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Denne masteroppgaven varen 2018 markerer slutten pa en toarig master i gkonomi og
administrasjon ved Universitet i Tromsg - Norges arktiske universitet.
Det har veert et interessant og leererikt halvar og jeg sitter igjen med kunnskap og erfaringer

som jeg tar med meg videre inn i arbeidslivet.

Jeg vil rette en spesiell takk til Sverre Braathen Thyholdt for konstruktiv og god veiledning.
Jeg vil ogsa benytte anledningen a takke mine medstudenter for en flott studietid preget av

samhold og samarbeid.

Til sist vil jeg takke familien min for deres statte og talmodighet i denne perioden. Dere er

fantastiske!

Tromsg 31.mai 2018
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SAMMENDRAG

Denne studien estimerer regnskapets verdirelevans innen to bransjer. Det gjennomfares
prisregresjon for arene 2008 til 2017 hvor markedsverdi sgkes forklart av regnskapsmessig
resultat og bokfart egenkapital. Analysene er utfart ved bruk av R versjon 1.0.153 (R
Development Core Team, 2018).

Verdirelevansen viser seg a veere hgy i bransjen med positiv utvikling. I bransjen som
gjennomgar en krise faller den. Resultatene fra prisregresjonen problematiseres, hvor det
papekes at studier som samler mange bransjer i et utvalg kan vare uheldig. Studien drafter
videre mulige arsaker til hvorfor regnskapets verdirelevans endres nar usikkerheten i
omgivelsene gker. Her dras dagens praksis ved bruk av punktestimater spesifikt fram. Det
observeres ogsa forskjell mellom store og sma selskaper, og mulig arsaker som signaler og

finansiell styrke tas opp.
Det konkluderes med at den observerte endringen i regnskapets verdirelevans kan skyldes
eksterne faktorer og ikke regnskapet i seg selv. I stabile perioder er regnskapet verdirelevant,

men nar omgivelsene blir usikre, eller selskapenes finansielle styrke reduseres, da faller ogsa

verdirelevansen.

Ngkkelord: regnskap, verdirelevans, prisregresjon,
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1 Innledning

1.1 Bakgrunn

Formalet med denne studien er & bidra til diskusjonen rundt regnskapets verdirelevans. Det
analyseres selskaper hentet fra to indekser pa Oslo Bars, hvorpa studien reflekterer og

problematiserer funnene som framkommer.

Verdirelevansforskningen er av samfunnsgkonomisk betydning. Francis, LaFond, Olsson og
Schipper (2004) antyder at gkt verdirelevans er assosiert med lavere kapitalkostnader.
Arsaken tillegges det faktum at hvis regnskapet er verdirelevant s& betyr det mindre
informasjonsrisiko, og ved lavere risiko sa senkes kapitalkostnaden. Stenheim, Sundkvist og
Opsahl (2017) gjer et lignende poeng men i forhold til regnskapskvalitet. Pa lang sikt vil hgy
regnskapskvalitet innebare at regnskapsbrukerne tar mer informerte valg. Hvis en tenker et
selskap som leverer regnskap av lav kvalitet over tid, det vil innebare at investorer eller
samarbeidspartnere ikke kan vere trygg pa at regnskapet gjenspeiler den reelle gkonomiske
situasjonen. De ma innhente ytterligere informasjon, usikkerheten gker, og derav gker ogsa
risikoen. Det igjen farer til at kapitalkostnadene for selskapet gker. Det andre ytterpunktet er
et selskap som pa lang sikt leverer regnskap av hgy kvalitet, det vil si at selskapets reelle
gkonomiske situasjon er reflektert i regnskapet. Det vil fgre til at investorer og
samarbeidspartnere sitt behov for ytterligere informasjon er redusert, usikkerhet og derav

risiko blir redusert. Dette igjen vil fare til lavere kapitalkostnader.

Da regnskapet baserer seg pa historiske data kan en undre seg over interessen. Det beskriver
et foretaks resultat fra forrige ar, samt dets gkonomiske stilling i forhold til eiendeler og gjeld.
En skulle tro at investorer er mest fokusert pa framtidige kontantstrammer, markedsutvikling
og verdiene som skapes i fremtiden, og ikke hva som skjedde forrige ar. Det viser seg at
regnskapet blir brukt av investorer og banker som ser pa finansiell rapportering for veiledning
for hvor og nar de skal investere eller lane ut penger. Starre bedriftsavgjgrelser som
restrukturering og sammenslaing blir ogsa predikert pa bakgrunn av regnskapstall. En
sparreundersgkelse av Ernst &Young og Norske Finansanalytikeres Forening, utfert blant
medlemmene i Norske Finansanalytikeres Forening fant at arsrapportene brukes, det kom pa

en andreplass rett etter en-til-en mgter (Kvifte, Oppi & Hansen, 2014).



Lev og Gu (2016) hevder interessen for arsregnskapene er slik fordi det er en viss sti-

avhengighet. Vi forutsetter at det som skjedde aret far skal skje neste ar ogsa.

Interessen for verdirelevansstudier er tydelig og innen akademia diskuteres viktigheten av
slike studier. Jeg viser her til diskusjonen mellom Holthausen og Watts (2001) og Barth,
Beaver og Landsman (2001) hvor nytten av forskningen i relasjon til standardsetting drgftes.
Holthausen og Watts (2001) anser forskningen som lite relevant, mens Barth m.fl. (2001)
kontrer at verdirelevansforskningen ikke er ngdvendig eller nok for standardsettere til & ta
beslutninger, men det reduserer likevel ikke relevansen. Forskningen bidrar med informasjon
om hvordan regnskapsbelgp er reflektert i aksjepriser, og kan av den grunn veere informative i

diskusjoner om standarder.

Forskningen pa regnskapets verdirelevans bidrar altsa til & belyse deler av et stgrre bilde. Det
er ogsa formalet til denne studien som analyserer et utvalg selskaper hentet fra Oslo Bars. Det
velges selskaper fra to indekser, sjgmat og energi. Den farstnevnte kjennetegnes av positiv
utvikling hvor priser og ettersparsel gker, i motsetning til den andre hvor utviklingen er mer

turbulent.

1.2 Bransjebeskrivelse

1.2.1 Sjgmat

Selskapene pa Oslo Bers i sjgmatindeksen bestar av 12 selskaper. De dekker verdikjeden fra
oppdrett, videreforedling, markedsfaring og salg av marine produkter. Lakseselskaper utgjar
en stor del av indeksen. Sjgmatbransjen vokser, og pa ti ar er verdien av norsk oppdrettslaks
firedoblet (Statistisk Sentralbyra [SSB], 2017). Figur 1 under viser utviklingen av solgt
mengde og farstehandsverdien av laks. Fgrstehandsverdi er prisen oppdretteren far ved salg

av uforedlet fersk eller frossen fisk.



Solgt mengde og ferstehandsverdi av laks

Tonn Mill kroner
1 800000 63000

I Tonn
— Mill kroner

1600000 56 000

1400000 49000
1200000 42000
1000000 35000
800000 28000
600000 21000
400000 14000

200000 7 000

] 0

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2016*

* Forelapige tall
Kilde: Statistisk sentralbyra.

Figur 1 Solgt mengde og farstehandsverdi av laks. Kilde SSB.

En ser i figur 1 at farstehandsverdien av laks har gkt mye de siste 10 arene. Bortsett fra et
mindre fall i verdien i 2011, og en svak stigning i 2012, sa har verdien gkt kraftig.

| fglge Ernst &Young [EY] (2016) sin analyse av akvakulturnzringen i Norge har
oppdrettsnaeringen hgyest profitt. Det kommer fram at EBITDA er nert forbundet med
laksepris per kilo, men EBITDA har faktisk gatt ned siden 2013 selv om prisene har gatt opp.

Det skyldes akselererende kostnader forarsaket av sykdom og lus.

Laks

80
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1 |
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40
O OOEERIEED OO O
OISR OO0 C O
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CORNEEPCEDOC 0 OOMIEID
[o ___live]

20

2008 2010 2012 2014 2016

Figur 2 Laks, pris per kilo — ukentlige observasjoner fra 2008 til 2017.

Figur 2 viser pris per kilo laks for perioden 2008 til 2017. Den er laget pa bakgrunn av priser
hentet fra Fishpool (2018), en bars for kjgp og salg av finansielle laksekontrakter.

3



Det er ukentlige observasjoner slik at en kan se hvilke ar prisen har variert mest. Prisen har
hatt en positiv trend gjennom tiaret, fra rundt 20-30 kr til opp mot 80 kr i 2016-2017. En
observerer ogsa en gkende variasjon i prisen de senere arene. 2011 er et spesielt ar hvor
variasjonen i pris er stor. Prisen starter hgyt det aret, men et fall i lakseprisen gjer at de laveste
verdiene blir observert pa slutten av aret. Dette leses ogsa av i figur 1 hvor det er et fall i
farstehandsverdien i 2011. Fra 2015 til 2016 stiger prisen bratt, men videre fra 2016 til 2017

flater stigningen ut, samt at variasjonen er stor.

Sjematbransjen har utfordringer innen oppdrett knyttet til sykdom hos fisk, men fremstar som

en bransje med positive framtidsutsikter hvor etterspgrsel og pris gker.

1.2.2 Energi

Energiindeksen pa Oslo Bars bestar av 53 selskaper. Det er selskaper som driver med
produksjon og handel av energi. Mange av selskapene opererer innenfor oljeservice. Oslo
Bars er nest stgrst i Europa pa energi generelt hvis en maler i antall noterte selskaper, og er

nest sterst i verden innen oljeservice spesielt (Oslo Bars, 2018).

Selskapene fra energiindeksen som er valgt tilhgrer oljebransjen, og er valgt som representant

for en bransje hvor utviklingen har veert turbulent.

Olje - brent

500 600 700
1 | |

400
|

300
1

2008 2010 2012 2014 2016 2018

Figur 3 Oljepris — brent, NOK per tgnne

Figur 3 viser utviklingen i oljeprisen for perioden 2008 til 2017. Den er laget pa bakgrunn av

tall hentet fra Index Mundi (2018), en dataportal som samler statistikk.



En observerer et bratt fall i oljeprisen i 2008-2009 i forbindelse med finanskrisen, samt et nytt

fall fra 2014 og utover, da i forbindelse med oljekrisen.

Rystad Energy er et uavhengig analyse- og radgivingsselskap innenfor olje og gass, og i deres
rapport til Olje-og energidepartementet i 2015 peker de pa flere grunner til oljeprisfallet. Det
var stor produksjon fra skiferolje, slik at tiloudet gkte mye mer enn forventet. Videre ble det
et fall i etterspgrselen, samt ingen inngripen fra Saudi Arabia. Dette resulterte da i et kraftig
fall i oljeprisen. Likevel utlgste ikke oljeprisfallet krisen alene. Selv om oljeprisen hadde veert
stabil de forutgaende arene opplevde selskapene gkende kostnader og dermed fallende
marginer. Selskapene satte derfor i gang kostnadsreduserende tiltak far oljeprisen kollapset.
Rystad Energy forventet pa tidspunktet for rapportavleggelsen at det globale markedet for
oljeserviceinnkjep ville snu i 2017 (Rystad Energy, 2015).

1.3 Problemstilling

Denne studien estimerer regnskapets verdirelevans for utvalgene sjgmat og energi, presentert

i kapittel 1.2. Sparsmalene som stilles er:

Hvilken effekt har konjunkturer pa regnskapets verdirelevans?

Har selskapsstarrelse betydning for regnskapets verdirelevans?

1.4 Struktur

I neste kapittel introduseres verdirelevans og aktuell tidligere forskning. Videre tas en
gjennomgang av regnskapet som informasjonskilde.

| kapittel tre gjennomgas valgt metode for studien. Utvalg og datainnsamling blir beskrevet,
deretter valg av modell som benyttes, far det til sist gjennomgas gkonometriske utfordringer.
Resultatene fra analysen rapporteres i kapittel fire. Det legges farst fram deskriptiv statistikk
av utvalget for tabellene med regresjonsresultatene presenteres. Deretter fglger en drgfting av

resultatene fra analysen fgr hovedfunnene oppsummeres i konklusjonen.



2 Teori

2.1 Verdirelevans

2.1.1 Begrepet verdirelevans

Den empiriske forskningen pa kapitalmarkeder og finansiell informasjon er ofte referert til
som capital market-based accounting research (CMBAR). Verdirelevansforskningen er en del
av CMBAR-forskningen. Feltet har sitt utspring i studiene til Ball og Brown (1968) og
Beaver (1968). De studerte markedsreaksjonene pa resultatkunngjgringer far hele regnskapet
ble lagt fram, og fant en utvetydig sammenheng mellom resultat og avkastning. Aksjene i
selskapene hvor resultatet oversteg forventningene hadde en gkt meravkastning i forhold til
markedsavkastningen. Det motsatte gjaldt for de selskapene som hadde et resultat som var

under forventningene. Konklusjonen ble at resultatkunngjering er korrelert med avkastning.

Francis og Schipper (1999) definerer verdirelevans som statistisk samvariasjonen mellom
markedsverdier og regnskapstall. Beisland (2009) har med utgangspunkt i deres definisjon
utledet sin egen som sier at verdirelevans er evnen som regnskapsinformasjon har til & fange
opp og oppsummere informasjon som har betydning for selskapets verdi. Jo hayere
samvariasjon jo mer har regnskapsinformasjonen klart a fange opp verdien til selskapet, og jo
mer nyttig vil regnskapsinformasjonen veere for investor. Et sentralt motiv i den finansielle
rapporteringen er nemlig a gi investorer relevant informasjon om verdien til et selskap. Fra en

investors perspektiv males det ved bruk av verdirelevansanalyser (Barth m.fl., 2001).

Verdirelevansen kan males kort- eller langsiktig. | kortsiktige studier ser man typisk pa
effekten av ny informasjon pa aksjekursen, for eksempel effekten av bgrsmeldinger. | mer
langsiktige studier, slik som denne, brukes det vanligvis arlige regnskapstall for a identifisere
samvariasjon mellom regnskapet og aksjekurser (Beisland, 2012). | fglge Holthausen og
Watts (2001) omhandler 94% av verdirelevansforskningen om assosiasjonen, det vil si

sammenhengen mellom aksjeverdier og regnskapsstarrelser.

Det er ifglge Beaver (2002) to kjennetegn som skiller verdirelevansforskning fra andre felt
innen CMBAR. Det ene er at forskning pa verdirelevans krever inngdende kunnskap om
regnskapsinstitusjoner, regnskapsstandarder og de rapporterte regnskapstallene. Inkludert i

dette er kunnskapen om formalet med finansiell rapportering, kriteriene som standardsetterne



bruker, og hvordan regnskapstallene skal utarbeides under de ulike standardene. Forstaelsen
av regnskapsrapporteringen gjar i felge Barth (1991) at verdirelevansforskningen blir
rikholdig og gir grunnlag for empiriske prediksjoner. Det gir regnskapsforskere et fortrinn nar
de undersgker sammenhengen mellom egenkapitalverdi og regnskapstall.

Det andre kjennetegnet er at tidspunktet for informasjonen ikke er et avgjgrende moment. |
langsiktige studier er det driverne til verdi som er reflektert i prisen over en lengre periode.
Slik at markedsverdien er en funksjon av regnskapstall som eiendeler, inntekter, kostnader og

netto fortjeneste.

2.1.2 Forskning pa verdirelevans

2.1.2.1 Utviklingen til fortjeneste og bokfart verdi egenkapital over tid

Noen studier viser til fallende verdirelevans for regnskapet, andre studier viser at den gker.
Collins, Maydew og Weiss (1997) fant at for tidsperioden 1953 til 1993 hadde
verdirelevansen for amerikanske foretak gjennom 40 ar ikke blitt redusert, men gkt aldri sa
lite. Verdirelevansen, eller forklaringskraften til fortjeneste var nedadgaende, og hadde blitt
erstattet med gkende verdirelevans til bokfarte verdier. Lev og Zarowin (1999) finner derimot
at relevansen til bade fortjeneste og bokfarte verdier var fallende de siste 20 arene. Pa den
andre siden tolker Francis og Schipper (1999) resultatene sine som blandede for perioden
1952-1994. Lev og Gu (2016) analyserer ogsa data for en lang tidsperiode. De finner at
regnskapstallene, arsresultat og bokfart verdi av egenkapital, i 1950 forklarte opp mot 90% av
markedsverdien til et foretak. Det i motsetning til i 2010 hvor forklaringskraften hadde falt til
50%. De forklarer dette fallet med gkningen av immaterielle eiendeler som er savnet i
balansen, samt utstrakt bruk av estimater som ikke alltid er basert pa objektive markedspriser.
De argumenterer med at gkningen i bruken av estimater sammenfaller med innfaring av nye

regnskapsreguleringer som fair value innen IFRS.

Resultatene fra studiene nevnt over, som er basert pa amerikanske data, indikerer fall i
verdirelevansen, og da spesielt for fortjeneste. En stgrre norsk studie av

Gjerde, Knivsfla og Saettem (2011) viser det motsatte. De undersgker perioden fra 1965 til
2004, og de rapporterer en gkning i verdirelevansen til bade fortjeneste og bokfarte verdier.
De tilskriver effekten av fortjenestens gkte relevans til resultatorienteringen til NGAAP, til

sammenligning med amerikanske rammeverk som er mer balanseorientert.



En annen studie av Gjerde, Knivsfla og Sattem (2008) konkluderte med at mer bruk av
virkelig verdi i regnskapet gker balansens verdirelevans. De sammenlignet regnskapsdata fra
selskaper pa Oslo bars i perioden 2001 til 2008, dette for & kunne fange opp hvordan
innfaringen av pliktig regnskapsrapportering etter IFRS fra og med 2005 pévirket
verdirelevansen. Fra 2005 ble det som kjent pliktig for barsnoterte a levere regnskap etter
IFRS, og i denne forbindelse ble det utarbeidet regnskapstall bade etter GRS og IFRS. Det ga
anledning til 8 sammenligne verdirelevansen mellom de to regnskapssprakene. Studien
konkluderte med at mer bruk av virkelig verdi gker balansens verdirelevans. Det var ikke
signifikant forskjell mellom IFRS og GRS nar det gjaldt verdirelevansen til resultatet. Dette
stattes av Beisland og Knivsfla (2015) som analyserer norske data fra den samme

tidsperioden.

@kt bruk av markedsverdi i balansen farer til at verdiendringene bokfares over resultat.
Penman (2011) hevder at bruken av virkelig verdi har doblet resultatvolatiliteten i
regnskapene. Det gjer det vanskeligere a predikere framtidig fortjeneste da verdiendringene
gir fa signaler om bedriftenes fremtidige inntjening, og ettersom de er midlertidige er de
vanskelig a prognostisere. Dette gir over tid et volatilt resultat preget av forbigaende effekter.
| den sammenheng kan det vere verdt a nevne en studie gjort pa norske
lakseoppdrettselskaper av Misund (2016). Studien viser at verdirelevansen av a rapportere
biologiske eiendeler til virkelig verdi er nyttig informasjon for investorer. Bransjen var kritisk
ved innfgringen av IFRS for barsnoterte selskaper i 2005, og hevdet at bruk av virkelig verdi i
balansen ville ga pa bekostning av beslutningsnyttige resultatmal. Bernhoft og Fardal (2007)
mente at brukerne av regnskapsinformasjon fra lakseselskaper ofte ser bort fra
justeringspostene. Videre mente Strandberg og Selleeg (2014) at det er en utbredt oppfatning
at selv om innfgring av regnskapsstandarden farer til bedre verdier i balansen, vil det komme
pa bekostning av et beslutningsnytting resultatmal for perioden. Studien til Misund (2016)
tester dette empirisk ved 4 se pa korrelasjon mellom regnskapsfarte verdijusteringer og
foretakenes markedsverdi. Resultatene indikerer at rapportering av biologiske eiendeler til
virkelig verdi er informasjon som er nyttig for investor, da justering til virkelig verdi forer til
et bade bedre balansemail og resultatmal. Misund (2016) konkluderer med at den oppnadde
innsikten er nyttig for flere enn regnskapsbrukerne og foretakene, men ogsa for finanstilsynet,

revisjonsselskaper og institusjoner som utvikler regnskapsstandarder.



2.1.2.2 Effekten av endring i omgivelsene

| falge Collins m.fl. (1997), Lev og Zarowin (1999) og Francis og Schipper (1999) sa endres
verdirelevansen til regnskapsinformasjon nar omgivelsene endres. Barth, Beaver og
Landsman (1998) observerer at bokfart verdi til egenkapital blir mer relevant nar selskapets
finansielle styrke svekkes. Nar risikoen for konkurs gker fgrer det til at likvidasjonsverdien
blir mer interessant. Hvor det i noen sammenhenger viser seg at virkelig verdi i regnskapet
gker verdirelevansen finner Fang, Chen og Fu (2013) at verdirelevansen pavirkes av starre
hendelser. Finanskrisen i 2007 viste seg a ha en negativ effekt pa verdirelevansen til
finansielle instrument i regnskapene. De konkluderer med at i en stabil gkonomi er virkelig

verdi pa finansielle instrument verdirelevant, mens i en krise blir det irrelevant.

I en norsk studie analyserer Beisland (2013) hvordan den finansielle krisen i 2008 pavirker
verdirelevansen for norske selskaper. Observasjonene er fra perioden 2005 til 2009. Han
registrerer at forklaringskraften malt ved R? i 2008 ikke er veldig ulik de andre arene, men
han finner at forklaringskraften som kan tilskrives balansefgrt verdi av egenkapitalen mer enn
dobler seg. | motsetning til Barth m.fl. (1998) finner ikke Beisland (2013) at denne gkningen
skjer pa bekostning av resultatregnskapet. Han argumenterer for at det skyldes at balanse og
resultatregnskap har ulikt informasjonsinnhold i krisetid. Hvor balansen gir informasjon om
likvidasjonsverdi gir resultatregnskapet informasjon om framtidig potensiale til selskapene

som overlever.

2.1.2.3 Verdirelevans for store og sma selskaper
Til na er det presentert forskning som ser pa verdirelevansen til fortjeneste og egenkapital
over tid, samt effekten av endring i omgivelsene. En annen faktor som kan veere av betydning

er stgrrelsen pa foretakene.

Collins og Kothari (1989) studerer sammenhengen mellom aksjeavkastning og
regnskapsmessig resultat. De demonstrerer at sammenhengen systematisk varierer avhengig
av firmastarrelse. Lignende funn gjer Collins m.fl. (1997). De finner at total forklaringskraft
til fortjeneste og bokfarte verdier avtar nar en beveger seg fra de minste selskapene over til de
starre. Videre ser de pa den individuelle og unike forklaringsevnen, det vil si den

inkrementelle forklaringskraften til de enkelte variablene, se kapittel 3.2.3 for utdyping.



Som forventet observerer de at inkrementell forklaringskraft som tilskrives bokfarte verdier
gar ned, og den til fortjeneste gar opp, nar selskapsstarrelse gker. For de sma selskapene er
det motsatt, hvor den inkrementelle forklaringskraften til bokfarte verdier gker og den til

fortjeneste synker, nar selskapsstarrelsen minker.

Collins m.fl. (1997) finner ogsa at negativ fortjeneste farer til lavere inkrementell
forklaringskraft hos fortjeneste, sammenlignet med selskap med positiv fortjeneste. Lignende
finner de at inkrementell forklaringskraft til bokfarte verdier gker i arene med negativ
fortjeneste. Dette er i trad med Barth m.fl. (1998) som finner at inkrementell forklaringskraft

til bokfarte verdier gker nar den finansielle styrken til selskapet svekkes.

Hayn (1995) slar fast at selskapsstarrelse kan pavirke verdirelevansen til regnskapsvariabler.
Hun tilskriver noe av effekten pa grunn av tilbgyeligheten sma selskaper har til & rapportere
tap. Det presenteres ingen teorier til hvorfor det er slik, men studien deler selskapene opp i 10
portefaljer, basert pa markedsverdi av egenkapital ved arets slutt. | portefaljen med de sterste
selskapene finner hun sannsynligheten for a presentere tap til 2.5%, sammenlignet med den

portefgljen med de minste selskapene hvor den er 50.8%.

En annen teori dreier seg om mengden tilgjengelig informasjon rundt selskapene. Store
selskap far mer oppmerksomhet av analytikere som fglger selskapene tett, og det farer ofte til
mer tilgjengelig informasjon. Nar mer informasjon er tilgjengelig, og flere investorer bruker
denne informasjon, vil det fare til mer informative markedspriser. En masteroppgave av
Hansen (2017) antyder at det er investorene, ved reduksjon i aksjepriser, som gir
regnskapsprodusentene signaler om a gjegre nedskrivninger. Det er et interessant perspektiv da
det forutsetter at det ikke er regnskapet som gir signaler til investorene men motsatt. Et slikt
perspektiv vil si at starre selskaper bgr ha mer verdirelevante regnskap da de har flere
analytikere som faglger opp selskapet, slik at de far en starre mengde tilbakemeldinger fra
investorene. Sma selskaper som ikke far den samme oppmerksombheten fra investorene vil
derimot ikke ha like verdirelevante regnskapstall. Dette er i motsetning til Collins m.fl. (1997)

som finner lavere verdirelevans hos starre selskaper.

En event-studie av Grant (1980) gar ikke direkte pa sterrelse, men er interessant da den ser pa
mengden informasjon tilgjengelig rundt selskaper. Studien analyserer sammenhengen mellom

markedsverdi og annonsert resultat hos ulistede selskaper, Over-The Counter (OTC), og
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listede selskaper pa New York Stock Exchange (NYSE). Det observeres en stgrre
sammenheng mellom pris og annonsert resultat hos OTC-selskapene sammenlignet med
selskapene listet pA NYSE. Arsaken hevdes & vaere pé& grunn av starre tilgang pa informasjon
rundt N'YSE-selskapene, og markedet reagerer dermed ikke sa sterkt pa
regnskapsrapporteringer som utgis. Sammenlignet med OTC-selskapene hvor mengde
informasjon er mer begrenset, og derav reagerer markedet mer nar annonsering av resultat
legges fram. Hvis det overfares til diskusjonen om store og sma selskaper vil det indikere at
sma selskaper burde ha en sterkere kobling, korrelasjon, mellom arsregnskap og
markedsverdi, da investorene reagerer sterkere pa arsregnskapet som legges fram siden det er

mindre informasjon tilgjengelig om selskapene.

Det er gjort mye forskning pa verdirelevans, og de studiene som er mest aktuelle for denne
studien er presentert her. For en grundigere gjennomgang vises det til artiklene av Kothari
(2001) og Beisland (2009).

2.2 Regnskapet som informasjonskilde

Gjennomgangen av regnskapet som informasjonskilde er ngdvendigvis sentrert rundt IFRS
siden selskapene i utvalget som analyseres er pliktig til a rapportere etter nevnte

regnskapssprak.

2.2.1 Formal og brukere

Stenheim m.fl. (2017) sier i sin artikkel at regnskapets formal kan forstas pa minst tre ulike,
men overlappende mater. Det ene er at regnskapet skal redusere asymmetrisk informasjon

mellom foretaket og regnskapsbrukerne. Det andre er at regnskapet skal gi beslutningsnyttig
informasjon til brukerne, og det siste er at regnskapet skal gjenspeile foretakets gkonomiske

realiteter, gjerne ment som gkonomisk resultat og stilling.

I trad med det konseptuelle rammeverket til International Accounting Standards Board
[IASB] (2010), det standardsettende organet til IFRS, skal regnskapet gi beslutningsnyttig
informasjon til regnskapsbrukerne. Ulike regnskapsbrukere har ulike behov, men IASB har i
sitt rammeverk fastslatt at den primaere brukeren er investoren, og den informasjonen som

dekker investorens behov ogsa vil dekke de andre brukernes behov.
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Det fremkommer ogsa i rammeverket at det er to funksjoner i forhold til regnskapet som star
sentralt, kontroll og prognose. Kontrollfunksjonen skal bidra til a sikre eiere av foretaket
kontroll over hvordan ledelsen forvalter selskapet, og prognosefunksjonen skal gi synspunkter
og beslutningsnyttig informasjon om framtidig avkastning og risiko.

Regnskapet vil helt klart veere nyttig hvis det er en direkte og umiddelbar sammenheng
mellom regnskapstallene og bgrsverdien pa selskapet. Dette er derimot ikke helt realistisk da
regnskapet ikke kan reflektere alle framtidige hendelser. Dermed er det at ulike investorer har
ulike forventninger for framtidens resultater, og avhengig av deres forventninger vil de gnske
a kjape eller selge aksjer. Ut fra dette eksempelet drgfter Kvaal (2004) regnskapet som
informasjonskilde. Ved a lgse opp antakelsene presenterer han tre teorier for koblingen

mellom regnskapet og barsverdier.

Den farste er at regnskapet styrer aksjekursdannelsen. Forholdet mellom markedsverdi og
bokfart verdi vil alltid konvergere mot et fast forhold. Det tilsier at regnskapet inneholder sa
betydningsfull informasjon at det bestemmer aksjekursen.

Den andre teorien er at sammenhengen mellom markedsverdi og bokfart verdi er indirekte.
Det vil si at regnskapsinformasjonen inneholder variabler som er av betydning for
verdsettingen. Eksempelet Kvaal (2004) gir er at hvis aktgrene verdsetter selskapet ved a
neddiskontere framtidige kontantstremmer, sa vil periodens resultat hvis representativt, kunne
brukes til & beregne fremtidige kontantstrammer og derav markedsverdi pa selskapet.

Den siste teorien er at regnskapsinformasjonen er bare en av flere informasjonskilder, men at
det inneholder signaler som kan pavirke aktarenes atferd og derav kursdannelsen. Det vil si at
investoren har allerede en formening om utfallsrommet for fremtidig verdi til selskapet, og
nar regnskapsinformasjonen frigis sa er kan det veere at det endrer sannsynlighetsfordelingen,

men det kan ogsa vare at den bare stadfester det investorene allerede visste.
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2.2.2 Kvalitetskrav

For & oppfylle kontroll- og prognosefunksjonen ma regnskapsbrukeren stole pa at
informasjonen som er oppgitt i regnskapet er korrekt. Derfor vektlegger IASB (2010) at
informasjonen som gis i regnskapet skal vere relevant for beslutningstaker, samt at den skal

veere troverdig.

Relevant informasjon er informasjon som er til nytte for brukeren, det vil si at den pavirker
brukerens vurderinger nar det skal tas en beslutning. Troverdighet omhandler at brukeren skal
kunne stole pa at de malinger og transaksjoner som ligger til grunn for regnskapet er korrekt
og ikke inneholder vesentlige feil. Dette er de grunnleggende kvalitetskravene. Videre er det
flere forsterkende kvalitetskrav, sammenlignbarhet, verifiserbarhet, rettidighet og
forstaelighet. Disse stgtter opp om de grunnleggende kvalitetskravene for & sikre formalet om

beslutningsnytte.

2.2.3 Utfordringer med regnskapet som informasjonskilde

| et perfekt marked hvor all informasjon er kjent av alle parter vil det rapporterte resultatet
tilsvare det gkonomiske resultatet, og den rapporterte verdien vil veere lik den gkonomiske
verdien. Men virkeligheten er ikke slik. Kvalitetskravene relevans og palitelighet oppfylles pa

noe ulike mater.

Langli (2005) kobler relevans og palitelig opp mot fleksible eller rigide regler. Hvis en gnsker
informative regnskap som gir brukerne relevant informasjon sa behgver en fleksible regler,
men hvis en gnsker regnskaper som er fri for manipulasjon, altsa palitelige, da behgver en
rigide regler. Han drgfter hvorfor regnskapene ikke gir relevant og palitelig informasjon ut fra

folgende sammenhenger:

Rapportert resultat = gkonomisk inntekt +/- stgy

Regnskapsfert verdi = gkonomisk verdi +/- sty

Disse to ligningene er ngye koblet sammen via balanseligningen og dobbelt bokholderi
prinsipp. Det medfarer at et feilaktig resultat ogsa gir utslag i en feilaktig balansefart
egenkapital. For & kartlegge sty i et regnskap viser Langli (2005) til hvordan Palepu, Bernard
og Healy (2000) grupperer stay i tre kategorier. Ved a kategorisere stayen blir det ogsa lettere

& handtere den, da en vet hva en skal se etter.
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Det ene er regnskapsreglene- og standardenes utforming. Det er muligheter for valg av
regnskapssprak, og innen for det valgte regnskapsspraket kan en gjare flere valg.

Det andre er usikkerhet om framtiden. Stayen er ikke knyttet til manglende markedspriser,
men at de framtidige kontantstrammene er koblet til aktiviteter som er usikre. Det skal
produseres et ngyaktig tall, men realiteten er at utfallet kan bli sterre eller mindre. Det siste er
at regnskapsprodusentene er innsidere med bade insentiver og anledning til & gjere
regnskapene mer eller mindre informative. Det kan gjeres bade med lovlige og ulovlige
metoder. De lovlige metodene innebaerer a ta valg og utgve skjgnn, som ligger innenfor
rammen av lovgivning, men resultatet er at den underliggende gkonomiske situasjonen til

selskapet ikke gjenspeiler realitetene.
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3 Metode

3.1 Utvalg og datainnsamling

Utvalget i studien her er selskaper notert pa Oslo Bgrs. Studien tar utgangspunkt i to
aksjeindekser, sjgmat og energi. Indeksene bestar av henholdsvis 12 og 53 selskaper.
Data for selskapene som er samlet inn bestar av aksjepriser, arsresultat, egenkapital og antall

utestaende aksjer.

Sjgmatindeksen bestar av 12 selskaper, hvorav et kom pa bars i 2018 og faller derfor utenfor
tidsperioden i studien. Det gir dermed et utvalg pa 11 selskaper.

Energiindeksen bestar av 53 selskaper. Her ble det gjort en avveining i forhold til hvor mange
selskaper som burde inkluderes for a fa et representativt utvalg og tid tilgjengelig til
datainnsamling. Utvalget er begrenset til 34 selskaper, som utgjer 64% av indeksen.

Valgte selskaper er tilknyttet oljeindustri, slik at selskapene innen energiindeksen som tilhgrer

solenergi er ekskludert. Dette for a fa en mer ensartet gruppe.

Tabell 1 Antall observasjoner sjgmat og energi

Ar 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | Sum
Sjemat 6 6 8 10 10 11 11 11 11 11 95
Energi 17 18 23 28 28 30 34 34 32 31 275

Tabellbeskrivelse: Tabell 1 viser antall arlige observasjoner for gruppene sjgmat og energi, og total antall

observasjoner for perioden 2008-2017 i de to utvalgene.

Dataene er lastet ned fra den finansielle databasen Titlon (2018). Regnskapstallene for 2015
til 2017 er ikke i databasen sa de ble innhentet fra arsrapportene til de respektive selskapene.
Regnskapstallene fra utenlandske selskap matte i sin helhet hentes fra arsrapportene.
Markedsdataene fra Titlon er i norske kroner, og for de selskapene som leverer regnskap i
andre valuta enn norske kroner ble det gjort en omregning til norske kroner ved bruk av

valutakurser pr 31.12 de respektive ar. Valutakursene ble lastet ned fra Norges Bank (2018).
Ikke alle selskapene i utvalget har observasjoner samtlige av arene i studien. Det skyldes at

noen selskaper har kommet pa bars en gang i lgpet av perioden, noen har ikke tilgjengelige

arsrapporter tilbake til 2008, eller de har veert ute av bgrsen en periode. Det er derfor vurdert
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som hensiktsmessig a benytte et ubalansert panelutvalg, altsa inkludere selskap selv om de

ikke har observasjoner for alle arene i perioden, for a fa flest mulig observasjoner.

Det vil alltid veere en risiko for at systematiske eller tilfeldige malefeil oppstar. Reliabilitet
eller palitelighet knytter seg til hvor ngyaktig innsamlede data er. Det gjelder hvilke data som
er brukt, hvordan de er samlet inn og pa hvilken mate de er bearbeidet (Johannessen,
Christoffersen & Tufte, 2011). Det er benyttet et ubalansert panelutvalg, og det at selskaper
kommer til i lgpet av perioden, eller forsvinner fra, gjer at egenskapene til utvalget kan endres

i analyseperioden.

Feilregistreringer kan skje bade ved nedlastning av data, og ved manuell registrering av
innhentede data fra arsregnskap. For a gke paliteligheten er en stor andel av regnskapstallene
fra Titlon kryssjekket mot arsrapportene til selskapene.

Det er ogsa ved innhenting av data fra arsrapportene samtidig tatt med selskapenes rapporterte
fortjeneste per aksje, slik at den kan sammenlignes med den som er beregnet. Selskapene
bruker noe ulik fremgangsmate, derfor er det beregnet i studien for a sikre lik beregning.
Tastefeil kan fremdeles skje, men det forutsettes at de ikke er omfattende i mengde slik at

resultatene blir merkbart pavirket.

3.2 Undersgkelsesmetode

3.2.1 Prismodellen

Flere forskere har undersgkt forholdet mellom regnskapstall og markedsverdi ved hjelp av
statistiske metoder, men det manglet en formell teoretisk modell for & koble de sammen.
Feltham og Ohlson sitt arbeid (Feltham & Ohlson, 1995, 1996; Ohlson, 1995, 2003)
muliggjorde en bedre forstaelse av hvordan regnskapstall kunne kobles til markedsverdi
(Beaver, 2002; Misund, Asche & Osmundsen, 2008).

Ohlson (1995) viser hvordan markedsprisen pa egenkapitalen til et selskap kan uttrykkes som
en funksjon av bokfart verdi av egenkapital og resultatet. Med utgangspunkt i det testes
verdirelevansen til regnskapet ved bruk av prismodellen (Beisland, 2012).

Ligning 1)  Pit = for + SLEPSit + £2BVPSit + eit
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Pit = Aksjepris for selskap i pa tidspunkt t
EPSit = Resultat per aksje for selskap i pa tidspunkt t
BVPSit= Bokfart verdi per aksje for selskap i pa tidspunkt t

Aksjepris brukes som uttrykk for markedsverdi pa egenkapital. Responsen til objektet
aksjepris er modellert som en linegr funksjon av fortjeneste per aksje, EPS, og bokfart
egenkapital per aksje, BVPS. Den samme modellen benyttes nar verdirelevansen til store og
sma selskaper undersgkes. Ved bruk av variabelen Verdi deles de arlige utvalgene fra energi-

utvalget i to.

Gjennomfaring av analysene er utfart ved bruk av programmeringsspraket R versjon 1.0.153
(R Development Core Team, 2018).

3.2.2 Aksjepris tidspunkt t eller t+3mnd

Ofte brukes markedsverdien, aksjekursen, pr 31.12, tidspunkt t. Noen argumenterer med at
regnskapstallene ikke er kjent pa dette tidspunktet og bruker derfor aksjekursen 3 maneder
senere, tidspunkt t+3mnd (Beisland, 2009). Argumentet for & velge t+3mnd er at all
informasjon er kjent og derved gjenspeilt i prisen, men en kan ogsa argumentere at pa dette

tidspunktet har ogsa ny informasjon tilkommet og utgvd mulig effekt pa markedsverdien.

Ved nedlastning av aksjekurser var ikke observasjonene for t+3mnd for det siste
regnskapsaret, det vil si aksjeprisene for mars 2018, tilgjengelig i databasen Titlon. En
forelgpig samlet analyse av dataene hvor begge prisene er tilgjengelig gir meg fglgende

resultat.

Tabell 2 R? fra prisregresjon Py = Bot + P1EPSk + B2BVPSi + €it

Utvalg/tidspunkt t t+3mnd
Energi | 51.6% 51.1%
Sjgmat | 88.5% 82.9%

Tabellbeskrivelse: Tabell 2 viser R? fra prisregresjon for samlet tidr i begge gruppene. Variabelen Pris,

avhengig variabel, er anvendt pa tidspunkt t og t+3mnd.

For begge bransjene viser det seg at aksjeprisen tidspunkt t gir tilnaermet lik stgrrelse pa den

justerte determinasjonskoeffisienten som pa tidspunkt t+3mnd. Det antas dermed at
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resultatene fra analysene vil ikke avvike mye avhengig av hvilket tidspunkt for Pris som

brukes, og studien gjennomfarer analysene med aksjeprisene fra tidspunkt t.

3.2.3 Variablenes relative viktighet

Semipartiell korrelasjon er et mye brukt mal innen verdirelevansforskningen for & finne den
inkrementelle forklaringskraften, eller relative viktigheten, til den enkelte variabel. Den viser
hvor mye den individuelle variabel unikt bidrar til den multiple korrelasjonskoeffisienten R?

sammenlignet med de andre uavhengige variablene.

Metoden illustreres her ved et venndiagram. Det viser framgangsmaten til Collins m.fl. (1997)
som bygger pa utledningen til Theil (1971).

%

X1 X2

Figur 4 Venndiagram korrelasjon

Y er avhengige variabel, X1 og X2 er de uavhengige variablene. Summen av A+B+C+D =1

R% = Andel varians hos Y forklart av X109 X2=(B+C+D)/(A+B+C+D)
R? = Andel varians hos Y forklartav X1=(B+C)/(A+ B+ C + D)
R3 = Andel varians hos Y forklartav X2=(C+ D)/ (A+ B+ C+D)
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R%, = Andel varians hos X1 forklart av X2 og vice versa,
=(C+F)/(B+C+E+F)=(C+F)/(C+D+F+G)

dvs korrelasjonen mellom X1 og Xz er representert ved omradet = C + F

R3, = Den semipartielle, dvs inkrementelle gkningen som skyldes X1
=R2 -R3 =R},= B+C+D-(C+D)=B/(A+B+C+D)

RZ, = Den semipartielle, dvs inkrementelle gkningen som skyldes Xz
=R% -R? =R}, =B+C+D-(B+C)=D/(A+B+C+D)

Av praktiske hensyn gjares utregningene ved bruk av pakken Relaimpo av Gromping (2006).
Det gir de samme svarene uten behov for a gjare tre regresjoner for hvert ar, med pafalgende

subtrahering av R? fra de ulike regresjonene for & finne bidraget til den enkelte variabel.

3.3 Bkonometriske utfordringer

3.3.1 Bruken av R? for & male verdirelevans

| regresjonsanalyse er determinasjonskoeffisienten, R?, et mal pa hvor stor andel av variansen
i den avhengige variabelen som kan forklares av de uavhengige variablene. Den antar en verdi
mellom 0 og 1. En verdi pa 0 betyr at de uavhengige variablene ikke kan forklare noe av
variansen hos den avhengige variabel, mens en verdi pa 1 betyr at de uavhengige variablene
kan forklare all variasjon i den avhengige variabel, og dermed ligger alle observasjonene pa
regresjonslinjen (Hill, Lim & Griffiths, 2012).

Regnskapets verdirelevans operasjonaliseres ved bruk av forklaringskraften, R?, fra regresjon.
I linezer regresjon hvor aksjekurser sgkes forklart ved fortjeneste og bokfert verdi, vil R? veere
et mal pa hvor mye av variasjonen i aksjekurs som kan forklares av fortjeneste og bokfart

verdi. Jo hgyere R? desto mer relevant tolkes regnskapsinformasjonen for investorene.

En av utfordringene med bruk av R? er at ved a legge til flere uavhengige variabler sa gker
ogsa R2. Den beste modellen er ikke ngdvendigvis den med hgyest R%. Med bruk av mange

nok variabler vil en kunne oppna en forklaringskraft pa 1. Lesningen pa dette er & bruke den

19



justerte determinasjonskoeffisienten, R? ,som justerer for antall frihetsgrader. Den korrigerte
forklaringskraften lgser utfordringen med bruk av flere uavhengige variabler, men den
introduserer et nytt problem. Tolkningen av forklaringskraften, R? , er endret. Den er ikke
lengre andelen av varians som er forklart (Hill m.fl., 2012). Denne benyttes likevel da det er
den vanligste metoden anvendt for & dra slutninger om regnskapets verdirelevans ved bruk av

prismodellen.

3.3.2 Skalaeffekter

| en tverrsnittstudie som denne kan det oppsta problemer med falske relasjoner pa grunn av
skalaeffekter. Store selskaper vil oftest ha starre verdier for variablene egenkapital og
arsresultat enn de sma selskapene, og derav utgve starre effekt pa resultatene fra regresjonen.
Det inneberer at R? kan bli overvurdert da noe av variasjonen som fanges opp er et produkt

av starrelse.

Brown, Lo og Lys (1999) viser i sin artikkel hvordan skalaeffekter kan pavirke R? fra
prisregresjon. Hvis en ikke tar hensyn til skala vil det kunne gke forklaringskraften, som da
blir misledende, og det kan stilles sparsmalstegn ved hvilke slutninger en kan dra fra disse
analysene. De hevder videre at studiene til Collins m.fl. (1997) og Francis og Schipper
(1999), som konkluderer med gkende verdirelevans er feilaktige. @kningen i

forklaringskraften skyldes effekten av skala, ikke gkende verdirelevans.

Brown m.fl. (1999) foreslar videre to metoder for a korrigere for skalaeffekter. Formalet er &
kunne identifisere og skille endringene i R?, som enten endring i skala eller som endring i de
underliggende relasjoner. Tidligere studier har anbefalt & deflatere med antall aksjer, men
Brown m.fl. (1999) mener det ikke vil veere tilstrekkelig for & kontrollere for stgrrelse. Aksjer
kommer nemlig ogsa i ulike starrelser. Misund m.fl. (2008) gjar et poeng av at det er ikke
enighet om hva som er den mest effektive deflatoren innen forskningen pa kapitalmarkeder.
Barth og Clinch (2009) finner at & deflatere med antall utestdende aksjer eller udeflaterte
observasjoner er de mest effektive. Jeg velger derfor i denne oppgaven a anvende metoden
hvor jeg deflaterer variablene med antall utestaende aksjer. En kan tenke at eventuelle
skalaeffekter gjeor at en kan ikke trekke like sterke konklusjoner av analysene, men Barth og

Clinch (2009) hevder at det er ikke gitt at skalaeffekter leder til gale slutninger.
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3.3.3 Heteroskedastisitet

En av forutsetningene innen regresjon og minste kvadraters metode er knyttet til feilleddet.
Det forutsettes at variansen er lik pa tvers av alle observasjonene. Hvis variansen, eller
feilleddet, rundt regresjonslinjen varierer avhengig av sterrelsen pa de uavhengige variablene,
sa sier en at forutsetningen er brutt og residualene er heteroskedastisk.

Heteroskedastisitet fgrer til at standardfeilen er ukorrekt og det gjar at estimater av intervall
og hypotesetester ugyldiggjeres. Studien her benytter Whites standardfeil, ogsa kalt robust

standardfeil, som er en konsistent metode for & korrigere problemet (Hill m.fl., 2012).

3.3.4 Utelatte variabler

Hvis det er utelatte variabler som forklarer variansen i den avhengige variabelen kan det fare
til at restleddet blir korrelert med den avhengige variabelen, eller at en av de introduserte
variablene blir biased. Hill m.fl. (2012) gir rad om a velge variabler basert pa teoretisk og
generell forstaelse av forholdet mellom avhengige og uavhengige variabler. Prismodellen

bygger pa rammeverket til Ohlson (1995) og anses vere relevant.

3.3.5 Ekstremverdier

I regresjonsanalyser kan det oppsta problemer med ekstremverdier som pavirker resultatene i
sterk grad. Siden utvalget mitt er begrenset velger jeg a beholde alle observasjonene, men jeg
gjer en kontroll av de verdiene som er mer ekstrem enn de andre slik at jeg vet de er reelle.
Selv om de er reelle sa er det et problem at de vektes like mye som de andre observasjonene,
det vil si de muligens utgver en starre effekt pa regresjonen enn de andre observasjonene. For
a gjere slutningene fra analysen mer robust anvender jeg metoden med bootstrapping fra
Efron (1979). Bootstrapping innebarer at jeg behandler utvalget mitt som en populasjon, hvor
det genereres nye datasett ved tilfeldige uttrekk med tilbakelegging. Det gjer at i noen av
datasettene vil enkelte observasjoner vaere med to ganger, mens andre ikke er med. Ohtani
(2000) viser ved bruk av Monte Carlo-eksperiment at standardfeilen fra bootstrap-metoden er
et ganske ngyaktig estimat av den sanne standardfeilen. Han dokumenterer at et 95%
konfidensintervall av R? ikke alltid inneholder den sanne verdien, men det er ikke tilfellet nar

han bruker den justerte determinasjonskoeffisienten, RZ2. Derfor viser studien her et 95%

konfidensintervall til RZ.
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4 Analyse og drgfting

4.1 Deskriptiv statistikk

Tabell 3 Variabler

Pris Aksjepris per 31.12.

EPS Arsresultat delt p& antall utestdende aksjer.

BVPS Bokfart verdi egenkapital delt pa antall utestaende aksjer.

Verdi Beregnet markedsverdi. Pris multiplisert med antall utestaende aksjer.

Utestaende aksjer

Antall utstedte aksjer fratrukket selskapets beholdning av egne aksjer.

Neg Antall selskaper i utvalget som rapporterer negativt arsresultat, i %.

fo Skjeeringspunkt i regresjon.

yia Responskoeffisient til variabelen EPS.

e Responskoeffisient til variabelen BVPS.

R% i Justert determinasjonskoeffisient. Tolkes som hvor mye av aksjeprisen
som kan forklares av variablene EPS og BVPS.

RZpg Den inkrementelle forklaringskraften til EPS.

R3yps Den inkrementelle forklaringskraften til BVPS.

Tabellbeskrivelse: Tabell 3 viser variabler brukt i analysen.
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4.1.1 Sjgmat

Tabell 4 Deskriptiv statistikk sjgmat

Ar Pris median std.feil | EPS median std.feil | BVPS median std.feil | ant.obs
2008 1781 1575 16.44 | -0.10 0.60 250 | 2475 1541 24.04 6
2009 | 36.92 28.05 36.84 | 3.93 3.35 5.47 27.48 15.82 27.83 6
2010 | 50.63 3410 63.54 | 6.97 5.66 8.73 29.83 18.74 34.80 8
2011 | 20.16 7.87 2550 | 1.76 0.48 294 | 2491 1464 3146 10
2012 | 31.43 1390 39.37 | 2.05 0.56 3.38 25.78 13.83 32.55 10
2013 | 60.30 3550 67.42 |10.76  7.25 12.88 | 4731 19.96 59.38 11
2014 | 7834 46.60 83.72 | 5.97 2.29 6.92 | 38.27 2329 4152 11
2015 | 101.91 54.00 107.48 | 6.58 3.38 833 | 42.66 27.28 4559 11
2016 | 157.70 84.00 15193 | 16.77 11.07 1795 | 56.70 41.77 64.00 11
2017 | 106.82 69.50 105.96 | 6.81 5.44 6.05 | 41.84 2032 32.96 11

Gj.snitt | 66.2 3892 6282 | 6.15 4.01 751 | 35.95 22.1 39.41 9.5

Tabellbeskrivelse: Tabell 4 gir en beskrivelse av gjennomsnittverdier, median og standardfeil for henholdsvis
Pris, EPS og BVPS for hvert enkelt ar fra 2008 til 2017 i gruppen sjemat. Til hayre vises antall observasjoner de
enkelte ar, og nederste rad viser gjennomsnittet for perioden.
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Figur 5 Illustrasjon av Pris, EPS og BVPS fra tabell 4
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En leser av tabell 4 at gjennomsnittlig aksjepris, Pris, i utvalget sjgmat har en oppadgaende

trend i perioden analysert. Det er en nedgang i Pris for 2011 og 2017, men den ma sies & ha
steget betraktelig da den har gkt fra nesten 18 kr til 106 kr.

Gjennomsnittlig verdi av bokfart egenkapital per aksje, BVPS, har i likhet med aksjekursen

hatt en utvikling med oppadgaende trend. BVPS har gkt med cirka 70% i lgpet av perioden.
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Gjennomsnittlig verdi av fortjeneste per aksje, EPS, varierer noe. Registrerer de hgyeste
verdiene i 2013 og 2016. De laveste nivaene observeres ved finanskrisen i 2008 og ved
prisfallet i 2011.

4.1.2 Energi

Tabell 5 Deskriptiv statistikk energi

Ar Pris median std.feil | EPS median std.feil | BVPS median std.feil | ant.obs

2008 | 3147 18.00 4743 | 384 0.92 11.96 | 31.11 23.03 27.89 17
2009 |43.20 14.45 5944 | 7.02 1.65 1489 | 3198 16.80 34.43 18
2010 | 4739 1840 6129 | 1.82 -0.25 722 | 2994 1528 3348 23
2011 |39.10 1470 5204 | 335 021 9.03 | 36.82 13.72 43.89 28
2012 | 4744 1463 6325 | 354 061 837 | 37.75 1348 4441 28
2013 | 48.27 2795 61.70 | 3.67 0.63 7.61 | 39.03 1956 45.26 40
2014 | 28.36 14.13 3842 | 0.81  0.00 12.04 | 3757 1950 44.73 34
2015 |21.15 6.11 33.12 | -7.07 -226 30.01 | 38.82 2496 41.48 34
2016 |34.38 11.80 56.90 |-6.04 -0.71 21.20 | 3512 1588 43.53 32
2017 |38.77 1200 66.87 |-220 041 1417 | 30.25 1691 3559 31

Gj.snitt | 37.96 1522 54.05 | 0.88 0.12 13.65 | 34.84 1791 39.47 27.5

Tabellbeskrivelse: Tabell 5 gir en beskrivelse av gjennomsnittverdier, median og standardfeil for henholdsvis
Pris, EPS og BVPS for hvert enkelt ar fra 2008 til 2017 i gruppen energi. Til hgyre vises antall observasjoner de
enkelte ar, og nederste rad viser gjennomsnittet for perioden.
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Figur 6 Illustrasjon av Pris, EPS og BVPS fra tabell 5
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Tabell 5, illustrert i figur 6, viser hvordan Pris i utvalget energi stiger fra 2008 til 2010.
Finanskrisen farte til lavere priser, men siden Norge ikke ble truffet sa hardt snudde prisene
raskt oppover igjen. Pris gjer et mindre fall i 2011, hvor det falger en svak oppgang de neste
to arene. Deretter falger et kraftig fall i 2014 og 2015 hvor Pris halveres. 1 2016 og 2017 sees
igjen en gkning. Totalt for perioden er Pris bare litt hgyere i 2017 enn den var i 2008. Det bar
legges merke til i figur 6 at i 2014 faller Pris og er lavere enn BVPS.

BVPS ligger pa mellom 40-50kr. Det virker vare en liten oppgang i lgpet av tiaret. Dette betyr
ikke ngdvendigvis at selskapene i utvalget har gkt verdien pa bokfart egenkapital i perioden.
Det registreres at noen av selskapene i utvalget har en del variasjon i hvor mange aksjer de
har ved arets slutt. Hos noen skyldes det emisjoner hvor det har blitt hentet inn ny kapital og
derav utstedelse av nye aksjer, eller de har lgst inn aksjer/nedskriving av aksjekapital for blant
annet a dekke tap. Hos noen selskap er det gjennomfart en spleis (splitt), slatt sammen aksjer

(gjort om en aksije til flere), sa vil det gke (redusere) bokfart verdi per aksje.

EPS har en nedadgaende trend gjennom tiaret. Fra & ha positive verdier, som betyr at det
rapporteres regnskapsmessig fortjeneste per aksje, er gjennomsnittsverdien negativ de siste tre
arene. Det kan ogsa observeres i figur 6 hvor den bla linjen som representerer EPS faller

under den gra streken som representerer null.
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4.1.3 Store og sma selskaper

Observasjonene i gruppen energi er delt i to ved bruk av variabelen Verdi.

Tabell 6 Deskriptiv statistikk store selskaper

Ar Pris  std.feil | EPS std.feil | BVPS std.feil | Verdi std.feil | Neg | Ant.obs

2008 | 54.11 6244 | 9.44 11.04 | 40.77 31.47 | 4.98e+10 1.27e+1l | 25% 8
2009 | 7066 7394 | 832 1291 | 38.27 31.68 |5.8le+1l0 1.51e+11l| 11% 9
2010 |81.38 74.10 | 535 9.21 | 40.10 3297 |5.15e+10 1.2%+11 | 36% 11
2011 | 6552 63.08 | 817 10.57 | 50.61 53.44 | 4.46e+10 1.28e+11 | 21% 14
2012 | 80.14 7522 | 7.86 877 | 5517 53.46 |4.38e+10 1.15e+11 | 0% 14
2013 | 86.05 6830 | 7.77 875 | 61.75 50.68 |4.35e+10 1.18e+1l | 7% 15
2014 | 48.93 4524 | 540 953 | 5952 50.65 | 3.15e+10 9.96e+10 | 35% 17
2015 | 37.22 40.84 | -7.75 19.98 | 54.69 45.05 | 2.83e+10 9.42e+10 | 76% 17
2016 |60.95 7136 | 251 1292 | 53.95 48.44 | 3.90e+10 1.25e+11 | 50% 16
2017 | 67.70 83.76 | 220 590 | 4143 40.08 | 4.39+10 1.41le+1l | 31% 16

Gj.snitt | 65.26 65.83 | 493 10.96 | 49.63 43.79 | 4.34e+10 1.23e+11 | 29% 13.7

Tabellbeskrivelse: Tabell 6 gir en beskrivelse av gjennomsnittverdier og standardfeil for henholdsvis Pris, EPS,
BVPS og Verdi for hvert enkelt ar fra 2008 til 2017 i gruppen store selskaper. Til hgyre vises prosentandel
selskaper med negativt arsresultat, samt antall observasjoner de enkelte ar, og nederste rad viser gjennomsnittet
for perioden.

Plot av Pris, EPS og BVPS - store selskap
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Figur 7 Illustrasjon av Pris, EPS og BVPS fra tabell 6

Av tabell 6 kan en lese at Pris stiger etter 2008, gjer et mindre fall i 2011, far den igjen faller
brattere i 2014. For arene 2016 og 2017 stiger den igjen.
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BVPS har en topp i 2013, etter det har den blitt noe redusert og er pa niva med tallene fra

2008. En ser ogsa i figur 7 at Pris er lavere enn BVPS for arene 2014 og 2015.
EPS ligger forholdsvis stabilt de farste seks arene, sa faller den litt i 2014 far den i 2015 faller

betraktelig. | figur 7 ser en at 2015 er det eneste aret hvor de store selskapene har

gjennomsnittlig negativ fortjeneste.

Tabell 7 Deskriptiv statistikk sméa selskaper

Ar Pris  std.feil | EPS  std.feil | BVPS std.feil Verdi std.feil Neg | Ant. obs
2008 | 11.35 1090 | -1.13 1096 | 2252 22.63 | 6.71e+t08 6.96e+08 | 56% 9
2009 | 15.73 1855 | 5.73 17.33 | 25.69 37.77 | 8.36e+08 8.85e+08 | 56% 9
2010 | 16.24 17.49 | -1.42 1.78 20.62 3250 | 1.19e+09 1.22e+09 | 75% 12
2011 | 12.67 11.90 | -1.47 2.75 23.04 27.12 | 8.55e+08 6.52e+08 | 64% 14
2012 | 1497 19.10 | -0.78 5.33 20.34 2417 | 9.50e+08 7.77e+08 | 64% 14
2013 | 1049 1280 | -0.43 2.70 16.30 23.81 | 1.23e+09 1.11e+09 | 60% 15
2014 7.79 9.95 -3.77 1278 | 15.63 23.17 | 5.02e+08 4.22e+08 | 65% 17
2015 5.09 6.75 -6.40 2461 | 2294 3135 | 2.10e+08 1.45e+08 | 82% 17
2016 7.81 9.66 | -1459 1862 | 16.29 2851 | 3.43e+08 2.88e+08 | 75% 16
2017 7.92 9.36 -6.90  14.17 | 18.33 26.42 | 5.53e+08 4.67e+08 | 60% 15

Gj.snitt | 11.01  12.64 | -3.11 13.5 20.17 2775 | 7.35e+08 6.66e+08 | 66% 13.8

Tabellbeskrivelse: Tabell 7 gir en beskrivelse av gjennomsnittverdier og standardfeil for henholdsvis Pris, EPS,
BVPS og Verdi for hvert enkelt ar fra 2008 til 2017 i gruppen sma selskaper. Til hgyre vises prosentandel
selskaper med negativt arsresultat, samt antall observasjoner de enkelte ar, og nederste rad viser gjennomsnittet
for perioden.
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Tabell 7 viser farst en gkning i Pris, en reduksjon i 2011, og deretter en starre reduksjon fra
2013. For 2016 og 2017 er det en liten stigning. Det bemerkes at BVPS, er hgyere enn Pris for
hele perioden. Det observeres ogsa at EPS er negativ alle ar unntatt 2009, samt at det laveste
nivaet er registrert i 2016. Det er illustrert i figur 8 med den bla streken, som representerer

EPS, som er under den gra linjen som signaliserer null.

4.2 Regnskapets verdirelevans

4.2.1 Sjgmat

Tabell 8 Prisregresjon Pit = Bot + B1EPSi: + B2BVPS; + eit

Ar Bo Bs B2 ﬁ%‘otal Erz:Ps Elzsvps ant.obs
2008 8,87 3,04 0,37* 0,678***  0.140 0.196 6
2009 4,97 2,46 0,81 0,863***  0.021 0.060 6
2010 -1,68 3,29 0,99* 0,944***  0.019 0.026 8
2011 1,19 3,48***  0,62***  0,921***  0.075 0.188 10
2012 4,20 6,63***  0,53** 0,934***  0.076 0.045 10
2013 4,64 4,39*** (0,18 0,973***  0.068 0.002 11
2014 4,55 7,84** 0,71* 0,913***  0.112 0.033 11
2015 15,05**  10,53*** 0,41 0,929***  0.163 0.007 11
2016 21,54 11,69***  -1,05 0,920***  0.177 0.018 11
2017 -4.39 11.76* 0.74 0.685***  0.170 0.020 11

2008-2017 | 10.792** 6.44***  0.48 0.788***  0.126 0.013 95

Tabellbeskrivelse: Tabell 8 gir en oversikt over resultatene fra arlig prisregresjon for perioden 2008-2017.
En(*), to(**) og tre(***) stjerner representerer signifikansnivaene pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.

Av tabell 8 kan en observere at regnskapets verdirelevans er jevnt over hgy hele perioden
innen sjgmatsektoren. Samlet for tidret ser vi at verdirelevansen er 78,8%. Responsen til EPS
tolkes som at hver krone i fortjeneste gker verdien med 6 kr, mens BVPS tolkes som at en
krone i bokfart verdi egenkapital verdsettes til 50 gre. Den inkrementelle forklaringskraften til
EPS er 12,6% mens inkrementell forklaringskraft til BVPS er 1,3%. Det tilsier at fortjeneste
forklarer en stgrre andel av verdien til selskapene i utvalget.

De to laveste nivéene til R? er i 2008 0g 2017. Den i 2008 kan en tenke seg er finanskrisen,
men den i 2017 er det ingen klare arsaker til. Det som kan tenkes er at lakseprisene falt noe

mot slutten av aret 2017. Det er fa observasjoner i dette utvalget, spesielt de farste arene, og
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det begrenser muligheten til & dra slutninger. Av den grunn er det gjennomfart bootstrapping

som gir et konfidensintervall til rapportert R? fra tabell 8, vist i figur 9.
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Figur 9 Konfidensintervall for justert R? fra tabell 8

En ser av figur 9 at konfidensintervallet de to farste arene er stort. Bootstrapping-metoden
viser altsa at den justerte determinasjonskoeffisienten like gjerne kunne veert ned mot 0,2. Det
er kun 6 observasjoner i utvalget de to arene og det burde ikke vektlegges spesielt. De arene
hvor det er 8-11 observasjoner ser en at intervallet strekker seg mellom 0,5 til 1,0. Noe som

klart indikerer at verdirelevansen innen sjgmat er hgy.

Selv om det er fa observasjoner i gruppen sjgmat sa gir det likevel interessant innsikt. Se farst
pa den inkrementelle forklaringskraften til BVPS i figur 10. Den er spesielt lav i arene etter
2012. | tabell 8 ser en at atte av arene er den under 6%. De to arene hvor den er henholdsvis
19.6% og 18.8% er i 2008 og 2011. Det kan relateres til finanskrisen i 2008 og prisfallet pa
laks i 2011. Som nevnt av Barth m.fl. (1998) vil betydningen av bokfarte verdier gke ved
svekkelse av finansiell styrke, og det kan observeres her.
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Justert R*2 og inkrementelle bidrag
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Figur 10 Illustrasjon av R2,,,, . Rips 09 R%yps fratabell 8

Videre observeres det at den inkrementelle forklaringskraften til EPS virker stige i takt med
gkende laksepriser i arene etter 2012. Mens den relative viktigheten til BVPS er mellom 1-3%
sd er den relative viktigheten til EPS pd 11-17%. Dette kan forklares ved at prisen pa laks gar

oppover, og derav blir viktigheten av fortjeneste hagyere.

Noe av den samme innsikten kan en fa av a studere responsen til EPS i tabell 8.

EPS har en gkende respons de fire siste arene, den gker fra 7 til over 11. Forventningene til
framtidig fortjeneste er klart positive, og en sa hgy koeffisient er et signal om hgy
resultatkvalitet som betyr at resultatet som presenteres i arsregnskapet er ansett & veere en god
predikator for de neste ars resultat. | tabell 4 ser vi at EPS varierer en del, og en kunne tenke
seg at det farer til varierende relevans, men i trad med Misund (2016) sitt funn finner studien

her at fortjeneste er verdirelevant innen sjgmat.

Oppsummert kan en si at sjgmatbransjen har en positiv utvikling, og regnskapene som legges

fram av utvalget gjenspeiler en stor andel av markedsverdien til selskapene.
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4.2.2 Energi

Tabell 9 Prisregresjon Pit = Bot + B1EPSit + B2BVPS; + et

Ar Bo Br p- Riotal Rips Riyps @ntobs
2008 1,45 1,72* 0,75** 0,591** 0,103 0,107 17
2009 9,68 0,73 0,89 0,383** 0,001 0,077 18
2010 17,49***  6,09*** 0,63***  0,905*** 0,345 0,079 23
2011 11,41%* 3,82%** 0,40* 0,824*** 0,270 0,071 28
2012 17,03***  5,90*** 0,26™* 0,827*** 0,306 0,016 28
2013 7,39*%* 5,47*** 0,53*** 0,913*** 0,295 0,099 30
2014 4,75 0,70 0,62***  0,630*** 0,044 0,470 34
2015 1,85 0,28** 0,55***  0,422%** 0,062 0,449 34
2016 14,75* 0,75 0,69*** 0,376** 0,073 0,263 32
2017 2,79 1.11** 1,27%** 0,500* 0,055 0,455 31

2008-2017 | 7,79*** 0,98*** 0,83***  0,530*** 0,082 0,363 275

Tabellbeskrivelse: Tabell 9 gir en oversikt over resultatene fra arlig prisregresjon for perioden 2008-2017.

En(*), to(**) og tre(***) stjerner representerer signifikansnivaene pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.

Nar det gjelder energisektoren er det mer variasjon i resultatene. Hvis en farst studerer
regresjonen samlet for perioden, tabell 9 nederste rad, sa ser en at den justerte
determinasjonskoeffisienten, R?, er 53%. Responsen til EPS tolkes som en krone i fortjeneste
gir nesten en krone i verdi, og BVPS tolkes som hver krone i bokfert egenkapital verdsettes til
0,83gre. Den inkrementelle forklaringskraften til EPS er 8,2% mens inkrementell
forklaringskraft til BVPS er 36,3%. Det tilsier at bokfarte verdier forklarer en stgrre andel av

verdien til selskapene i utvalget.

Hvis en sammenligner med prisutviklingen pa olje, figur 3, sa ser en at nar oljeprisene
begynner 4 stige sa gker ogsa regnskapets verdirelevans. Prisene starter a stige i 2009, og i
2010 blir regnskapene verdirelevante, jamfar tabell 9. Da er en stor andel av markedsverdien
reflektert i regnskapene ved at, R2, ndr en topp pa& 90,5%. Det er fire &r, 2010-2013, hvor
oljeprisene holder seg relativt hgye, og en ser at de arene er regnskapene meget
verdirelevante. Ikke uventet er responsen til EPS pa sine hgyeste nivaer disse fire arene. Det
blir ogsa veldig klart nar en ser den inkrementelle forklaringskraften til EPS som er 27-37%,

mens den inkrementelle forklaringskraften til BVPS ligger pa 1-9%.
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Figur 11 Hlustrasjon av R%,,,;, R%ps 09 Ryps fratabell 9

Sa inntreffer oljekrisen i 2014, oljeprisen er i fritt fall, og det kan leses klart av i analysen her.
| figur 11 ser vi et klart skifte som skjer fra 2013 til 2014. R? gjer et bratt fall, samt den
inkrementelle forklaringskraften til EPS og BVPS bytter plass, hvor na BVPS er den som har

stgrst individuell forklaringskraft.

Av tabell 9 ser enat R? faller fra 91,3 % i 2013 til 63% i 2014. Verdirelevansen faller
ytterligere til 42%, og nar en bunn i 2016 pa 37,6%. Videre observerer en at responsen til EPS
er veldig lav i arene 2014 til 2017. Dette leses ogsa av i den inkrementelle forklaringskraften
til EPS som er blitt lav, samtidig ser en den inkrementelle forklaringskraften til BVPS har
gjort et hopp til over 40% tre av arene, og forklarer tilnsermet all variasjon i aksjeprisen alene.
Det ses en stigning i verdirelevansen, malt ved R? i2017, samt i Pris, jamfer tabell 5, og en
kan spgrre om det betyr at krisen nzermer seg slutten. Selv om det skjer en gkning i
verdirelevansen er det verdt & merke seg at det er fremdeles BVPS som forklarer nesten all

variasjon i Pris.

For a ytterligere bekrefte effekten av oljekrisen i 2014 gjennomfares det bootstrapping av de
&rlige utvalgene og det konstrueres et konfidensintervall til R?, se figur 12. Det kan ikke med
sikkerhet sies at verdirelevansen til regnskapet er lav under finanskrisen da
konfidensintervallet er stort der. En ser samtidig at intervallet er forholdsvis stort de siste tre

arene i perioden ogsa, men likevel er det klart at gvre grense i intervallet er lavere i arene etter
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oljekrisen. Konfidensintervallet statter i sa mate at det er et fall i verdirelevansen i forbindelse

med oljekrisen.
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Figur 12 Konfidensintervall for R? fra tabell 9

Til sist skal det nevnes at flere nye selskaper kom pa bars i arene 2013 og 2014. To nye
selskaper i 2013, og ytterligere fire nye i 2014. For a teste om endringen i verdirelevans kan
skyldes de nye selskapene ble det gjennomfart ny regresjon med de 28 selskapene fra utvalget
i 2012, for arene 2013 til 2017. Det for & se om resultatene, uten de nye observasjonene,
avviker fra det opprinnelige funnet. Resultatene som ble oppnadd, se tabell 10, var tilneermet
lik resultatene fra regresjon med alle observasjonene, slik at denne studien anser resultatene

for & veere gyldig.

Tabell 10 R? fra prisregresjon: Pit = ot + B1EPSH + B2BVPSi + ejy

Ar 2013 | 2014 |2015 | 2016 |2017
R? fra 2012-utvalg | 0,913 | 0,632 | 0,422 | 0,352 | 0,484
Ant.obs 28 28 28 26 26
R? fra hele utvalget | 0,913 [ 0,630 | 0,422 | 0,376 |0,5
Ant obs 30 34 34 32 31

Tabellbeskrivelse: Tabell 10 viser R? fra &rlig prisregresjon med utvalget fra 2012 og R? fra &rlig

prisregresjon med hele utvalget.
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4.2.3 Store og sma selskaper

For & se om starrelse har betydning for verdirelevansen er det gjennomfart arlig prisregresjon
for gruppen store og sma selskaper. Det er tatt utgangspunkt i gruppen energi, hvor de arlige

utvalgene er delt i to ved bruk av variabelen Verdi.

Tabell 11 Prisregresjon store selskap Pit = Bot + B1EPSi + B2BVPSi: + et

Ar Bo P1 P2 Rfotar RZps Riyps  Ant.obs
2008 -7,26 3,61 0,67 0,748 0,213 0,059 8
2009 9,87 3,32 0,87 0,717*** 0,158 0,065 9
2010 17,71 5,31* 0,88 0,941*** 0,217 0,076 11
2011 16,00 4,07 0,32 0,762*** 0,234 0,038 14
2012 13,63* 7,53*** 0,13 0,874*** 0,403 0,005 14
2013 8,75 5,44%**  (0,57* 0,897*** 0,398 0,145 15
2014 2,16 1,83 0,62*** 0,610* 0,148 0,480 17
2015 3,82 0,69 0,71* 0,454 0,098 0,521 17
2016 22,66 2,40 0,60 0,359 0,176 0,153 16
2017 9,89 191 1,29 0,422** 0,010 0,202 16

Tabellbeskrivelse: Tabell 11 gir en oversikt over resultatene fra érlig prisregresjon for perioden 2008-2017 for
gruppen store selskaper. En(*), to(**) og tre(***) stjerner representerer signifikansnivaene pa henholdsvis 10%,
5% og 1%.

I tabell 11 ser en av hos de store selskapene er responsen til EPS aldri under 1. Det har sine
hayeste verdier arene 2010 til 2013, og de laveste nivaene fra 2014 til 2017. Responsen til
BVPS ligger mellom 0,16 til 1,22.

Hvis en videre studerer den inkrementelle forklaringskraften til EPS og BVPS hos de store
selskapene sa finner en at for arene 2008 til 2013 er forklaringskraften til EPS starre enn hos
BVPS. Den er mellom 15-40%, og faller s& i 2014 nar oljekrisen treffer. Det samme skiftet
hvor forklaringskraften til BVPS gker i 2014 observeres hos de store selskapene lik det
observert for samlet utvalg. Den inkrementelle forklaringskraften til BVPS er klart starst i
arene 2014-2015, og mulig var krisen for de starste selskapene hardest da, for de neste to

arene avtar forklaringskraften til BVPS.
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Tabell 12 Prisregresjon sma selskap Pi: = Bot + B1EPSit + B2BVPSi; + €it

Ar Po Bs B2 R_%otal R_}%PS R_lzsvps Ant.obs
2008 4,22 0,16 0,33 0,473 0,019 0,317 9
2009 2,69 -0,24 0,56 0,848 0,001 0,205 9
2010 0,79 -3,06*%*  0,54***  0,950*** 0,092 0,952 12
2011 5,15* 1,08 0,40***  0,668*** 0,055 0,715 14
2012 13,53** 2,24 0,16 0,461 0,307 0,031 14
2013 6,19 1,98 0,32**  0,737*** 0,127 0,250 15
2014 2,95 0,00 0,31***  0,449*** 0,000 0,479 17
2015 4,22** 0,13 0,07 0,513 0,538 0,115 17
2016 523** 0,01 0,17 0,139 0,001 0,253 16
2017 2,74** 0,12 0,33**  0,666*** 0,045 0,682 15

Tabellbeskrivelse: Tabell 12 gir en oversikt over resultatene fra arlig prisregresjon for perioden 2008-2017 for
gruppen sma selskaper. En(*), to(**) og tre(***) stjerner representerer signifikansnivaene pa henholdsvis 10%,
5% og 1%.

Resultatene fra prisregresjon med de sma selskapene rapporteres i tabell 12. Responsen til
EPS er syv av arene under 1. De tre arene med hgyest respons er fra 2011 til 2013. Responsen
til BVPS varierer mellom 0,15 til 0,55.

Det mer interessante er den inkrementelle forklaringskraften til variablene, hvor en ser at
forklaringskraften til EPS er lav sammenlignet med BVPS. | tabell 12 ser en at i atte av arene
er forklaringskraften til BVPS starst. Dette indikerer at sma selskaper oftere verdsettes til
likvideringsverdi da bokfarte verdier er den klart dominerende forklaringskraften, dette i trad
med Barth m.fl. (1998). Det observeres ogsa i den deskriptive statistikken i tabell 7 hvor Pris
er lavere enn BVPS hele perioden. Det igjen indikerer at investorene ikke anser bokfart
egenkapital veere verdt dets bokfarte belap.

Effekten av oljekrisen lar seg ikke like klart avlese i resultatene her, men en ser at R? har sine

laveste nivaer etter 2014. Unntaket er 2012 som ogsa har en lav R2.

Hvis en sammenligner R? s viser det at verdirelevansen er hayere hos de store selskapene 6
av de 10 arene. Bade store og sma selskap har fallende verdirelevans etter krisen. Den
inkrementelle forklaringskraften til EPS og BVPS hos gruppene rapportert i henholdsvis tabell
11 og 12 er markant forskjellige. Betydningen og forklaringskraften til EPS er oftere starre
hos de store, mens hos de sma er forklaringskraften til BVPS dominerende.

35



4.3 Drgfting av resultatene

4.3.1 Sjemat og energi

Resultatene indikerer at verdirelevansen i sjgmatbransjen er hgy, men er responsen til BVPS
riktig? Hvis en simplifiserer noe sa tenker en at investeringer settes pa eiendelssiden i
balansen, hvor de sa avskrives eller blir til kostnader som fares over resultatregnskapet i takt
med at de bidrar til inntekt. Dagens fisk som svemmer rundt i merdene fares i regnskapet til
virkelig verdi, men hvor i regnskapet er verdien av framtidens fisk? Retten til & ha fisk i
merdene er reflektert i regnskapet som konsesjoner, men de er bokfert til historisk kost. Det
skjer ingen verdiregulering av dem, men det gjagres nedskrivningstest hvis det foreligger
indikatorer pa verditap. Balansen er med andre ord ikke sa verdirelevant som den burde vaert.
Ville bokfgring av konsesjoner til virkelig verdi gkt verdirelevansen? Det er mulig, og
spesielt i stabile tider kan en tenke seg at balansen ville blitt mer verdirelevant. Det kan
spekuleres i hva som vil skje hvis utviklingen snur. Det ville trolig fare til nedskrivninger,
men det er ikke et argument for & ikke verdiregulere en eiendel. Virkelig verdi er foretrukket

innen IFRS, da det er funnet & vaere mer beslutningsrelevant for investorer.

Det kan tenkes i dette tilfellet at den lave responsen til BVPS skyldes at investorer ikke
fokuserer sa mye pa balansen ved verdivurdering av selskapene. Nar resultatkvaliteten anses
veere hgy sa bruker de dagens fortjeneste til & predikere framtidig fortjeneste. Resultatene fra
analysen, tabell 8, viser responsen til EPS & veere over 10. Det levner ingen tvil om at
investorene ser lyst pa fremtiden. Det kan vere greit a ta i betraktning, slik Kinserdal (2015)
bemerker, at ravaremarkeder er sykliske. Nar prisene gar opp setter aktgrene mye fisk ute i
merdene, og nar all fisken er slaktemoden faller prisen pa grunn av den gkte tiloudsmengden.
Aksjeprisene har falt noe i 2017. Skyldes det forutseende investorer, eller tilfeldigheter i

utvalget? Analysene her gir ikke grunnlag til a foreta konklusjon i sa henseende.

I energibransjen er regnskapet meget verdirelevant, hvert fall etter finanskrisen og fram til
oljekrisen. Etter 2014 er ikke regnskapet like relevant for investorer. Det er et markant fall i
R?, og en ser et klart skille i den relative betydningen til variablene, hvor bokfarte verdier
forklarer mer av verdien. Hvilke konsekvenser har slike kriser, med allerede fallende priser
sammen med regnskap som ikke reflekterer markedsverdien? Kan det fore til en vond sirkel
som forsterker effekten av krisen? Tidligere var en pastand om at regnskap av lav kvalitet pa

lang sikt ville gi hayere kapitalkostnader, men tilfellet na er ikke pa lang sikt. Det er ingen
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indikasjoner pa at regnskapene er av lavere kvalitet. Analysene indikerer at verdirelevansen til
regnskapet fluktuerer ssmmen med ravareprisene i bransjen. Fallet i verdirelevansen kan like
gjerne vere et tegn pa at investorene er usikre pa fremtiden til oljesektoren. Det har vaert mye
oppmerksomhet pa det gregnne skiftet, og sa faller prisene, og det farer til at investorene
verdsetter selskapene til likvideringsverdi. Et funn som statter dette er at forklaringskraften til

bokfarte verdier har gkt.

Det er verdt & nevne at selskapene gjorde nedskrivningene etter at oljeprisene og
aksjeverdiene hadde blitt redusert. | figur 6 observerer en at Pris er lavere enn BVPS, og en av
indikatorene for nedskrivning er faktisk at balansefgrt verdi av netto eiendeler er hgyere enn
barsverdien. Det betyr ikke utelukkende at regnskapsprodusentene reagerte pa signaler fra
investorene og gjorde nedskrivningene. Det kan ogsa bety, som nevnt av Kinserdal (2015), at
produsentene er overoptimistiske. Det er mulig de trodde at oljeprisfallet var et forbigaende
fenomen. Nedskrivninger gjgres nar en forventer at nedgangen i verdi er varig, og
produsentene mente muligens pa tidspunktet for regnskapsavleggelsen at dette var

forbigaende.

Rasjonelt sett er det vel ikke mange som forventer at verden klarer seg uten olje pa kort sikt,
slik at bransjen er enda levedyktig. Likevel vil et overskudd i tilbudet i de fleste bransjer, som
i oljebransjen, fare til fallende pris, og det farer ofte til likvidering og omstrukturering av

selskap. Usikkerheten har med andre ord gkt.

4.3.1.1 Estimater og usikkerhet

Hvordan presenteres denne gkte usikkerheten i regnskapet? Her ligger noe av utfordringen
med punktestimater, nemlig at usikkerheten gjares ikke kjent. | det regnskapsmessige
resultatet som presenteres ligger det flere komponenter. Det kan veere salg av varer og
tjenester i perioden, men det bestar ogsa av engangsposter og verdireguleringer som ikke er
like sikre. Summen av disse presenteres som et spesifikt tall, noe Nate Silver (2012) kaller the
magic bullet, og det sies lite om hvor stort utfallsrommet kan bli. Dette er noe Kinserdal
(2015) tar opp nar han spgr om regnskap og balanser bgr oppgis med feilmarginintervall, og
som han sier, ingen etterspgr utsagn som "vi tjente 550 millioner i fjor, med en
usikkerhetsmargin pa pluss/minus 70 millioner, sa det kunne for sa vidt like godt veert 480

millioner”.
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Kinserdal (2015) viser til forskning som forklarer hvorfor vi er sa darlige til a predikere. Han
fremhever blant annet Silver (2012) The signal and the noise, Kahneman (2012) Thinking fast
and slow og Taleb (2010) Black swan. Det viser seg at vi som mennesker er forankret i
dagens verdi, forlenger trender og ser etter manster som ikke eksisterer. Kinserdal (2015)
hevder videre at vi ma anta at mange av verdiene hvor selskapet har beregnet virkelig verdi er
feil, og det for vi har tatt hensyn til at ledelsen ubevisst eller bevisst er partisk i sine

vurderinger, de er gjerne for positive.

Med kunnskap om var darlige prediksjonsevne virker Lev og Gu (2016) sin ide & veere
fornuftig. De foreslar det burde oppgis et intervall pa estimatene, samt at noen estimater burde
utga fra regnskapet. Nar det ikke er observerbare markedspriser ma regnskapsprodusentene
selv gjare verdiberegninger basert pa fremtidige kontantstrammer, og disse mer usikre
estimatene burde i falge Lev og Gu (2016) utga. De ber regnskapsprodusentene holde seg til
faktiske verdier som er observert, oppgi informasjon i notene om essensielle attributter, og la

investorene ta seg av verdiberegningene selv.

Hvordan pavirkes balansen av estimatene som gjennomfares? Ytterpunktene er historisk
kostpris eller full verdiregulering av alle eiendeler. Ved ekskludering av verdireguleringer sa
vil ikke balansen reflektere den faktiske gkonomiske stillingen til selskapet. Vil balansen
veere mer verdirelevant i krisetid? Den ville veere mer palitelig skulle en tro, men strengt talt
vil ikke balansen veere palitelig. Det er malingen av belgpet som er betalt for eiendelen som er
palitelig, verdien i balansen trenger verken vere palitelig eller relevant for dagens situasjon
nar det gjelder eiendelen. Det argumenteres ikke for at vi skal ga tilbake til historisk kostpris,
men en kan spgrre om vi i jakten pa virkelig verdi har gatt for langt, eller muligens burde

eiendelers verdi ogsa komme med feilmarginintervall?

Det er ikke vanskelig a se for seg at en ekskludering av usikre estimater vil fare til starre
palitelighet nar det gjelder resultatmalingen. Vi vet at NGAAP er ansett a vaere veldig
palitelig pa grunn av historiske kostpriser og resultatorienteringen, og forskningen har funnet
at resultatorienteringen til NGAAP farer til hgyere verdirelevans for fortjeneste (Beisland &
Knivsfla, 2015; Gjerde m.fl., 2008). Det resultatet som presenteres vil dermed vaere mer

palitelig, men er det like relevant?
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Hvis regnskapsreglene skulle endres, hvilket vil veere foretrukket av regnskapsbrukerne, et
resultat med feilmarginer som tilkjennegir usikkerheten, eller et punktestimat med hgyere

palitelighet?

4.3.1.2 Regnskap og marked

Verdirelevansen til regnskapet framstar som hgy i stabile tider, i motsetning til turbulente
tider hvor regnskapet ikke lengre gjenspeiler markedsverdien i like stor grad. Lev og Gu
(2016) argumenterer for at koblingen mellom regnskapet og markedsverdier mangler. Det
forutsettes at markedsverdi lar seg forklare ved bruk av regnskapstall. Det betyr at

markedsverdi er den avhengige som blir pavirket av regnskapstallene.

Ta et selskap som annonserer omstrukturering, og det avsettes store belap til & effektivisere
driften. I regnskapet kommer dette til syne som en stor kostnad, og bunnlinjen reduseres.
Farer dette til nedgang i markedsverdi? En skulle anta det, men tvert i mot vil investorer som
forventer at effektiviseringen vil bli vellykket og gi gkte marginer i framtiden, vaere med pa &
gke markedsverdien til selskapet. Bunnlinjen reduseres men markedsverdien gar opp. Dette
kan utvides til & gjelde mange situasjoner hvor utgifter tas til kostnad umiddelbart, men
egentlig bar ses pa som en investering for framtidens inntekter. Dette kan veere aktuelt for
utvalget jeg har undersgkt. Oljebransjen ble preget av kostnadskutt og effektiviseringer etter

oljekrisen og samtidig falt regnskapets verdirelevans. Dette kan tilsi en manglende kobling.

Hvordan kan standardsettende organ lage regnskapsregler som tar hgyde for skifte i
konjunkturer? Hvordan kan manglende kobling mellom markedsverdier og regnskap
opprettholdes nar omgivelsene endres? Kan regnskapet gjeres mer verdirelevant i darlige

tider?

Det farer oss til forholdet mellom fleksible versus rigide regnskapsregler. Det er et mal at
regnskapet skal reflektere de faktiske gkonomiske forhold og gi et rettvisende bilde. | hvilken
grad er det fokus pa rettvisende bilde nar regnskapet avlegges? Kan det veere at omfattende
fokus pa regnskapsregler farer til at regnskapsavleggelsen blir en sjekkliste for compliance?
En kan spgrre om det bar vaere mer fokus pa prinsipper i stedet for regler. Langli (2005)
hevder at fleksible regler vil medfare mer informative regnskap, men hva hjelper det nar vi

som mennesker er darlige til predikere og ofte er altfor optimistiske pa selskapets vegne?
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Uavhengig av hvordan regnskapene hadde blitt produsert, med virkelig verdi eller historisk
kostpris, ville det endret noe nar oljekrisen traff? Studien her foreslar at det ikke er
regnskapene i seg selv som er lite relevante. | utvalget her er det naturen til krisen, hele
bransjens usikkerhet som gjgr at den blir verdsatt til likvideringsverdi. Mye av utstyret er
muligens ogsa spesialtilpasset slik at det ikke er mange andre mulige bruksomrader. Fallende
verdirelevans skyldes ikke bare regnskapene i seg selv, men selve framtidsutsiktene til
bransjen. Hvordan gjenspeile i regnskapet at usikkerheten om framtiden er stor? Det er lett &
veere etterpaklok nar en vurderer hendelser i ettertid, men som regnskapsprodusent, eller som

standardsettende organ, hvordan fa regnskap som tar hensyn til det?

4.3.2 Store og sma selskaper

Tidligere studier har funnet lavere forklaringskraft hos store selskaper, men studien her gir
ingen holdepunkter til det. Tvert imot finner denne studien oftere hgyere verdirelevans hos de
store selskapene. Det observeres at EPS har sterst forklaringskraft hos de store, og at
forklaringskraften til BVPS er starst hos de sma selskapene. Det er en indikasjon pa at sma
selskaper vurderes oftere etter bokfarte verdier, og fortjeneste star sentralt i vurderingen av de

store selskapene.

Barsnoterte selskaper leverer regnskap etter IFRS, og det er ingen differensiering pa
selskapsstarrelse. Likevel virker de veere vurdert ulikt. Hvilken rolle spiller markedet nar det
gjelder regnskapets verdirelevans? Finnes det argumenter for at det er markedet som sender
signaler til regnskapsprodusentene, at forutsetningen om at regnskapet bestemmer
markedsverdier er mer sammensatt enn initialt tenkt. Det er mer tilgjengelig informasjon
rundt sterre selskaper, men betyr det at de selskapene far en starre andel tilbakemeldinger fra

markedet, og dermed har mer verdirelevante regnskap?

En arsak som kan forarsake forskjell hos store og sma selskaper er minoritetsinteresser.

En del av de barsnoterte selskapene i utvalget mitt, og uten tvil i andres utvalg ogsa, er
morselskap i konsern. | konsernet inngar selskaper som er kontrollert, men ikke eid 100%, og
de blir dermed konsolidert i regnskapet. Det er lite forskning som tar for seg regnskapets
verdirelevans og effekten av konsoliderte konsernregnskap. Konsernregnskapet skal vise alle
selskapene som inngdr i konsernet, og standarden IFRS 10 har lagt til grunn et enhetssyn ved

avleggelse av konsernregnskap (Granlund & Dn, 2010). Kort forklart innebarer dette at bade
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kontrollerende, og ikke-kontrollerende eierinteresser fremstilles samlet som konsernets
egenkapital. Kontrollert andel er andel som er eid morselskapet, mens ikke-kontrollert er eier-
andelen som er eid av andre. Den delen som er eid av andre blir i regnskapet klassifisert som
egenkapital, men blir spesifisert pa egen linje som minoritetsinteresser. Dette gjar at enkelte
av selskapene i utvalget har minoritetsinteresser inkludert i arsresultat og egenkapital. Det kan
spgrres om investorene skiller mellom majoritetens og minoritetens andel nar de vurderer

markedsverdi.

Det er en forklaring til som kan forklare forskjellen mellom store og sma selskaper. Det kan
veere helt naturlig at mindre selskaper vurderes etter bokfgrte verdier da de er mindre solide
og oftere rapporterer tap. | utvalget sma selskap her sa en at EPS er negativ for hele perioden,
samt at Pris er lavere enn BVPS hele perioden. Store selskaper kan anses veere mer solid, de
har mindre risiko for a feile, og i studien her rapporterer de oftere positiv fortjeneste. Det
kommer ogsa klart frem nar en ser prosentandel av store og sma selskap som rapporterer tap.
Sma selskap rapporterer tap i mye starre grad enn store selskap. Forskjellen i verdirelevans

kan dermed ha sitt opphav i bedrifters finansielle styrke.
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5 Konklusjon

Regnskapet er verdirelevant under stabile forhold. @kende ravarepriser farer til verdirelevante
regnskap hvor responsen til fortjeneste gker, og inkrementell forklaringskraft til fortjeneste
dominerer. Nar ravareprisene faller og usikkerheten gker, da faller verdirelevansen.
Forklaringskraften til bokfarte verdier dominerer da, og responsen til fortjeneste reduseres.

Nar usikkerheten rar lgsner altsa koblingen mellom regnskap og markedsverdier.

Hvilke implikasjoner har funnene fra denne studien?

Den forste og mest innlysende er at assosiasjonsstudier som samler alle observasjonene i et
utvalg uten & differensiere pa bransje gar glipp av informasjon. De slutningene en drar kan rett
og slett bli misvisende. Hvis selskapene innen olje- og energi inngar i et utvalg som
analyserer regnskapets verdirelevans sa ville de pavirket verdirelevansen i negativ retning for

arene 2014 og utover, og da ville ikke ngdvendigvis arsaken blitt tillagt oljekrisen.

Videre ser en at finansiell styrke til et selskap pavirker verdirelevansen. Studien finner at store
selskaper er mer verdirelevante enn sma selskap, samt at betydningen av fortjeneste er
fremtredende hos de store og bokfgrte verdier er mer relevant for de sma. Det draftes
potensielle arsaker til ulikhet mellom gruppene, hvor det mest naerliggende er a anta at det
handler om bedrifters finansielle styrke. De sma selskapene rapporterer oftere tap, de er

mindre solide, og som tidligere forskning viser vurderes slike selskap til likvideringsverdi.

Formalet med studien er a belyse en del av et starre bilde hvor en ser at endring i ravarepris
og finansiell styrke henger sammen med endringen i regnskapets verdirelevans. Det stilles
spgrsmal ved aspekter rundt dagens regnskapspraksis for a skape diskusjon og refleksjon hva

gjelder regnskapets videre utvikling.
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