiska faktorer

• Konjunkturläget och hur den framtida utsikten ser ut i näringslivet

• Hur intressanta andra investeringsalternativ är

• Hur låg/hög räntan är

5.2 Kassaflödesvärdering
Den  första  modellen  som  uppsatsen  behandlar  är  kassaflödesvärdering,  även  kallad 

diskonterat cash-flow (DCF), vilken är en modell  för värdering av aktier  som utvecklats i 

USA. Genom denna modell beräknas det värde som ett företag har potential att uppnå, alltså 

det värde som företaget borde vara värderat till på marknaden. Detta potentiella värde jämförs 

sedan med det värde som företaget faktiskt är värderat till på marknaden och på så sätt ser 

man om ett företag är under- eller övervärderat.87

Denna modell bygger på att man ger ett företag dess värde med hänsyn till de framtida fria 

kassaflöden som företaget lyckas framställa, och man beräknar värdet av rörelsen separat, och 

nettoskulden separat.  Det  framtida  kassaflödet  bygger  på  synen av en  framtida  långsiktig 

tillväxt  samt  på  vilken  avkastning  man  får  från  det  investerade  kapitalet  i  företaget.88 

Värderingssynen  av  tillgångar  i  en  kassaflödesvärdering  är  att  värdet  på  en  tillgång  är 

summan av de diskonterade kassaflöden som tillgången ska generera.  Det fria kassaflödet 

beräknas alltså genom att ta rörelseresultatet efter skatt men innan avskrivningar har gjorts. 

Detta rörelseresultat ska sedan minskas med de investeringar som gjorts i rörelsekapitalet och 

med de investeringar som gjorts i form av anläggningstillgångar.

För  att  få  fram  företagets  egna  kapital  beräknas  rörelsens  värde  och  reduceras  med 

nettoskulden  som  består  av  kortfristiga  och  långfristiga  skulder  som  är  räntebelastade. 

Företagets tillgångar och skulder ska alltid värderas till marknadsvärde för att få fram en bild 

som överensstämmer med verkligheten. När sedan det egna kapitalet divideras med antalet 

utstående aktier så har man beräknat värdet per aktie.89

5.3 Substansvärdering
Med substansvärde menas det investerade egna kapitalet som finns i företaget. Inom denna 

värdering  är  det  företagets  egna  kapital  som  utgör  grunden  för  företagets  värde  för 

87 Westerfield, R., Jaffe., Jordan., (2008) “Modern financial management.”
88 Coperland, T., Koller, T., Murrin, J., (2000) ”Valuation: Measuring and managing the value of companies”
89 Gärtner,R. Olbert, L. (1995) “Aktievärdering shareholder value analysis”
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aktieägarna.  Beräknar man i balansräkningen skillnaden mellan tillgångar  och skulder och 

dividerar denna summa med antalet aktier i företaget har man gjort en substansvärdering.  90 

Det egna kapitalet som man räknar på ska även ha justerats med de obeskattade reservernas 

kapitalandel  och  hänsyn  ska  tas  till  att  tillgångarna  och  skulderna  kan  vara  under-  och 

övervärderade. Här gäller det att investeringarna har ett marknadsvärde, annars blir det svårt 

att räkna fram ett rättvist substansvärde. Substansvärdet visar bara nuläget och tar inte korrekt 

hänsyn till  företagets framtida avkastning, då substansvärderingen mestadels baserar sig på 

redovisningsinformation från förr. 91

5.4 Gordons modell
När man investerar i ett företag genom att köpa aktier i detta, har man vissa förväntningar. 

Dels att man ska få ut utdelning som kan ses som en belöning för att man investerat i ett visst 

företag, och dels att man under tiden som aktierna innehas ska kunna få en uppfattning om hur 

mycket man kommer att kunna sälja aktierna för i framtiden. 

För att kunna räkna ut det ungefärliga pris som aktierna kan säljas för i framtiden kan man 

genom att få fram det diskonterade nuvärdet av framtida utdelningar få fram aktiens pris. 

Ett sätt att räkna ut en akties värde är genom att använda sig utav Gordons modell. Denna 

modell  är en utdelningsrelaterad modell  och innehåller  tre viktiga faktorer som hjälper att 

räkna ut det diskonterade nuvärdet av framtida utdelningar. Dessa faktorer är den förväntade 

utdelningen, tillväxthastigheten och kravet på avkastning.92 

Vid beräkning av en akties värde enligt denna modell så bedöms en riskkurs med hänsyn till 

vinst per aktie och vinsttillväxten. Det är alltså de kommande utdelningarna som man grundar 

en akties pris på.

En faktor som hämmar användandet av Gordons modell är att man i idealet utgår ifrån att 

företagen har  en stabil  tillväxt  varje  år.  De företag som inte  har  denna stabila  tillväxt  på 

utdelning kan med andra ord inte använda sig utav denna modell. En annan negativ faktor 

med modellen är att det inte endast är den framtida utdelningen som avgör ett företags värde. 

Det är många andra element som avgör värdet på företaget men detta tar inte modellen hänsyn 

till.93 

90 Planguide.se
91 Olve, N-g., 1998- ”företag köper företag”
92 Hägg, C., (1989) ”Värdering av aktier”
93 Damodaran, A., (1994) “Damodaran on valuation- security analysis for investment and corporate finance”
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5.5 P/E-talsmodellen
P/E-tal  står  för  price/earnings  och är  ett  företags  akties  tidsenliga  börskurs dividerat  med 

företagets vinst per aktie. Vinsten per aktie är vanligtvis den vinst per aktie som förväntas för 

nästkommande år. Om vi får fram ett P/E-tal på 11 så betyder detta att företaget bör ha en 

vinstutveckling på 11 % per år. 94 

Den stora fördelen med denna modell är att den är enkel att använda och enkel att förstå då få 

variabler behövs för att räkna ut en akties värde. Med detta nyckeltal kan man enkelt se om en 

aktie är för högt värderad eller för lågt värderad när det sätts i relation till aktiens pris. Man 

kan med denna modell även bedöma olika företag av olika storlek genom att ställa vinsterna i 

relation till priset på aktien. Den enklaste P/E-talsanvändningen är då man vill jämföra företag 

med liknande tillväxttakt och som är verksamma inom samma bransch. Aktiens värde får man 

fram genom att  ta  vinsten  per  aktie,  som är  grundad på  företagets  nettovinst  efter  skatt, 

multiplicerat med P/E-talet. Den nettovinst som beräknas fram kan antas kunna användas som 

utdelning. Denna vinst förutsätts i modellen vara ständig, alltså vara  för evigt. 

En nackdel med P/E-talsmodellen är att modellen inte går att tillämpa på företag som inte har 

någon tillväxt och inte heller på företag som går med förlust. Detta för att denna modell tar för 

givet att en evig tillväxt sker inom företaget och till följd av detta så begränsas naturligtvis 

användningen av denna modell. Ett bolag med högre vinsttillväxt skall alltså värderas till ett 

högre P/E-tal än ett företag som inte har lika snabb tillväxt. 95

94 Aktiefondtips.se
95 Håkansson, P,. (2001) ”Insikt i finansiell ekonomi”
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6. Empiri

Detta  kapitel  presenterar  enkätfrågorna  och  resultatet  av  undersökningen  vilka  

sammanställs i diagram med en kortfattad kommentar om varje.

Undersökningen  utfördes  genom  att  en  enkät  skickades  ut  till  600  finansanalytiker  och 

kapitalförvaltare samt revisorer i Sverige. Utav dessa 600 kom 278 mail fram till mottagaren. 

Introduktionsbrevet med länk till enkäten skickades ut 2009-04-08, och påminnelse skickades 

ut ungefär två veckor senare, 2009-04-20 till  samtliga mottagare. Utav dessa 278 personer 

valde 42 stycken att deltaga i undersökningen. Dessa svar presenteras nedan.

 

6. 1 Fråga 1.

Hur länge har du arbetat inom detta yrke? 96 

Tabell 1. Arbetserfarenhet i år

Utav de 42 personer som svarade på enkäten har åtta stycken mindre än sex års erfarenhet 

utav yrket. Dessa åtta personer och deras svar kommer att elimineras ur undersökningen för 

att de inte kan anses ha varit med både innan och efter införandet av redovisning till verkligt 

värde. I den fortsatta analysen bortses alltså från dessa personers svar.

96 Se bilaga 3, diagram 12
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Mer än 15 år 20



6.2 Fråga 2.

Är du kvinna eller man? 97

Tabell 2. Könsfördelning

Man 33

Kvinna 1

Det kan konstateras att det är flest män som svarat på enkäten. För undersökningens syfte är 

kön intressant om det är så att man kan tyda en skillnad i åsikter mellan män och kvinnor.

6.3 Fråga 3.

Hur gammal är du? 98

Tabell 3. Ålder

Alla som svarat på enkäten är över 30 år, varav de flesta som svarat är över 50 år. En hög 

ålder bland de som svarat är positivt för undersökningen då det ökar trovärdigheten eftersom 

man kan anta att högre ålder innebär att respondenterna har mer erfarenhet och kunskap, samt 

har varit med under förändringarna både innan och efter 2005.

97 Se bilaga 3, diagram 13
98 Se bilaga 3, diagram 14
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30-39 år 9
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6.4 Fråga 4.

Vilken är din främsta sysselsättning?

Majoriteten  av  de  som  svarat  på  enkäten  är  finansanalytiker  eller  portföljförvaltare/ 

kapitalförvaltare. 

6.5 Fråga 5.

Följer du någon speciell bransch? 99

Tabell 5. Bransch
Ingen speciell 22
Skog/Verkstad/ Handel 4
Telecom/IT/Media 1
Tjänst/Bank och Finans/Investment 3
Annan 4

Om många utav respondenterna följer en speciell bransch kan det leda till en snedvridning 

utav svaren på grund utav mer specialiserad kunskap om verkligt värde på tillgångar inom den 

bransch man följer, och mindre kunskap om tillgångar inom andra branscher. I detta fall visar 

det sig dock att mer än 60 % av respondenterna inte följer någon speciell bransch.

99 Se bilaga 3, diagram 15
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6.6 Fråga 6.

När du värderar en aktie eller ett företag, vilken metod använder du oftast?

Utav  de  fyra  vanligaste  värderingsmodellerna  så  är  den  absolut  vanligaste  bland 

respondenterna kassaflödesmodellen, 52 % av respondenterna använder sig utav denna.  
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6.7 Fråga 7.

Anser  du  att  du  lägger  ner  mer  eller  mindre  arbete  i  form  av  beräkningar  och 

informationssökning för att kunna uppskatta värdet på en aktie/företag efter förändringen av 

värdering av derivat?

Vad gäller IAS 39 och finansiella derivat anser majoriteten utav respondenterna att det inte 

har  märkts  någon  skillnad  gällande  arbetsåtgång  och  beräkningar  sedan  de  nya 

värderingsreglerna infördes 2005.
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6.8 Fråga 8.

På det  stora  hela,  tycker  du  att  den  nya  värderingen  av  derivat  gjort  din  värdering  av 

aktier/företag mer korrekt och mer tillförlitlig?

Vad gäller  tillförlitligheten i  värdering av derivat så har den största gruppen respondenter 

angett att värdering av derivat med verkligt värde faktiskt ger ett mer tillförlitligt resultat.
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6.9 Fråga 9.

Anser  du  att  du  lägger  ner  mer  eller  mindre  arbete  i  form  av  beräkningar  och 

informationssökning för att kunna uppskatta värdet på en aktie/företag efter förändringen av 

värdering av förvaltningsfastigheter?

Vad gäller IAS 40 och förvaltningsfastigheter anser majoriteten utav respondenterna att det 

inte  har  märkts  någon  skillnad  gällande  arbetsåtgång  och  beräkningar  sedan  de  nya 

värderingsreglerna infördes 2005.
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6.10 Fråga 10.

På det  stora hela,  tycker  du att  den nya värderingen av förvaltningsfastigheter  gjort  din 

värdering av aktier/företag mer korrekt och mer tillförlitlig?

Vad gäller tillförlitligheten i värdering av förvaltningsfastigheter så är svarsfrekvensen väldigt 

lik för de tre svarsalternativen, trots detta har några fler respondenter angett att värdering av 

förvaltningsfastigheter med verkligt värde faktiskt ger ett mer tillförlitligt resultat.
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6.11 Fråga 11.

Anser  du  att  du  lägger  ner  mer  eller  mindre  arbete  i  form  av  beräkningar  och 

informationssökning för att kunna uppskatta värdet på en aktie/företag efter förändringen av 

värdering av pensionsskulder?

Vad gäller  IAS 19 och pensionsskulder skiljer  sig åsikterna åt  och svaren är väldigt  jämt 

fördelade  över  de  tre  alternativen.  En  något  högre  svarsfrekvens  har  dock  uppmäts  på 

alternativet där man anser att det krävs mindre beräkningar och arbetsåtgång sedan de nya 

värderingsreglerna infördes 2005.
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6.12 Fråga 12.

På det stora hela, tycker du att den nya värderingen av pensionsskulder gjort din värdering  

av aktier/företag mer korrekt och mer tillförlitlig?

Vad  gäller  tillförlitligheten  i  värdering  av  pensionsskulder  så  har  majoriteten  av 

respondenterna, så många som 58 %, angett att värdering av pensionsskulder med verkligt 

värde faktiskt ger ett mer tillförlitligt resultat.
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6.13 Fråga 13.

Anser du att värdering till verkligt värde tillämpas bättre på någon utav de tre kategorierna 

finansiella derivat, förvaltningsfastigheter eller pensionsskulder, i så fall vilken?

Utav de tre  alternativen  anser  respondenterna  att  den kategori  av tillgångar  som är  minst 

passande  att  värderas  till  verkligt  värde  är  förvaltningsfastigheter,  och  den  kategori  som 

passar bäst att värdera till verkligt värde är med en liten marginal pensionsskulder.
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 7. Analys 

Här analyseras och diskuteras svaren på frågorna i den insamlade empirin samt återknyts  

till  relevant teori om verkligt värde. Jämförande diagram sammanställs för att möjliggöra  

tydliga tolkningar. Även en analys av om bakomliggande variabler kan ha någon påverkan  

på åsikten om verkligt värde görs med hjälp av chi-två test.

Utav de 42 inkomna svaren så analyseras de 36 svar där respondenten har mer än sex års 

erfarenhet  av  yrket.   Svaren  på  frågan  om viket  kön  respondenten  har  kommer  inte  att 

analyseras vidare då man inte kan utläsa en tydlig skillnad i åsikter mellan män och kvinnor 

på grund av det låga antalet svarande kvinnor.

De  flesta  utav  respondenterna  arbetar  som  finansanalytiker  eller 

portföljförvaltare/kapitalförvaltare.  En anledning till att dessa grupper är dominerande kan 

vara  för  att  frågorna  riktar  sig  till  dem  och  medvetet  skickats  till  personer  med  den 

befattningen eftersom det kan antas att de har mest kunskap om ämnet. Det är också dessa 

som är de primära användarna av informationen i verkligt värde samt är bland dem som är 

mest insatta i förändringen. 

En analys av svaren på vilken bransch respondenterna följer säger oss att eftersom majoriteten 

utav respondenterna har angett att de inte följer någon speciell bransch, kan man anta att de 

har en bred kunskap om olika sorters tillgångar. De är också insatta i hur dessa olika tillgångar 

värderas samt införstådda i de positiva och negativa effekterna av verkligt värde på dessa.

7.1 Analys av val av aktievärderingsmodell
Utifrån de insamlade svaren kan konstateras att den aktievärderingsmodell som föredras av 

respondenterna är kassaflödesvärdering. Att denna modell används så flitigt kan bero på att 

man  på  ett  tillförlitligt  sätt  kan  räkna  ut  en akties  värde  genom att  räkna  ut  ett  företags 

framtida kassaflöden med hänsyn till kringliggande faktorer. 

En liten andel av de svarande föredrog P/E-talsvärderingen och ansåg att denna modell var 

den lämpligaste för att få fram ett korrekt pris på en aktie. Kanske är det modellens enkelhet 

som  uppskattas  av  de  svarande,  trots  att  denna  enkelhet  i  vissa  fall  hämmar  modellens 

användande. Substansvärdering föredrogs av ytterst få då den endast visar företagets ställning 
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för  tillfället,  vilket  är  raka  motsatsen  till  den  modell  som  föredras  mest,  alltså 

kassaflödesvärdering. Gordons-modell var den av modeller som inte ansågs vara till nytta av 

någon av våra respondenter. Detta kan bero på att den endast kan tillämpas på de företag som 

har en stabil årlig tillväxt.

7.2 Jämförande analys av åsikter om verkligt värde för de tre

tillgångsslagen

7.2.1 Här sammanställs och analyseras svaren på frågan om hur mycket beräkningar 

och informationssökning respondenterna lägger ner efter förändringarna 2005. 

Anser  du  att  du  lägger  ner  mer  eller  mindre  arbete  i  form  av  beräkningar  och 

informationssökning för att kunna uppskatta värdet på en aktie/företag efter förändringen av 

värdering av derivat/ förvaltningsfastigheter/pensionsskulder?

Diagram 10. Åsikt om tid och beräkningsåtgång för kategorierna
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En sammanställning utav frågan visar att majoriteten av de svarande inte anser det vara någon 

skillnad i beräkningsåtgång gällande derivat och förvaltningsfastigheter.

De  allra  flesta  respondenterna  menar  alltså  att  införseln  utav  värdering  av  dessa  två 

tillgångsslag till verkligt värde varken gjort det lättare eller svårare att beräkna värdet på en 

aktie. 

 En anledning till  att förändringen i värdering av förvaltningsfastigheter inte märkts av för 

respondenterna kan vara för att värdering till verkligt värde fasats in under en längre tid. Trots 

att det tidigare inte var obligatoriskt att redovisa till verkligt värde så har man, i det fall man 

värderar en förvaltningsfastighet till anskaffningsvärde, krävt en not om vad dagens nuvärde 

är.  Detta  har alltså inneburit  att  värderaren även innan 2005 haft  tillgång till  det  verkliga 

värdet,  vilket  i  sin  tur  kan  ha  påverkat  respondenternas  uppfattning  om skillnaden  i  hur 

mycket beräkningar och informationssökning de måste göra. 

Den näst största gruppen som tyckt  till  om förvaltningsfastigheter har angett att det sedan 

2005 krävs mer beräkningar för att fastställa värdet på en förvaltningsfastighet. Detta kan ha 

sin grund i att när ett företag har gjort en värdering av sin fastighet, måste analytikern studera 

värderingen och undersöka vilka antaganden man gjort  och vilka värderingsmodeller  man 

använt. En analytiker måste alltså ifrågasätta det värde som är angett i företagets finansiella 

rapport,  vilket  inte  behövs  göras  i  samma  utsträckning  om  det  istället  finns  ett 

anskaffningsvärde angett, eftersom detta är det pris som företaget betalat för fastigheten då de 

anskaffat den.

Vad gäller finansiella derivat har man ofta tillgång till ett aktuellt marknadsvärde då många 

derivat handlas på börsen. Värderaren har alltså även innan 2005 kunnat ta del utav aktuella 

värden genom att titta på börsvärdet på aktier  och värdepapper.  Innan IAS 39 infördes så 

behövde företagen inte ta med sina derivat i redovisningen, men var trots detta tvungna att 

lämna upplysningar om det verkliga värdet på derivat i sina rapporter. Detta kan vara orsaker 

till  att  respondenterna inte upplever någon skillnad i  beräkningsåtgång efter  införandet  av 

värdering av derivat till verkligt värde. 

Analysen utav respondenternas svar gällande pensionsskulder blir något mer invecklad, då 

svaren skiljer sig lite från de andra två kategorierna. Respondenterna har i denna fråga varit 

väldigt oeniga, och det är väldigt lite som skiljer mellan de tre svarsalternativen. Den grupp 

utav  respondenter  som  är  störst  med  en  liten  marginal,  har  angett  att  värdering  av 
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pensionsskulder till verkligt värde har lett till att mindre beräkningar och informationssökning 

behövs.  Detta  tolkas  som  att  den  nya  värderingen  faktiskt  underlättat  deras  arbete.  En 

anledning till att det har underlättat kan vara att pensionsskulder innan 2005 redovisades till 

diskonterat nuvärde varvid en nuvärdeberäkning utav framtida skulder blir komplicerad för en 

utomstående värderare att göra. Då analytikerna tidigare var tvungna att uppskatta framtida 

kassaflöden och göra  aktuariella  antaganden om företagets  och personalens  fortlevnad,  så 

komplicerade detta deras arbete markant. När företagen nu själva gör dessa antaganden och 

värderingar så spar det tid för en utomstående analytiker som endast behöver titta i företagets 

finansiella rapporter för att hitta informationen. 

Trots  att  den  största  gruppen  angett  att  det  krävs  mindre  beräkningar  för  att  värdera  en 

pensionsskuld så har nästan lika många angett att det inte gjort någon skillnad, samt att det 

krävs mer beräkningar. Anledningen till oenigheten om svaret på frågan kan vara att många 

tycker att det inneburit mer beräkningar på grund utav att utjämningsmekanismen försvunnit i 

och med att man inte längre kan använda sig av den normala avkastningen när man beräknar 

värdet på pensionsskulder, vilket man kunde göra innan införandet av IAS 19. En del andra 

respondenter menar att arbetsbördan blir densamma trots annorlunda värdering. 
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7.2.2  Här  sammanställs  och  analyseras  svaren  på  frågan  om  ifall  respondenternas 

värdering blivit mer tillförlitlig efter förändringarna 2005

På  det  stora  hela,  tycker  du  att  den  nya  värderingen  av  derivat/förvaltningsfastigheter/  

pensionsskulder gjort din värdering av aktier/företag mer korrekt och mer tillförlitlig?

Diagram 11. Åsikt om ökad tillförlitlighet för kategorierna

Sammanställningen utav frågan om den nya värderingen gjort analytikernas värderingar mer 

korrekt tyder på att respondenterna tycker att värderingen av derivat och pensionsskulder har 

blivit mer korrekta, men att det inte är någon skillnad vad gäller förvaltningsfastigheter. 

En orsak till att respondenterna har angett att värdering av derivat till verkligt värde har gjort 

deras värdering av företag mer korrekt och tillförlitlig kan vara att de anser att företagets egna 

värdering av derivat i rapporterna är mer korrekt nu  än den var tidigare då företagen inte var 

tvungna att redovisa dessa. När de nu ska ta med derivaten i balansräkningen så kan man anta 

att de gör en mer noggrann och korrekt värdering av instrumenten än vad som gjordes innan. 

En mer utförlig värdering från företagets sida leder till att analytikerna i sin tur kan göra en 

mer korrekt bedömning. 
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Den näst största gruppen som angett att det inte är någon skillnad i tillförlitligheten kan ha 

tagit större hänsyn till företagens noter som fanns där innan IAS 39 infördes. En tolkning av 

deras svar är att de tycker att informationen i noterna, vilken alltid funnits där, är minst lika 

relevant som den nuvarande informationen i balansräkningen. 

Den största gruppen utav respondenter vad gäller förvaltningsfastigheter,  har svarat att det 

inte är någon skillnad nu mot tidigare vad gäller korrektheten i värderingen.  En analys av 

detta ger att det är möjligt att de inte ser någon skillnad för att den tidigare informationen i 

noterna var tillräckligt  tillförlitlig  enligt  dem. Den grupp som tycker  att  värderingen efter 

införandet av det nya värderingssättet har gjort deras uträkningar mer korrekt kanske tycker 

att  den  information  som angavs  i  noterna  inte  var  tillräcklig  och  att  det  krävs  och  ökar 

tillförlitligheten när företagen redovisar informationen direkt i balansräkningen.

En  analys  av  svaren  på  frågan  om  pensionsskulder  ger  att  den  största  gruppen  av 

respondenterna  tyckt  att  den nya  redovisningen gjort  värderingen av pensionsskulder  mer 

korrekt  och tillförlitlig.  Detta  är  intressant  då pensionsskulder  är  svåra  att  värdera.  Innan 

förändringarna gjordes år  2005 värderade analytikerna  själva pensionsåtagandena,  men nu 

däremot görs detta av företagen vilket enligt vissa har lett till att en mer korrekt bild kan visas. 

De få som har svarat nej på denna fråga kan däremot tänkas tycka att det var mer tillförlitligt 

när  de  själva  värderade  pensionsskulderna  och  att  verkligt  värde  inte  passar  för 

pensionsskulder.

7.2.3 Övriga tolkningar

Förutom författarnas initiala tolkning av svaren kan det även tilläggas ett par faktorer som 

enligt teorier om verkligt värde kan ha spelat stor roll i  hur respondenterna valt att svara. 

Många av respondenterna som deltog i undersökningen har varit inne i branschen länge och 

vet med säkerhet vad förändringarna av värderingen har inneburit. Innan IASB:s nya reglering 

började ta vid, och kravet på värdering till verkligt värde infördes, så redovisade företag enligt 

den  traditionella  redovisningsteorin  och  fokus  låg  på  resultaträkningen.  Enligt  den 

traditionella teorin tog man hänsyn till ett antal viktiga principer och tillgångarna värderades 

till  historiskt  anskaffningsvärde,  vilket  ansågs  ge läsarna  av de  finansiella  rapporterna  en 

rättvis  bild.  Då  de  nya  värderingsreglerna  istället  fokuserar  på  balansräkningen  och  det 

verkliga värdet, frångår man dessa inarbetade och välbekanta viktiga principer, som utav vissa 

av respondenterna kan uppfattas som något negativt.
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En annan viktig faktor är den ökade volatiliteten som är ett resultat av värdering till verkligt 

värde.  Svängningar  i  konjunkturcykeln  och  andra  kringliggande  faktorer  kan  leda  till  att 

företagens  balansräkningar  fluktuerar  mycket  över  kvartal  och  år,  vilket  är  en  negativ 

konsekvens av införandet av värdering till verkligt värde. Respondenterna kan i sina svar ha 

tagit hänsyn till denna konsekvens när de svarat på frågan om hur korrekta och tillförlitliga 

deras värderingar av företagen är. 

Något annat som respondenterna kan ha tagit  hänsyn till  är  det  faktum att  verkligt  värde 

lägger en press på företagsledningen i de företag vars finansiella rapporter respondenterna tar 

del av. Ledningen får mer utrymme så att de nu har möjlighet att anpassa redovisningen till 

det bättre eller sämre med avsikt att hantera aktieägarnas krav på en stabil avkastning och 

utdelning.  Det  kan  också  bli  ett  problem att  utvärdera  ledningens  insatser  då  risken  för 

subjektiva bedömningar av värden blir större i och med trycket att rapportera positiva resultat. 

Om respondenterna har detta i åtanke när de svarat på frågorna kan det innebära att de anser 

det rapporterade verkliga värdet kan vara subjektivt och intetsägande. Detta medför att deras 

svar blir att de inte haft någon nytta utav det verkliga värdet, det vill säga att det inte blir 

någon skillnad i mängden beräkningar och hur korrekta deras bedömningar blivit. 

Till andra faktorer som kan påverka uppfattningen av verkligt värde hör åsikter som menar att 

det  komplicerar  bilden  utav  företaget  i  många  avseenden  och  egentligen  inte  ger  någon 

ytterligare  information.  Det  finns  åsikter  där  användarna  anser  att  man  med  dessa  regler 

endast  får  en  fryst  ögonblicksbild.  Denna  bild  är  beroende  av  värdet  just  då  på  volatila 

faktorer som valutor och räntor, vilka inte säger mycket om bolagets utvecklingstrend. Detta 

innebär att det  överlag  blir svårare att se den underliggande lönsamhetsutvecklingen, vilket 

försvårar en analys av det verkliga värdet av själva företaget. 

7.2.4 Specifika problem för tillgångsslagen

En  problematik  när  det  gäller  åsikter  om  värdering  av  pensionsskulder  är  att  den 

utjämningsmekanism  som tidigare  fanns  i  RR 29  tagits  bort,  och  att företaget  nu  måste 

använda den faktiska avkastningen, istället för en normal avkastning. Detta leder i sin tur till 

mer volatila siffror och värden. Eftersom denna problematik uppstått med införandet utav IAS 

19, kan en del analytiker se det som en negativ effekt utav värdering av pensionsskulder till 

verkligt värde.
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Verkligt  värde  i  IAS  39 är  problematiskt  eftersom de  finansiella  instrument  som inte  är 

noterade  på en aktiv  marknad kan bli  väldigt  svåra att  värdera,  varför  detta  kan påverka 

inställningen till värdering av finansiella instrument till verkligt värde till att bli något mer 

negativ. 

Vad  gäller  förvaltningsfastigheter  finns  en  risk  att  förvaltningsföretagens  resultat  blir 

”förstörda” utav värdering till verkligt värde eftersom deras tillgångar utgörs till stor del utav 

förvaltningsfastigheter,  och  värdering  av  dessa  till  verkligt  värde  kan  orsaka  extrema 

svängningar i  resultatet  beroende på konjunkturläge.  En annan aspekt av problem med att 

värdera förvaltningsfastigheter är att värderingen kan skilja sig väldigt mycket beroende på 

vem som utför värderingen, det vill säga om det är interna värderare eller externa experter. 

Något annat som kan påverka respondenternas åsikt om värdering av fastigheter till verkligt 

värde är det faktum att tillräcklig information inte alltid anses lämnas i noterna. Att det inte 

framgår tydlig hur man gjort beräkningarna vilket gör det svårt att avgöra om värderingen är 

korrekt eller inte. 

7.3 Chi-två test: Värderingsmodell - Åsikt

En analys av samband mellan användning av aktievärderingsmetod och åsikt om ökning av 

tillförlitlighet vid värdering till verkligt värde görs med chi-två test, här testas om det finns 

något statistiskt signifikant samband mellan bakomliggande variabler och åsikt om verkligt 

värde.

Ett chi-två test är en metod för att göra en statistisk hypotesprövning i vilken frekvenser mäts. 

Detta test har två frekvenser som ska uppskattas.100

• O= Den totala, observerade frekvensen respondenter.

• E= Den förväntade frekvensen respondenter.

I undersökningen är det viktigt att veta att den observerade frekvensen är alla personer som 

svarat  på  en viss  fråga  och  den  förväntade  frekvensen är  antalet  personer  som statistiskt 

möjligt skulle kunna ha denna åsikt.

100 Passagen.se
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Metoden inkluderar även två hypoteser i form av en nollhypotes (H0) och en mothypotes (H1). 

Nollhypotesen  står  för  att  inget  statistiskt  signifikant  samband  föreligger  mellan  de  två 

variablerna som skall testas, och mothypotesen anger tvärt om, att ett statistiskt signifikant 

samband  föreligger  mellan  dessa.  Fastställandet  av  om ett  statistiskt  signifikant  samband 

föreligger mellan variablerna eller inte görs genom analys av frekvenstabeller.101

I dessa tester används 5% signifikansnivå, och antalet frihetsgrader är åtta.

Vid åtta frihetsgrader är gränsvärdet för chi-två 15,51.

Hypoteser som ska testas är H0 och H1 för de olika tillgångsslagen.

Derivat

H0: Det föreligger inget statistiskt säkerställt samband mellan användning av värderingsmetod 

och åsikt om värdering av derivat till verkligt värde.

H1: Det föreligger ett statistiskt säkerställt samband mellan användning av värderingsmetod 

och åsikt om värdering av derivat till verkligt värde.

Kurva 1.

Värdet  på  detta  chi–två  test  enligt  beräkningar  hamnar  på  5,96.102 Detta  understiger 

gränsvärdet  15,51  och  därmed  måste  nollhypotesen  accepteras,  vilken  anger  att  det  inte 

föreligger något statistiskt säkerställt samband mellan de två variablerna värderingsmetod och 

värdering av derivat.

101Körner, S., Wahlgren, L., (2005) ”Statistiska metoder”
102Se bilaga 4, 4.2 derivat

63



Förvaltningsfastigheter

H0: Det föreligger inget statistiskt säkerställt samband mellan användning av värderingsmetod 

och åsikt om värdering av förvaltningsfastigheter till verkligt värde.

H1: Det föreligger ett statistiskt säkerställt samband mellan användning av värderingsmetod 

och åsikt om värdering av förvaltningsfastigheter till verkligt värde.

Kurva 2.

Då värdet på detta chi–två test hamnat på 11,34, understiger det gränsvärdet 15,51.103 Med 

andra  ord  accepteras  nollhypotesen  vilken  anger  att  det  inte  föreligger  något  statistiskt 

säkerställt samband  mellan  de  två  variablerna  värderingsmetod  och  värdering  av 

förvaltningsfastigheter till verkligt värde.

Pensionsskulder 

H0: Det föreligger inget statistiskt säkerställt samband mellan användning av värderingsmetod 

och åsikt om värdering av pensionsskulder till verkligt värde.

H1: Det föreligger ett statistiskt säkerställt samband mellan användning av värderingsmetod 

och åsikt om värdering av pensionsskulder till verkligt värde.

103Se bilaga 4, 4.2 förvaltningsfastigheter
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Kurva 3.

Värdet på detta chi–två test hamnar på 4,1, detta understiger med god marginal gränsvärdet på 

15,51.104 Detta innebär att nollhypotesen accepteras, vilken anger att det inte föreligger något 

statistiskt  säkerställt samband mellan de två variablerna värderingsmetod och värdering av 

pensionsskulder till verkligt värde.

Resultatet utav de tre testerna visar att det inte föreligger något statistiskt säkerställt samband 

mellan variablerna val av aktievärderingsmetod och åsikter om verkligt värde gällande någon 

av de tre tillgångsposterna. 

Då det inte föreligger något samband mellan dessa två variabler kan det konstateras att oavsett 

vilken värderingsmetod som används kan åsikten om verkligt värde variera, verkligt värde ger 

med andra ord ingen fördel till endera värderingsmodell.

7.4 Chi-två test: Arbetstitel – Åsikt 

Här görs med hjälp av chi-två en analys av samband mellan arbetstitel och åsikt om ökning av 

tillförlitlighet vid värdering till verkligt värde.

I dessa tester används 5 % signifikansnivå, och antalet frihetsgrader är sex.

Vid sex frihetsgrader är gränsvärdet för chi-två 12,59.

Hypoteser som ska testas är H0 och H1 för de olika tillgångsslagen.

104Se bilaga 4, 4.2 pensionsskulder
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Derivat
H0: Det föreligger inget statistiskt säkerställt samband mellan arbetstitel och åsikt om ökning 

av tillförlitlighet vid värdering av derivat till verkligt värde.

H1: Det föreligger ett statistiskt säkerställt samband mellan arbetstitel och åsikt om ökning av 

tillförlitlighet vid värdering av derivat till verkligt värde. 

Kurva 4.

Chi-två  testets  värde  hamnar  på  2,54105 och  understiger  därmed  gränsvärdet  12,59.  Detta 

innebär  att  nollhypotesen  accepteras.  Alltså  föreligger  det  inte  något  statistiskt  säkerställt 

samband  mellan  arbetstitel  och  åsikt  om ökad  tillförlitlighet  vid  värdering  av  derivat  till 

verkligt värde.

Förvaltningsfastigheter

H0: Det föreligger inget statistiskt säkerställt samband mellan arbetstitel och åsikt om ökning 

av tillförlitlighet vid värdering av förvaltningsfastigheter till verkligt värde.

H1: Det föreligger ett statistiskt säkerställt samband mellan arbetstitel och åsikt om ökning av 

tillförlitlighet vid värdering av förvaltningsfastigheter till verkligt värde. 

105Se bilaga 4, 4.3 derivat
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Kurva 5.

Chi-två  testets  värde  hamnar  på  4,67106 och  understiger  därmed  gränsvärdet  12,59.  Detta 

innebär  att  nollhypotesen  måste  accepteras.  Alltså  föreligger  det  inte  något  statistiskt 

säkerställt samband  mellan  arbetstitel  och  åsikt  om  ökad  tillförlitlighet  vid  värdering  av 

förvaltningsfastigheter till verkligt värde.

Pensionsskulder

H0: Det föreligger inget statistiskt säkerställt samband mellan arbetstitel och åsikt om ökning 

av tillförlitlighet vid värdering av pensionsskulder till verkligt värde.

H1: Det föreligger ett statistiskt säkerställt samband mellan arbetstitel och åsikt om ökning av 

tillförlitlighet vid värdering av pensionsskulder till verkligt värde. 

Kurva 6.

106Se bilaga 4, 4.3 förvaltningsfastigheter
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Chi-två  testets  värde  hamnar  på  13,44107 och  överstiger  därmed  gränsvärdet  12,59.  Detta 

innebär  att  nollhypotesen  måste  förkastas.  Alltså  föreligger  det  ett  statistiskt  säkerställt 

samband mellan arbetstitel och åsikt om ökad tillförlitlighet vid värdering av pensionsskulder 

till verkligt värde.

Resultatet utav de tre testerna visar att det inte föreligger något statistiskt säkerställt samband 

mellan variablerna arbetstitel och åsikter om verkligt värde gällande de två första kategorierna 

derivat  och  förvaltningsfastigheter.  Då det  inte  föreligger  något  samband enligt  dessa två 

tester kan det konstateras att oavsett vilken arbetstitel som respondenten har, kan åsikten om 

verkligt värde för dessa två kategorier variera.  

Det  tredje  och  sista  chi-två  testet  anger  dock att  det  finns  ett  samband  mellan  åsikt  om 

värdering av pensionsskulder till verkligt värde och vilken arbetstitel respondenten har. Detta 

innebär att beroende på vilket yrke respondenten har, tycker den att verkligt värde fungerar 

mer eller mindre bra för pensionsskulder

. 

• 86 % av finansanalytikerna angav att verkligt värde ökat tillförlitligheten vid värdering 

av pensionsskulder.

• 57%  av  portföljförvaltarna/kapitalförvaltarna  angav  att  verkligt  värde  ökat 

tillförlitligheten vid värdering av pensionsskulder.

• 50% av revisorerna angav att  verkligt  värde ökat tillförlitligheten vid värdering av 

pensionsskulder.

• 0% av de som arbetar med annat angav att verkligt värde ökat tillförlitligheten vid 

värdering av pensionsskulder.

Detta samband säger oss att det finns en möjlighet att de olika arbetsgrupperna, till exempel 

finansanalytiker och de som arbetar med annat, hanterar pensionsskulder på olika sätt, och 

därmed har olika uppfattning om värderingen av dessa.

7.5 Bortfallsanalys

Utav de 600 enkäter som skickades ut kom 278 stycken fram till mottagarna. Anledningen till 

att så många inte kom fram är för att många mailadresser var gamla och inte uppdaterade på 
107Se bilaga 4, 4.3 pensionsskulder 
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länge. Utav de ca 278 enkäter som faktiskt nådde mottagarna valde endast 42 personer att 

deltaga. Detta innebär ett bortfall på ca 85 %. 

Anledningen till att svarsfrekvensen vart så låg kan vara att många utav mottagarna har andra 

arbetsuppgifter och kunskaper än det som krävdes för att svara på enkäten, och därför valt att 

inte deltaga.  En annan anledning kan vara att  en enkät som skickas ut per mail  hamnar  i 

skräpposten automatiskt hos vissa mottagare, samt att de sorteras ut och ignoreras bland alla 

mail som dagligen inkommer till respondenterna. 

Andra faktorer som spelar in är tidsbrist och avsaknad av intresse för ämnet. Det kan vara så 

att  det  utskickade  medföljande  introduktionsbrevet  till  enkäten  inte  var  tillräckligt 

intresseväckande. För att respondenterna ska ha incitament att svara på enkäten krävs att de är 

väldigt intresserade utav ämnet och att de vill dela med sig utav sin åsikt som de anser har ett 

värde för författarna av enkäten. 

Undersökningen avser att undersöka alla Sveriges finansanalytikers åsikt om ämnet. Då det 

endast är 42 personer utav de hundratals analytiker som är verksamma i Sverige som valt att 

svara,  så  finns  en  risk  att  åsikterna  som  denna  skara  respondenter  frambringat  inte  är 

representativa för alla inom yrkesgruppen. Det kan med andra ord blivit en snedvridning utav 

respondenternas svar så att resultatet inte är generaliserbart.

Med tanke på alla dessa omständigheter som talar för att mottagaren av utskicket med stor 

sannolikhet inte läser mailet eller tar sig tid att svara så är svar från 42 personer ett bra resultat 

av utskicket. 
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8. Slutsatser och avslutande diskussion
Här sammanfattas det som framkommit ur analysen och sammanställs i relevanta slutsatser,  

där svaren på undersökningen knyts  ihop med uppsatsens syfte.  Kapitlet  avslutas med en  

diskussion  om  värdet  på  innehållet  i  slutsatserna  samt  en  reflektion  över  författarnas 

världsbild.

8.1 Slutsatser
Utifrån  analysen  kan  det  konstateras  att  den  mest  använda  värderingsmodellen  är 

kassaflödesvärdering.  Det  kan  även  konstateras  att  de  bakomliggande  variablerna  val  av 

värderingsmodell och arbetstitel i de flesta fall inte har någon inverkan på vad respondenterna 

tycker om verkligt värde. I ett fall, gällande arbetstitel och pensionsskulder kan det urskiljas 

ett svagt statistiskt säkerställt samband. Detta indikerar att beroende på vilken sysselsättning 

respondenten har, har de svarat positivt eller negativ på frågan om värdering till verkligt värde 

av pensionsskulder. Detta kan innebära att de olika arbetsgrupperna hanterar pensionsskulder 

på olika sätt, och därmed har olika uppfattning om värderingen av dessa.

På  frågan  om skillnaden  i  tid  och  arbetsåtgång  som lades  ner  på  värdering  av  de  olika 

tillgångsslagen efter införandet av värdering till verkligt värde, kan det fastställas att ingen 

skillnad i tiden som läggs ner på beräkningar har upplevts när det gäller värdering av derivat 

och förvaltningsfastigheter. Däremot tycker många att mindre tid i form av beräkningar läggs 

ner när det gäller pensionsskulder.

Vad  gäller  tillförlitligheten  i  värderingen  av  pensionsskulder  till  verkligt  värde  tycker 

majoriteten att värderingen blivit mer tillförlitlig. 

Många av respondenterna är även positiva till  värdering av derivat till  verkligt  värde och 

anser att även tillförlitligheten för dessa tillgångar har ökat. Däremot tycker respondenterna 

att  det  inte  har  skett  någon  skillnad  i  tillförlitligheten  när  det  gäller  värdering  av 

förvaltningsfastigheter till verkligt värde.
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Sammantaget kan fastställas att:

• Respondenterna har en väldig positiv syn vad gäller pensionsskulder som värderas till 

verkligt  värde,  de har alltså  fått  hjälp genom att  mindre tid  behöver läggas ner på 

beräkningar  samt  att  tillförlitligheten  i  deras  värderingar  av aktier/företag  har  ökat 

sedan införandet av värderingsreglerna.  

• En blandad inställning till värdering av derivat till verkligt värde har observerats då de 

flesta respondenter anser att det inte gjort någon skillnad i tidsåtgång när de värderar 

ett företag/aktie, men att det trots detta gjort deras bedömningar mer tillförlitliga.

• Efter införandet av värdering till verkligt värde av förvaltningsfastigheter, så tycker 

respondenterna i undersökningen att ingen skillnad i form av tidsåtgång har märkts av, 

inte heller anser de att deras värdering av företag/aktier har blivit mer tillförlitlig av 

redovisningsreglerna. 

I  inledningen utav  uppsatsen ställdes  frågan om det  verkligen  har  skett  någon förändring 

sedan införandet av värdering till  verkligt värde sedan 2005. I problemformuleringen ställs 

även frågor där man undrar om förändringen var till det bättre eller sämre, samt om värdering 

till  verkligt  värde fungerar  bättre  på vissa poser  än andra.  Som svar  på dessa frågor  kan 

redovisas att:

 Det  har enligt respondenterna skett en förändring sedan 2005, förändringarna ligger 

framförallt i en ökning av tillförlitligheten för värdering av vissa tillgångar.  

 Förändringen som upplevts av respondenterna har vart till det bättre i vissa fall, och 

gällande andra tillgångar har införandet av IASB:s regler vart till det sämre. 

 Värdering till verkligt värde fungerar bättre på vissa poster än andra. 

Undersökningens slutsats är i och med detta att respondenterna inte har någon enhetlig syn på 

verkligt värde i sig, utan att det beror på vilket tillgångsslag som ska värderas.  Värdering till 

verkligt värde anses alltså passa bättre för vissa tillgångar än andra. I denna undersökning 

finns  en  tydlig  positiv  attityd  gentemot  värdering  av  pensionsskulder  till  verkligt  värde. 

Gällande  derivat  och  förvaltningsfastigheter  har  respondenterna  en  något  mindre  positiv 

inställning. 
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8.2 Avslutande diskussion
Då respondenterna i  undersökningen angett  att  värdering till  verkligt  värde för finansiella 

derivat  och förvaltningsfastigheter  inte  varit  dem till  nytta,  kan man ställa  sig frågan om 

huruvida IASB:s intentioner om förbättring av finansiell information uppfyllts. 

Resultatet på undersökningen tyder på att redovisning till verkligt värde i vissa fall inte har 

förenklat  användarnas  informationsinhämtning.  IASB kräver  framförallt  verkligt  värde  på 

derivat och förvaltningsfastigheter som ofta återfinns på en aktiv marknad eftersom de anses 

lätta att sätta ett värde på. Trots detta anser respondenterna att den nya värderingsmetoden av 

dessa  två  tillgångsposter  inte  har  ökat  tillförlitligheten  eller  minskat  arbetsåtgången  vid 

värdering.  Det  finns  med andra  ord åsikter  i finansvärlden  som har  skilda  meningar  från 

IASB:s. Något annat som är intressant är att trots att IASB i sin ram för finansiell rapportering 

anger att det är väldigt komplicerat samt att svårigheter finns med att värdera pensionsskulder 

till verkligt värde, så anser många av de svarande tvärt emot, att de nya värderingsreglerna 

fungerar bättre för just denna post.

De  implikationer  som  utifrån  undersökningens  slutsatser  kan  framföras  till  IASB  och 

finansvärlden är ett förslag om att göra noggranna attitydundersökningar efter införseln utav 

nya  regler,  samt att  se över och vara mer  lyhörda  för användarnas  reaktioner  och åsikter 

gällande införseln av nya redovisningsregler. 

8.3 Metodologi
Resultatet  utav  undersökningen  måste  ifrågasättas  då  författarnas  subjektivitet  aldrig  kan 

uteslutas  helt.  Ett  undermedvetet  inflytande  ifrån  omgivning  och  tidigare  forskning  inom 

ämnet är oundvikligt, vilket innebär att forskningsfrågan, den teorietiska referensramen samt 

slutsatserna är ett resultat av den världsbild som författarna har. Även respondenternas svar på 

enkätfrågorna  har  en  stor  andel  osäkerhet  i  sig  då  deras  världsbild  och  uppfattning  om 

frågorna kan skilja sig från författarnas.  Ett  problem med de attityder  som kan utläsas ur 

denna  undersökning  är  att  redovisningsreglerna  som behandlas  är  relativt  nya  och  enligt 

respondenternas världsbild inte alltid korrekt. Gamla inarbetade mönster och vanor gör att det 

tar emot att gå från en redovisningsteori till en annan där fokus flyttas från resultaträkning till 

balansräkning och helt nya värderingssätt. Detta paradigmskifte kan vara en störande faktor 

som påverkat respondenternas åsikter och därmed undersökningen och dess utfall. 

Även analysen måste noga ifrågasättas då den baserat sig på den teoretiska referensram som 

författarna valt att behandla, varvid den kan vara missvisande eller vinklad utifrån författarnas 
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kunskap  om ämnet.  Analysen  kan  därmed  avspegla  något  som författarna  omedvetet  har 

tolkat  in,  och  inte  det  som  respondenterna  avsett  med  sina  svar.  På  grund  av  den  låga 

svarsfrekvensen i relation till det totala antalet analytiker i Sverige måste reservationer göras 

för eventuella snedvridningar i utfallet av respondenternas åsikter. Resultatet på Chi-två testen 

bör aven det ifrågasättas då det är tveksamt om det går att dra några slutsatser över huvud 

taget baserat på siffrorna när det innefattar så få respondenter. 
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9. Förslag till vidare forskning
Här ges förslag till forskning inom frågor som stötts på under tidens gång och som kan vara  

intressanta att undersöka vidare. 

Författarna tycker  att  uppsatsens  ämne är  väldigt  intressant  och vidare forskning på detta 

skulle kunna vara en studie som omfattar fler respondenter och även analytiker från andra 

länder  då  resultatet  kan  tänkas  bli  annorlunda  om man  jämför  andra  länders  åsikter  om 

IASB:s införande av de nya redovisningsreglerna. Då pensionsskulder är ett komplext kapitel 

så skulle en djupare studie som ställer frågan  om och  varför i  så fall verkligt värde anses 

fungera bättre på dessa än på andra tillgångsposter vara intressant.
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11. Bilagor

Bilaga 1. Enkätundersökning

1. Är du ___ Kvinna
       Eller ___ Man

2. Hur gammal är du?
___ 20 – 29 år 
___30 – 39 år
___ 40 – 49 år
___ 50 – 59 år
___ 60 – 69 år

3. Vikten är din främsta sysselsättning?
___Finansanalytiker
___Portföljförvaltare/ Kapitalförvaltare
___Revisor
___Annat, nämligen………………………………………………

4. Hur länge har du arbetat inom detta? …… år 

5. Följer du någon speciell bransch?
___Följer ej någon speciell bransch
___Skog/ Verkstad/ Handel
___Telecom/ IT/ Media
___Tjänst/Bank/ Investment
___Annan

6. När du värderar en aktie eller ett företag, vilken metod använder du oftast?

___ Kassaflödesvärdering
___ Substansvärdering
___ Gordons modell
___ P/E – talsmodellen
___ Annan modell 
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År 2005 infördes IAS 39 enligt vilken börsnoterade företag värderar finansiella derivat 
till verkligt värde i redovisningen. 

7.  Anser  du  att  du  lägger  ner  mer  eller  mindre  arbete  i  form  av  beräkningar  och 
informationssökning  för  att  kunna  uppskatta  värdet  på  en  aktie/företag  efter 
förändringen av värdering av derivat?

___ Mer beräkningar och informationssökning
___ Mindre beräkningar och informationssökning
___ Ingen skillnad

8. På det stora hela, tycker du att den nya värderingen av derivat gjort din värdering av 
aktier/företag mer korrekt och mer tillförlitlig?

___Ja
___Nej 
___Ingen skillnad

År 2005 infördes även IAS 40, Värdering av  förvaltningsfastigheter till verkligt värde, 
istället för till anskaffningsvärdet som det gjordes tidigare.

9. Anser  du  att  du  lägger  ner  mer  eller  mindre  arbete  i  form  av  beräkningar  och 
informationssökning  för  att  kunna  uppskatta  värdet  på  en  aktie/företag  efter 
förändringen av värdering av förvaltningsfastigheter?

___ Mer beräkningar och informationssökning
___ Mindre beräkningar och informationssökning
___ Ingen skillnad

10. På det stora hela, tycker du att den nya värderingen av förvaltningsfastigheter gjort din 
värdering av aktier/företag mer korrekt och mer tillförlitlig?

___Ja
___Nej 
___Ingen skillnad
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Enligt IAS 19 så skall även pensionsskulder värderas till verkligt värde. 

11. Anser  du  att  du  lägger  ner  mer  eller  mindre  arbete  i  form  av  beräkningar  och 
informationssökning  för  att  kunna  uppskatta  värdet  på  en  aktie/företag  efter 
förändringen av värdering av pensionsskulder?

___ Mer beräkningar och informationssökning
___ Mindre beräkningar och informationssökning
___ Ingen skillnad

12. På det  stora  hela,  tycker  du  att  den  nya  värderingen av  pensionsskulder  gjort  din 
värdering av aktier/företag mer korrekt och mer tillförlitlig?

___Ja
___Nej 
___Ingen skillnad

13. Anser  du  att  Värdering  till  verkligt  värde  tillämpas  bättre  på  någon  utav  de  tre 
kategorierna finansiella derivat, förvaltningsfastigheter eller pensionsskulder?

___Ja, det lämpar sig bättre för finansiella derivat
___Ja, det lämpar sig bättre för förvaltningsfastigheter
___Ja, det lämpar sig bättre för pensionsskulder
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Bilaga 2. Utskickat mail med förklarande brev

Hej!
Detta är en underökning om användarnyttan utav verkligt värde för dig som använder den 
finansiella  informationen  hos  företag.  Ämnet  är  mycket  aktuellt,  och  diskussioner  förs 
kontinuerligt  om huruvida verkligt värde faktiskt är till  hjälp eller inte. Med tanke på den 
vikande konjunkturen vill vi veta din åsikt om värdering av vissa poster till verkligt värde. 
Dina svar kommer att sammanställas med andras och presenteras i en studie vilken syftar till 
att  undersöka huruvida IASB: s  värderingsprinciper  mottagits  positivt  eller  negativt  enligt 
användarna.

Vi är medvetna om att du har ont om tid och har därför utformat enkäten så att den snabbt kan 
besvaras. Enkäten är upplagd på en hemsida,  och beräknas ta ca 3-4 minuter  att  besvara. 
Klicka på länken nedan, alternativt kopiera den och klistra in i din webbrowser för att komma 
direkt till enkäten.
www.easysurvey.se/surveys/0j3cf 

Vi hoppas att du kan ta dig tid att svara, ditt svar är anonymt och väldigt värdefullt för oss och 
för införlivandet av en fortsatt intressant diskussion inom ämnet! 

Vi som sammanställt  undersökningen heter  Natalie  Allam och Mehrnaz Taklif,  vi  tar  vår 
kandidatexamen i företagsekonomi vid Södertörns högskola till sommaren. Eventuella frågor 
eller undringar besvaras på enkatundersokning2009@live.se
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Bilaga 3. Diagram och tabeller över enkätfrågorna

 Fråga 1.

Fråga 2.
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Fråga 3.

Fråga 4. 
Tabell 4. Sysselsättning

Finansanalytiker 13
Portföljförvaltare/kapitalförvaltare 14
Revisor 2
Annat 5
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Fråga 5.

Fråga 6.
Tabell 6. Val av värderingsmetod
Kassaflödesvärdering 18
P/E-talsmodellen 5
Substansvärdering 3
Gordons Modell 0
Annan modell 8

Fråga 7.
Tabell 7. Åsikt om tid och beräkningsåtgång vid värdering av derivat
Ingen skillnad 22
Mer beräkningar 8
Mindre beräkningar 4

Fråga 8.
Tabell 8. Åsikt ökning av tillförlitlighet vid värdering av derivat
Ingen skillnad 11
Ja 14
Nej 9

Fråga 9.
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Tabell 9. Åsikt om tid och beräkningsåtgång vid värdering av förvaltningsfastigheter
Ingen skillnad 22
Mer beräkningar 9
Mindre beräkningar 3

Fråga 10.
Tabell 10. Åsikt om ökning av tillförlitlighet i värdering av förvaltningsfastigheter
Ingen skillnad 14
Ja 10
Nej 10

Fråga 11.
Tabell 11. Åsikt om tid och beräkningsåtgång vid värdering av pensionsskulder 
Ingen skillnad 11
Mer beräkningar 11
Mindre beräkningar 12

Fråga 12.
Tabell 12. Åsikt om ökning av tillförlitlighet i värdering av pensionsskulder 
Ingen skillnad 8
Ja 20
Nej 6

Fråga 13.
Tabell 13. Åsikt om vilken kategori som lämpar sig bäst för värdering med verkligt värde
Derivat 10
Förvaltningsfastigheter 5
Pensionsskulder 11
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Bilaga 4. Beräkningar för Chi-två test

4.1 Formler 

X2= ∑ (O-E  )2   

             E

E=  radsumma x kolumnsumma
   totalsumma

Frihetsgrader= (rader-1) x (kolumner-1)

4.2 Samband mellan användning av aktievärderingsmetod och åsikt 
om  ökning av tillförlitlighet vid värdering till verkligt värde.

Derivat
Ja Nej Ingen skillnad

Kassaflödesmo
dell 8 (E=6,88) 7 (E=5,29) 3 (E=5,82) 18
P/e-talsmodell 1 (E=1,91) 1 (E=1,47) 3 (E=1,62) 5
Substansvärde 1 (E= 1,15) 0 (E=0,88) 2 (E=0,97) 3
Gordons modell 0 (E=0) 0 (E=0) 0 (E=0) 0
Annan modell 3 (E=3,05) 2 (E=2,35) 3 (E=2,58) 8

13 10 11 34

(O-E  )2   

     E

 Ja Nej Ingen skillnad
Kassaflödesmodell 0,18 0,55 1,36
P/e-talsmodell 0,43 0,15 1,18
Substansvärde 0,02 0,88 1,09
Gordons modell 0 0 0
Annan modell 0,0008 0,05 0.07

∑ (O-E  )2   = 5,96
          E 
 
X2 Derivat = 5,96
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Förvaltningsfastigheter
Ja Nej Ingen skillnad

Kassaflödesm
odell 7 (E=5.29) 7 (E=5.29) 4 (E=7.2) 18

P/e-talsmodell 0 (E=1.47) 0 (E=1.47) 5 (E=2.05) 5

Substansvärde
1  (E= 
0.88) 0 (E=0.88) 2 (E=1.24) 3

Gordons modell  0 (E=0) 0 (E=0) 0 (E=0) 0
Annan modell 2 (E=2.35) 3 (E=2.35) 3 (E=3.29) 8

10 10 14 34

(O-E  )2   

     E

 Ja Nej Ingen skillnad
Kassaflödesmodell 0,55 0,55 1.42
P/e-talsmodell 1.47 1,47 4,25
Substansvärde 0,02 0,88 0,47
Gordons modell 0 0 0
Annan modell 0,05 0,18 0,03

∑ (O-E  )2   = 11,34
          E 

X2 Förvaltningsfastigheter = 11,34

Pensionsskulder
Ja Nej Ingen skillnad

Kassaflödesmodell 11 (E=10,59) 4 (E= 3,18) 3 (E= 4,24) 18
P/e-talsmodell 4 (E= 2,94) 0 (E= 0,88) 1 (E= 1,18) 5
Substansvärde 2 (E=1,76) 0 (E= 0,53) 1 (E= 0,71) 3
Gordons modell 0 (E= 0) 0 (E= 0) 0 (E= 0) 0
Annan modell 3 (E= 4,71) 2 (E= 1,41) 3 (E= 1,88) 8

20 6 8 34

O-E  2  
   E
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 Ja Nej Ingen skillnad
Kassaflödesmodell 0,02 0,21 0,36
P/e-talsmodell 0,38 0,88 0,03
Substansvärde 0,03 0,53 0,12
Gordons modell 0 0 0
Annan modell 0,62 0,25 0,67

∑ (O-E  )2   = 4,1
          E 

X2 Pensionsskulder = 4,1

4.3  Samband mellan arbetstitel och åsikt om ökning av tillförlitlighet 
vid
värdering till verkligt värde.

Derivat 
Ja Nej Ingen skillnad 

Finansanalytiker 7 (E= 5,35) 3 (E= 3,44) 3 (E= 4,21) 13
Portfölj/Kapitalförvaltare 5 (E= 5,76) 4 (E= 3,71) 5 (E= 4,53) 14
Revisor 1 (E= 0,82) 0 (E= 0,53) 1 (E= 0,65) 2
Annat 1 (E= 2,06) 2 (E= 1,32) 2 (E= 1,62) 5

14 9 11 34

O-E  2  
   E

 Ja Nej Ingen skillnad 
Finansanalytiker 0,51 0,06 0,35
Portfölj/Kapitalförvaltare 0,1 0,02 0,05
Revisor 0,04 0,53 0,19
Annat 0,55 0,35 0,09

∑ (O-E  )2   = 2,54
          E 

X2 Derivat = 2,54
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Förvaltningsfastigheter

Ja Nej Ingen skillnad 
Finansanalytiker 3 (E= 3,82) 4 (E= 3,82 ) 6 (E= 5,35) 13

Portfölj/Kapitalförvaltare 6 (E= 4,12) 4 (E= 4,12) 4 (E= 5,76) 14
Revisor 1 (E= 0,59) 0 (E= )0,59 1 (E= 0,82) 2
Annat 0 (E= 1,47) 2 (E= 1,47) 3 (E= 2,06) 5

10 10 14 34

O-E  2  
   E

 Ja Nej Ingen skillnad 
Finansanalytiker 0,18 0,01 0,07
Portfölj/Kapitalförvaltare 0,86 0,01 0,54
Revisor 0,28 0,59 0,04
Annat 1,47 0,19 0,43

∑ (O-E  )2   = 4,67
          E 

X2 Förvaltningsfastigheter = 4,67

Pensionsskulder

Ja Nej Ingen skillnad 
Finansanalytiker 11 (E= 7,65) 1 (E= 2,29) 1 (E= 3,06) 13

Portfölj/Kapitalförvaltare 8 (E= 8,24) 2 (E= 2,47) 4 (E= 3,29) 14
Revisor 1 (E= 1,18) 0 (E= 0,35) 1 (E= 0,47) 2
Annat 0 (E= 2,94) 3 (E= 0,88) 2 (E=1,18 ) 5

20 6 8 34

O-E  2  
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   E

 Ja Nej Ingen skillnad 
Finansanalytiker 1,47 0,73 1,39
Portfölj/Kapitalförvaltare 0,01 0,09 0,15
Revisor 0,03 0,35 0,6
Annat 2,94 5,11 0,57

∑ (O-E  )2   = 13,44
          E 

X2 Pensionsskulder = 13,44
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