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Forord

Gjennom vart 2arige studieforlap innen bedriftsgkonomisk analy@eampus Ringeriker

vi blitt introdusert for nye fagfelt, samtidig som at @rtervervet dypere innsikt innenfor
omrader vi kjente til fra far. Vi har for eksempel stiftet et mer inngadende bekjentskap med
finansregnskapet, hvor vi giennom ulike kurs $ett neermerpa bade analyse av
regnskapsmessige starrelser og regnskapsnmesgi@ering. Det var spesielt kurset til Tonny
Stenheim og Kjell Magne Baksaaker finansregnskapsteorien utfoldet ssmm fanget var
oppmerksomhet. Saerlig temaet som omhandlet verdirelevans og markedsbasert
regnskapsforskning vekket nysgjerrigheten edrble en kilde til ny og spennende kunnskap
innen fagfeltet som vi pa forhand visste lite eller ingenting \éam.interesse for
forskningsfeltetokte davi i forbindelse medorprosjektet hgsten 2018, foretok en grundigere
gjennomgang averdirelevanslittraturen Denne litteraturgjenomgangergavoss erdypere
forstaelseav temaeti tillegg til at vi utviklet en problemstillingsom skapte groburfor

videre arbeid, nemlig denne avhandlingen.

Denne masteravhandlingegpresenterer avslutningpd mastestudiet i skonomi og ledelse
vedUniversitetet iSargstNorge.Arbeidet med oppgaven har tidvis veert krevende, men vi
har leert myeav prosessehva innebzered iverksette ogyjennomfgre et starre

forskningsarbeid.

Vi gnsker a rette estor takk til TonnyStenheim som tok pgegrollen somvar veileder Han
har veerten god stattespillarnderveis i prosessen, og vi setter stor pris p&alie innspill
og konstruktive kommentarerg ikke minsthansraske respond/i benytter samtidig
anledningen til & take familieog arbeidsgiveréor statte fleksibilitet og spillerom Vi takker

ogsahverandre foetinnholdsriktsemesterDet har vaert dtyggeligog leereriktsanarbeid

Hgnefoss15. ma. 2019

André Lund Christian Aarak Solberg



Sammendrag

Ifalge Kothari (2001) og Beaver (200Rjgjer studier innen vetirelevansensentral
dimensjon innen markedsbasert regnskapsforskiiiraglisjoneltblir verdirelevansforskning
betraktetsomlangsiktige assosiasjonsstudienvor formaleter a se i hvilken grad
regnskapsinformasjon assosierer med aksjekursen (Barth 2@d@irelevangkanderforsies
a veerest mal pahvorvidt regnskapet klarer & rapportere informasjon som er reflektert i
aksjekursen.

Nyere ltteratur skildreret gkonomisk skiftehvordet papekes amnmaterielle eiendelena
spiller en starre rollegkonomierenn tidligereog at denne typen eiendeler har &t
verdirelevangBarth Li og McClure, 2018 Vi synes denne gkonomiske utviklingen er
interessant ogtfgrer var egen verdirelevansstudie i denne avhandlingesnsker a
undersgkessammenhegen mellommmaterielle eiendelevg aksjekurs norskeregnskap

regulert i henhold til IFRSProblemstillingen vi sgker svader:

«Hvilken effekt habalansefartémmaterielle eiendeler pa verdirelevansen til regnskapene
utarbeidet av norske bgrsnoterforetak, og i hvilken grad vil andelen balansefarte

immaterielle eiendeler, pavirke verdirelevansen?

Undesgkelsemjjares ved hjelp av elkvantitativtiineermingdervi maler verdirelevansed
utgangspunki Ohlsonmodella som vi anvendeirvare regrgensmodeller Analyseneer
basert paegnskapsinformasjon rapportert i perioden 202017, og tvalget vart bestar

utelukkende av foretak notert pa Oslo Bars

Resultatendra studienviser signifikant stegtte for dbalansefarte immaterielle eiendeter
verdirelevas. Det eksisterer ogsa en forskjell pa verdirelevansen pa goodwill i forhold til
andre immaterielle eiendeléYi finner i tillegg statte for at en gkt grad av immaterielle

eiendeler medfgrdigyere grad av verdirelevans

Funnene tyder pat balansefarte immaterielle eiendétereholder verdsettingsrelevant
informasjon. mmaterielle eiendelaepresenterederfor hformasjonsompotensieltkkan veere
nyttig for investorene ved verdsetting av foretaket og/eller i en beslutningsprosess.
Resutatene ka samtidigveerebetydningsfulle for regnskapsstandardsettere, da de gjares

oppmerksomme pa regnskapsbrukers interesse av balansefarte immaterielle eiendeler.
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1. Innledning

Denne mastavhandlingen hasom formal aundersgkéavilke effekter balansefarte
immateriele eiendeleharpa verdirelevansen tiegnskapene utarbeidet aorske
barsnoterte foretal/i innleder avhandlingemed & gi en kofattetbeskrivelse av
avhandlingens forskningsfelt dgrskningsfeletsopphav Innledningsvigedegjgesogsa
bakgrunneravvalgt tema og problemstillindgar vi avsluningsvis presentere@ppgavens

struktur

1.1 Avhandlingens forskningsfelt

Vi ma skru tiden tilbakener enrb0 ar, neermere bestetittaret1968for a finneopphavet til
forskningsfeltet vi na skal begi oss pa.Det var nemligdettearet hvordet farstesignifikante
beviset forassosiasjomellom aksjekurs og regkapsinformasjorble fremstilt, takket veere
Ray Ball og Philip Browr{Scott, 2012, s. 153Ball og Brownmente detksisterte ebehov

for en bede lgsning pa hvordadentifiserehvasompavirkerregnskapets nytteverdde

valgte i den anledning & bengtseg av aksjekursesem et mal pa investorenes beslutninger
(Ball og Brown, 1968s. 160) Denne endringettedet forskningsfeltet inn i en emysk og
normativ retningpg skaptesamtidiggrobunn for hvasom i senere tid blir omtadtom
markedsbasert regnskapsforsknintillegg ter vi pastaat dettevendepunkteinnen
regnskapsforskningd mange mateepresenterestarten p&erdirelevansforskng, som er

det forskningsfeltet vi skal konsentrere oss om i denne avhandlingen.

Regnskapsmessige stgrrelser defineres som verdirelevant dersom de er assosiert med
aksjekurs Barth, Beaver og Landsman, 208179). Verdirelevanssier noe om i hvilken
gradregnskapsinformasjon er reflektert i aksjekurserkammaltsamales som sammenhengen
mellom regnskapsstgrrelser og aksjekuBarbakgrunn av aegnskapstandardsettere er
ansvarlig for a utvikle standarder for & mate behovemegiiskapsprodusemteg ulike
regnskapsbrukereanverdrelevansorskninggi innsikt i de finansielle
rapporteringsbehovene til disse partemg eventuelfgre til bedreregnskapsmessige
lzsninger Verdirelevanforskning karpa denne matenidra med verdifull informasjorilt

bade regnskapsstandardsettérddsen, investoreng andreregnskapsbruker@arth, 2000,

s. 8)



1.2 Bakgrunn for valg av problemstilling

Helt sidenoppstarten av denmg/e empiriskefremgangsmaten1968 har et stort antall
empiriske stugtr dokumetertflere aspekter innen verdirelevans (Scott, 2012, s..153)
Beisland (2012konkludeer med at tudier pa verdirelevans har vaert et populaert
forskningsomrade internasjonalt de siste 25 arene. Selv forskning av nyere dato forsgker a
finne ut om verdireleansen til ulike regnskapsstarrelser er blitt endret som &dgen
gkonomiske utviklingeBarth, Li og McClure, 2018Ciftci, Darrough og Mashruwala,
2014).Detlevnerderforliten tvil om at verdirelevansforskning til na, og fortsatt er, et sveert
aktuelt forskningsfeltVi synes denne typen forsknifrgmstar som sveeimteressant og
spennendeog gnsketfalgelig & vite mer onverdirelevansforskning generelt, men ogsa
hvilke bidrag som er blitt gjopa grunnlag av verdirelevansforskning i Norbden
forbindelsegjorde viet dypdykk iverdirelevanslitteraturefor a finne utom hva som var
aktueltinnenforskningsfeltetSom fglge awvlette litteratursgkebg spesielstudien til Barth

et al. @018)ble vi fort gjort oppmerksomme pa immaterielle ailelersgkteverdirelevansl
tillegg fant viut at det eksisterteslativt fanorske verdirelevanstudiertilknyttet immaterielle
eiendeley sammenlignet med internasjonatedier(seutfyllende beskrivelse av vart

litteratursgk i vedleg@.1, litteratursg).

Hva angar norsk verdirelevansforsknigenerelt konkludereBeisland(2012)at det finnes
relativt fa studier av verdirelevans pa noregnskapsinformasjon, men at de seksisterer
tydelig viserat aksjekursene assosierer megnskapsstgrrelserigorsk forskning har blant
annetogsafunnet statte for at den generelle verdirelevansen til norske regnskap har gkt
gjennom en 4€rs periode (1962004), grunnet regulatoriske endringer og gradvis
standardsetting (Gjerde, Knivsfla og Seettem, 2011, 9. E26annen studie utfgrt pa
regnskapstall rapportert i perioden 268108, har sett pa effekten av overgangen fra norske
regnskapsreglgiNGAAP) til IFRS. Denne regulatoriske endringen synes & ha medfart mer
verdirelevante balansestgrrelser, pa bekostmingerdirelevansen til resultatet (Beisland og
Knivsfla, 2011, sitert i Beisland, 2012).

Sidenlitteraturenpeker i retning av at det ikke er bigjort veldig mye
verdirelevansforskning pa norskegnskapstalispesielt ikke tilknyttet immaterielle
eiendeler gnsker vi denne avhandlingeautfare var egen verdirelevansstudiger bestemt

ansker vi &ehvilke effekter balansefgrte immaterielle eiendélr pa verdirelevansen til



norske regnskafa vi har begrese medtid og ressursetil radighet velger vi davgrense
studienmed a kurundersgkanorske barsnotertieretakinnenforentidsperiode pa 6 ar
(20122017) Norske bgrsnoterte foretak pliktegsaa regulereregnskapti henhold til IFRS

i valgt tidsperiode Som nevntkan verdirelevansfekning giinnsikti finansielle
rapporteringsbehgwg saledes veergyttig for regnskapsstandardsettere som er ansvarlige for
a utviklestandarder og gode regnskapsmessige lgsnidgeor at var forskning potensielt
kanveere tilhjelp for standardsette ogeventuelt medfarayttige implkasjonerom hvordan

den regnskapsmessige reguleringen av immaterielle eiemeleeereSamtidighapervi
forskningenkanbidra til & avdekke hvordaguleringgnav immaterielle eiendelémorske
barsnoterte arsregkapblir oppfattet awegnskapsbrukere (investorer)

Var problemstilling elsom fglger:

Hvilken effekt habalansefgrtémmaterielle eiendeler pa verdirelevansen til regnskapene
utarbeidet av norske bgrsnoterte foretak, og i hvilken grad vil andelang®igrte

immaterielle eiendeler, pavirke verdirelevansen?

Vi stiller selv hgye forventninger til vart arbeid, der vare ambisjoner farst og fremst vil peke i
retning av a kunne avdekke viktige funn, somligenskan bidra med konstruktive innspill

til bAde standardsettere, regnskapsbrukere og fremtidige forskere. Samtidig, skal vi ogsa veere
sa eerlige & si, at vi har forhapninger om at gjennomfgringen av dette arbeidet vil representere

en god avslutning pa vart studielgp her pa Universitetet i Shimge

1.3 Oppgavens struktur

| innledningen har vi na redegjort foppgavens aktuelle forskningsfelt, samt bakgrunn for
valg av tema ogroblemstilling. Avthandlingen blir fra dette punktet, strukturpa falgende
vis: Kapittel 2vil ta for seg relevant tebderbegrepet verdirelevans, aspekter innen
verdirelevansforskningemehandling av immaterielle eiendeler under IFRgSulike funn
knyttet til immaterielle eiendeler blir beskrevBteretter falgekapittel 3som har til hensikt &
utlede vare hypotesefapittel 4er et starre metodisk kapittevor blant annetlike
verdsettelsesmodeller og regresjonsmodeller innen forskning$fiitbelyst. Dette kapitlet
vil ogsa gi en beskrivelse av fremgangsmaten tilknyttet datainnsamling og utvalg, samt

presenteg vare regresjonsmodelleRegresjonsforutsetningene og eventuelle brudd pa disse
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blir avslutningsvis forklart i metod@pitlet |1 det5. kapitlet blir resultatene av analysen
rapportert og presentert i sin helhet. Kapi&er et diskusjonskapittel hver avdekker
teoretiske, metodiske, og praktiske implikasjomesom fremkommer av studien
Konklusjonen fremstilles i kapitt@l Referanseog vedlegg, utgjer henholdsvis kapit8abg
9.

11



2. Teori

2.1 Innledning

| teorikapitletgjennomgawi relevant eoritilknyttet verdirelevansVi ser ogsa pa
verdirelevan®rskning tilkknyttet immaterielle eiendelddenneteoriendanne fundament for
hypotesae som beskrives i pafalgende kapittél.innleder teorikapitlet med a kort redegjere
var fremgangsm& meda identifisererelevant litteraturDerettergis en kort beskrivelse av
MBAR, far vigar dypere inn pa begrepet verdirelevans og verdirelevansforskning. Dernest
inkluderes et delkapittel om immaterielle eiendeler og hvordan slike eiendeler reguleres i
henfold til IFRS. Vi avslutter teorikapitlet med en gjennomgangesisterende

verdirelevanforskning pammaterielle eiendeler.

2.2 Litteratursgk

Far vi garinn pateorien,er dette avsnittet forbeholdt &ort redegjartse avhvordan vi gikk
frem for & ickbntifisere relevant litterattsomdenne oppgaven fundamergspa. Gjennom
arbeidet med vart forprosjekisten 2018utfarte vi et grundig litteratursgk som kan dele
opp i toseparate litteratursgkdet farstesgketavdekket vi klassisk verdirelevaittdratur,
mens vi i deandresgketrettet etspesifiktblikk mot eksisterendeerdirelevansforskninga
immaterielle eiendeleii kan pd mange mater anse dette forprosjektet som et forarbeid til
denne avhandlingemg vi har valgt a strukturere teorikégt patilsvarende mate. Det vil si
at den fgrstdalvdelen av kapitletivor verdirelevans generelt blir beskrevet, hovedsaleelig
tuftet pa klassiskerdirelevanktteratur, jf. litteratursgken mensden andre halvdeleder vi
retter et spesifikt fous pa immaterielle eiendeldw@n relateres til litteratursgk.tBisse
delene er i midlertidig avskilt av delkapittelangdendeegulering av immaterielle eiendeler
i henhold til IFRSEn mer detaljergjennomgangv overnevntditteratursgk samt

utvagsprosessinnesforgvrig i vedlegg 91-9.1.3

2.3 Markedsbasert regnskapsforskning

Markedsbasert regnskapsforskniMptked Baed Accounting Research, heretter omtalt som
MBAR) har sonmformal a empiriskundersgkeelasjorenmellom kapitalmarkedet og

finansiell informasjon (Beisland, 2009, s. 7). Vi gir nd en oppsummering av hva review
artiklene fra Beaver (2002) og Kothari (2001) presenterer som viktige undergrupper av
MBAR.
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Beaver adresserer falgende spesialiseringer som sentrale (Beaver, 2002, s. 453)
1. Studier hvor man undersgker markedseffisiens.

FelthamOhlsormodellering

Verdirelevansstudier.

Forskning pa analytikeratferd.

a k~ w0

Forskning pa skjgnnsmessige periodiseringer.

Kothari (2001) deler pa sin side MBAR i disse fire undergruppene:
1. Forskning pa verdirelevans og informasjonsinnhold
2. Forskning pa markedseffisiens
3. Forskning pa fundamentalanalyse og verdsetting
4. Forskning pa regnskapets rolle i kontrakter og politiske

prosesser/reguleringsprosesser

Kothari og Beaver deler forskningsfeltet i en no& ulndeling, men synes og enes om at
verdirelevansforskning er en sentral del av MBAR, noe som gir en naturlig overgang til vart

neste begrep, verdirelevans.

2.4 Verdirelevans

Sparsmal vedrgrende regnskapets verdi og hvordan denne eventuelt kan mites, er b
utfordret gjennom de siste tidrene og det finnes mye litteratur som forsgker a belyse dette
temaet. Francis & Schipper (1999) fremlegger noen ulike tolkninger av verdirel®zatis
(2000) gir oss en generell beskrivelse av formalet med verdirefevakising og hva som

bar utforskes i fremtiden, mens Beisland (2009) tar for seg metodologien, resultater, og
utvikling i verdirelevansforskning over et lengre tidsintervall. Beaver (2002) og Kothari
(2001)har, som nevntgitt klare indikasjoner pa verditevansens sentrale rolle innen

MBAR.

13



2.4.1 Hva er verdirelevans, og hvem er malgruppen?

Som nevnt innledningsvisppstod et paradigmeskifte innen regnskapsforskning da Ball og
Brown i 1968, gjennomfarte sin empiriske undersgkelse av hvorvidt regngkapasjon

pavirket aksjekursen i tiden rundt publisering. Ball og Brown (1968) begrunnet bakgrunnen
for en ny fremgangsmate med behovet for a bedre kunne identifisere hva som pavirker
regnskapets beslutningsnytte. For a kunne utfare denne typen engsitesk mente de at det

var ngdvendig & oppna en enighet om hva som skal kunne identifisere nytteverdien til
finansiell informasjon. Siden netto resultat var av spesiell interesse for investorer, valgte Ball
og Brown & bruke en stgrrelse som kunne reftekitevestorenes beslutninger, nemlig
aksjekursene (Ball & Brown, 1968, s 160). Ved a innfgre en slik metode, benyttet de
aksjekursen som en type benchmarking pa regnskapets evne til & formidle beslutningsnyttig
informasjon. Dette farte til at assosiasjomeellom regnskapsmessige stgrrelser og aksjekurs
ble et mal pa verdirelevans. | sin beskrivelse av verdirelevansforskning, skriver William R.
Scott i sin bok AFi Gad®ri al Accounting Theory

ADespite the difficult itthesimpbcationd efdecigomi ng exper
usefulness, accounting research has established that security market prices do respond to

accounting information. O

Ved siden av & nevne vanskelighetsgraden av gjennomfaridgnne typen eksperimenter

sa bekrefter han aegnskapsforskningen har etablert det faktumet at aksjekursene reagerer pa
regnskapsinformasjonen som blir publisert (Scott, 2015, s 153). Boken fokuserer pa at det er
investorene som normalt innehar en beslutningsrolle og mener regnskapet er verdsfullt hvi
det farer til at investorer endrer atferd eller meninger. Ifalge Scott kan man ogsa se i hvilken
grad regnskapet gjenspeiler verdirelevans, ved a se pa utslagene/svingningene i aksjeprisene
etter publisering (ibid.:154). Investorenes rolle som beslustatkgr, blir ogsa stettet av
HgeghKrohn & Knivsfla (2000), der de nevner at verdirelevansen tilknyttet finansiell
informasjon, innebaerer informasjonens evne til & bekrefte eller endre investorers
forventninger om selskapets verdi. Informasjon blir dathssen relevant dersom den

pavirker, enten ved a bekrefte eller endre en beslutningstakers forventninger-giglegh

& Knivsfla, 2000, s. 255). Leif Atle Beisland har gjennomfart en grundig studie av bidrag
innen verdirelevans de seneste 20 arene (Beis2009). Et sentralt spgrsmal det forsgkes a

svare pa i denne artikkelen er om regnskapsinformasjon er relevant for investorer, noe som
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Scott (2015) og Hgeglkrohn & Knivsfla (2000) argumenterer for. Beisland konkluderer at
det uten tvil er hold i pastaad.

2.4.2 Tolkninger og formal

Det finnes en del ulike tolkninger av begrepet verdirelevans, og hva verdirelevans er ment a
male. Jennifer Francis og Katherine Schipper (1999) gir ulike beskrivelser av begrepet i deres
artikkel, der de tar opp temaet angde regnskapets manglende verdirelevans for investorer.
De presenterer fglgende tolkninger om hva verdirelevans er: (1) Informasjonen som
fremkommer av regnskapet har evne til & pavirke aksjekursen ved a rapportere
fundamentalverdi. (2) Informasjonen i reskapet bestar av variabler som evner a estimere
eller bista i en verdsettingsmodell. (3) informasjonen i regnskapet er assosiert med
aksjeavkastning over kortere perioder, rundt offentliggjeringen (kortsiktig -svedie) (4)
Regnskapsinformasjon er asgrt med aksjekurs eller aksjeavkastningen over en lenger
periode (langsiktig assosiasjonsstudie) (FraagiSchipper, 1999, s 32827). Den siste
tolkningen awerdirelevas, benevnt som eangsiktig assosiasjonsstuder den tolkningen
somtradisjondt blir betraktet sonverdirelevansforskningBarth, 200, s. B; Barth et al

2001, s.79). | motsetning til erkortsiktig eventstudie der man gjerne vil male
markedsresponseamd publiseringav uventet regnskapsinformasjadyil ny og relevant
informasjonveeremindre viktigi enlangsiktig assosiasjonsstudiesrdirelevansstudjeder
formalet erd se i hvilken gradegnskapsinformasjonessosierer meaksjekurseriBarth

2000, s. 17)Dette tydeliggjarat langsiktige assosiasjonsstudieke harsomhensikta male i
hvilken grad informasjonen pavirker aksjekursen, iiseedenformale hvorvidt regnskapet
klarer arapportere informasjon soer reflektert i aksjekurseii ser a beskrivelsen av en
langsiktig assosiasjonsstudievor regnskapsinformasjenassosieres med aksjekursen eller
aksjeavkastningesammefaller med hva Scott (2015) mener definerer begrepet, og hva Ball

og Brown implementerte i sin revolusjonerende forskning pa slutten -4allee.

William H. Beaver tar for seg forskningslittéwa fra perioden 1992002, og belyser spesielt

fem ulike omrader som han mener har hatt mest betydning innen regnskapsforskningen, hvor
han blant annet nevner markedseffisiens, Felt@drison modellering og verdirelevans som
sveert sentrale (Beaver, 2082 453). Han velger riktignok & prioritere bredden, og ikke

dybden av forskningslitteraturen i sin litteraturgjennomgang, men beskriver hva vi har laert og
hva som eventuelt utgjer ulgste problemomrader innen forskningsfeltet. Beaver poengterer at

verdirelevansforskningen, i motsetning til andre forskningsomrader, i starre grad krever mer
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kunnskap om regnskapsstandardsettere, regnskapsstandarder og egenskaper ved
regnskapsmessige starrelser (ibid.:460). Videre peker han pa tre viktig bidrag
verdirelevansforeningen kan fare med sefgorskningerkan for det farste bidral at

forskere kan legge ord pa problemet og utvikle et paradigme eller sprak som kan gi en ramme
for problemstillinger Forskningen karfor det andreskape normativ eller positiv teori som
igjenkan skape grobunn for hypotesgorskningerkan ogsanedfareempiriske bevis
(ibid.:463). Beaver mener ogsa graden av markedseffisiens vil pavirke tolkningen av
resultatene innen verdirelevansforskning, men at funnene uavhengig av dette er verdifulle
(ibid.:464). Han nevnertillegg at detsom oftesanvendesre overordnede
verdsettelsesmodeller innen denne typen forskning, hvorav resultatmodellen til Miller &
Modigliani, balansemodellen og Feltha®@hlson modellen utgjer disse (ibid.:462).

Mary E. Barth bidrar ytterligere til forskningslitteraturen ved a rette et sgkelys pa hvilken

rolle verdirelevansforskningen i praksis har, og i hvilken grad denne typen akademisk
forskning kommer til nytte for regnskapsstandardsettere (Barth, 2000). Standanddwdter

et ansvar for a utvikle retningslinjer for hvordan selskapene skal rapportere regnskapsmessige
starrelser og hvordan disse skal presenteres for a kunne gi de ulike regnskapsbrukerne et best
mulig beslutningsgrunnlag (ibid.:8). | artikkelen hennesgpédaun ut faglgende fire

regnskapsmessige omrader som svaert sentrale for videre verdirelevansforskning:

Verdsettelse av finansielle eiendeler.

O«

O«

Kontantstremmer vs. periodiseringer.

O«

Hva som skal regnskapsfares vs. hva som skal fgres som fotnoter.

O«

Internasjonal Aarmonisering av regnskapsstandar@@nvergerende regulering)

Forskningen forsgkeridentifisere/vise til ulike problemer/utfordringer med naveerende
regnskapsmessige Igsninger, hvor et av formalene er & hjelpe standardsetterne til a ta fatt i

di sse Aproblemomr-deneo, slik at regnskapet
bedre mée. Formalet med verdirelevansforskningen kan derfor sies a identifisere kjiennetegn

av ulike typer regnskapsinformasjon, og sjekke hvilken betydning dette har for selskapets

verdi (ibid.:10). | hvilken grad blir selskapets verdi bestemt gjennom

regnskapsiformasjonen? Hvilken type regnskapsstarrelser angir relevant informasjon knyttet

til slik verdsettelse? Dette er to typiske sparsmal man prgver a finne svar pa gjennom denne

typen forskning, og reflekterer henholdsvis maleperspektivet og informasjonsgiespie
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regnskapsteorien (ibid.:10). Nar det er sagt, s er et meget sentralt kiennetegn ved
verdirelevansforskning at forskningen ikke har et primzert fokus pa a estimere selskapsverdi
(Barth, Beaver og Landsman 2001; Beaver 2002). Verdirelevansforskrimgebeerer i

stedet et formal om & undersgke om regnskapet klarer & formidle informasjon som kan veere
relevant for verdsetting (Barth. et,8001). Ifglge artikkelen til Barth, bestar en
verdirelevansstudie av to elementer. Det fgrste elementet garatigsjeprisene fungerer

som en benchmark som er ment a reflektere gkonomisk substans, og er sammenfallende med
hva Francis og Schipper (1999), Scott (2015) og &aBrown (1968) tolker som et element
innenfor verdirelevans. Det andre elementet g@duat det ma benyttes en modell som
spesifiserer sammenhengen mellom aksjekursen og regnskapsinformasgtikkelen er

Barth tydelig pa at det finnes et stort behov for mer fremtidig forskning innenfor
verdirelevans (Barth, 2000, s 18), der forskemadle er & rapportere problemer, mens
standardsetternes rolle er & gjare noe med de (ibid.:8). Ved a utfare slike
verdirelevansundersgkelser, sa vil det kunne gi nyttige bidrag til bade forskere,

standardsettere og kapitalmarkedet.

2.4.3 Kritikk

Det er oga blitt rettet kritikk mot verdirelevansforskningen. Holthausen og Watts (2001)
analyserte totalt 62 ulike forskningsartikler, hvor 53 av dem ble kategorisert som langsiktige
assosiasjonsstudier og 9 som kortsiktige exstudier. Et av hovedfunnene tiblithausen og
Watts var at verdirelevansforskning medfarte liten eller ingen innsikt for standardsetting. De
evaluerer ogsa de ulike verdsettelsesmodellene som ofte brukes i slike empiriske
undersgkelser som balanseesultat, og Ohlsonmodellen, og papek at disse er sveert
restriktive som fglge av at modellene er basert pa en rekke forutsetninger (Holthausen og
Watts, 2001, s. 62) Konklusjonen kemmer frem ti| gir ogsa uttrykk for dettéyvor de

kritiserer spesielt to punkter innenfeerdirelevan®rskningenFor det farste hevder de
verdirelevanditteraturens underliggende teorier ikke er beskrivende/klareawfqr det

andre anser de forskninggha vaere forankret i ineffisiente modell&e mener derfor at
forskningerpregesav lav validitet, noesomgjar det utfordrenda trekke korrekte

konklusjoner for standardsetteize hevdetil slutt at verdirelevanditteraturen kan ansees

som tvilsom og ikke seerlig informativ for standardsettere (ibid.:63)

Barth, Beaver og Landsman (2001) mergsim side at verdirelevansforskningen skal

avdekke hvor godt regnskapsmesst@relsegjenspeiler informasjon brukt av investorer,
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samtgi innsikt i spgrsmal som er av interesse for standardsettere. Berhhensikt a gi et
motsvar pa kritikken preséert av Holthausen og Watts (2001), ved a forsvare
forskningsfeltets innvirkning og relevans for regnskapsstandardutvikling. | deres forsvar
klargjar de flere misforstaelser som Holthausen og Watts beskriver i sin studie, og de
tydeliggjerat forskningerpa verdirelevans farer med seg nyttige aspekter hva gjelder
utvikling av regnskapsstandarder (Barth et2001, s.79. Barth, Beaver og Landsman
hevderpa sin sideat sparsmal tilknytteverdirelevandint kan besvaresed hjelp awe
eksisterende verdgelsesmodellendil tross forde underliggenddorutsetningeneDe peker

pa at @dt aksepterte verdsettelsesmodeller benyttes for & kunne operasjonalisere sentrale
dimensjoner av standardsetteres teori, og for & vurdere relevansen og paliteligheten til
regnskapsmessige starrelsert Peengters samtidig at verdirelevansstudier ikke er utformet
for & vurdere nytten av regnskapsmessige starrelser, men om regnskapsmessige stgrrelser
reflekterer informasjonen investorene bruker til & verdsette selskapamdapijal (Barth et

al,, 2007 s.98-99).

2.4.4 Verdirelevans i nyere tid

Vi har underveis i oppgaven sett pa flere av de mer anerkjente bidragsyterne innen
regnskapsforskning, og vi har funnet en relativt ny artikkel vi gnsker & presentere i var
oppgaveDette er en artikkel som ble publisert i septeniE8av Mary Barth; en godt

sitert professor fra Stanford University som tidligere har jobbet for International Accounting
Standards Boards (IASB). Hun er ogsa en erfaren redaktgr for The Accounting Reriew

er en verdensledende jourtiAksociation of business schools, 2015). Barth, Li og McClure
(2018) undersgker neermere om verdirelevansen er svekket. Det undersgkes pa tvers av
Agamme .l Rk o no mi oav&wenen ingdustripregett gkogomeg egrde A ny e

B k o n dwilketeer mer preget av tjenester og informasjonsteknolaginene gir ikke

stgtte for at verdirelevansen til regnskapsinformasjon er svekket. Hvis noe, ser man stgtte i en
gkning av verdirelevans. Resultatet er blitt signifikant merixae/ant, men bokfart

egenkapital har blitt signifikant mindre verdirelevant. Immaterielle eiendeler,

vekstmuligheter, og alternative ytelsesmal, der sistnevnte eksempelvis kan veere driftsresultat,
gjeldsrate eller fri kontantstrgm, er ogsa blitt sigrifik mer relevante. Dieter mer synlig

den nyere gkonomin mensamtidigogsa til stede i det samlede utvalget, noe som gjgr at
manikke kan si at nyere gkonomi alene er arsaken til skiftet. Det er na flere
regnskapsstgrrelser som assosieres medkaksgn hvilket betyrat relasjonen mellom pris

og regnskapet er fordelt utover flere regnskapsstgrrelser enn tidligere. Derfor tyder funnene
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pa at det er for tidlig & konkludere med at verdirelevsmms forskningsfethar mistet sin
relevangBarth et al 2018, s. 3233).

Det er flere studier som tilkjennegir @t har skjedd dtlsvarendeskift i gkonomiensom

Barth et al. (2018) beskriver ovenfor. Et slikt skift, kan relatereketistrukturelle skiftet i

USA, som Ciftci, Darrough & Mashruwala (291forsgker & belyse virkningen dwleres

artikkel beskrives estrukturelt skifteder dermaterieltintensive gkonomien er blitt byttet ut

med den immaterielhtensive gkonomierDet hevdes at dette gkonomisk skifteéokit et

sentralt tema innen uliketudier uten at det fremkommaertgdigesvar pa om
regnskapsinformasjondrar like hgy verdirelevansom falge adette gkonomisksekifte. De

finner ut i sin undersgkelse @rdirelevansewker i takt med graden av immaterielle

eiendeler immaterieltintensivebransjer,men at disse bransjene likevel har lavere
verdirelevans enn materiatitensive bransjer (Ciftci et.a014, s. 224). En annen artikkel,
riktignok litt eldre, retter ogsa kritiske sparsmal, og forsgker a finne svar pa om relevansen til
rapportert regnskapsinformasjon har blitt svekket over tid, og om eventuelt arsakene til dette
kan skyldes en stgrre eksistens av immaterielle eiendeler (Maines, Bartov, Fairfield & Hirst,
2003). Forskere understreker ogsa viktigheten av immaterielleedéendg at de er blitt mer
sentrale i gkonomien (Hgeddrohn og Knivsfla, 2000)Vi vil na i neste delkapittegi en

oversikt over hva immaterielle eiendeler Berettergnskewi, ved hjelp av vart litteratursgk,

a identifisere forskning som er bligjort pa immaterielle eiendeler. Dette gjgres bade for at vi
skal fa innsikt i hva slags type forskning som allerede er blitt utfgrt, og for at vi kan kunne

danne et rasjonelt fundament for vare hypoteser.

2.5Immaterielle eiendele under IFRS

2.5.1 Innledning

Dettedekapittelet har til hensikt & gi en oversikt over hva immaterielle eiendelfar vi i
pafglgendalelkapittel tar for oss forskning gjort pa immaterielle eiend®estarter med a

gi en definisjon pa immaterielle eiendefer vi gar naermerin pa den regnskapsmessige
behandlingen av denne typen eiendeler under IER®est forsgker vi & gi en beskrivelse av
de typiske egenskapene som gjelder immaterielle eienddewil vi fortelle hvorfor
immaterielle eiendeler kan ha en annen verdmaie enn andre eiendeléwslutningsvis g8

ogsanoen eksempler pa hvordan et foretak kan anskiafi@e typemiendele.
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2.5.2Definisjon, regulering og egenskaper

International Accounting Standards Board (heretter omtalt som IASB) utgir regnskapssprake
International Financial Reporting Standards (Heretter omtalt som IFRS). IASB er en privat
stiftelse uten gkonomiske formal, hvor oppgavene bestar av & utarbeide standarder av hgy
kvalitet, samtidig som at de skal veere lette & forsta. IASB har som rimgsstttFRS skal bli

et globalt regnskapssprak for bgrsnoterte foretak. De har lykkes langt pa vei, og er benyttet av
mange land i verdeBgksaas & Stenheim, 2015, s. 90). IFRS gjelder ogsa for norske
barsnoterte foretak, agiden var studie utelukkendenbandler slike foretak, vil viaturlig

nok ha et fokus pa IFRS som regnskapssprak. Vi vil pa bakgrunn av dette benytte IFRS sine
regnskapsstandarder til & redegjfmedefinisjonen pa immaterielle eiendeler. Definisjonen

av immaterielle eiendeler falgar IAS 38 punkt 8:

AEN 1 mmateriell ei endeheebreriedderti Ut sarbags

For & ytterlige kunne forsta hva som ligger til grunn for at en eiendel skal bli kategorisert som

immateriell, ser vi ngdvendighetenavabelysegr epene fiei endel 0 og #Am

IAS 38.8 blir henholdsvis eiendeler og moneteere eiendeler definert som:

AEn ei endel er en ressurs
a) som kontrolleres av et foretak som et resultat av tidligere hendelser, og

b) som fremtidige gkonomiskefd el er f orventes - tilflyte fo

AMonet bre eiendeler er penger som holdes og
fastsatt el |l er(lJA8B88).kunne fastsettes. 0

Vi ser av definisjonene ovenfor at en immateriell eiendel ma veere tidtrgyittidligere

hendelse og at de er forventet & generere gkonomiske fordeler. De kan heller ikke veere
pengeposter. For at en immateriell eiendel skal kunne innrépalessefargs regnskapet,

ma den i tillegg til definisjonen ogsa oppfylle noen inniagskriterier. Disse kriteriene
relateres til kontroll over eiendelen og sannsynliggjering av fremtidige gkonomiske fordeler.
Det kreves derfor blant annet at en immateriell eiendel skal kunne identifiseres og skilles fra
goodwill, hvilket betyr at den méere utskillbar, det vil si at den for eksempel skal kunne
skilles ut fra foretaket gjennom salg, overfgring eller utleie. Hva gjelder innregning av slike

eiendeler kommer klart frem i standarden:
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fAEn immateriell eiendel kan bare innregnes dersom:

3. Det ersannsynlig at de forventede framtidige gkonomiske fordelene som skal henfgres til
eiendelen, vil tilflyte foretaket, og

4. ei endel ens anskaffel sesko(lld$38R3.n m-l es p- e

| de tilfelleneen immateriell eiendel ikke oppfyller badefihisjonen og
innregningskriteriene, sd ma utgiftene ved anskaffelsen av denne eiendelen i henhold til IAS

38 kostnadsfares.

Immaterielle eiendeler skiller seg ut fra andre eiendeler ved at de gjerne har usikker eksistens
og usikker verdi. | tillegg ede uten substans, noe som gjar at de kan veere vanskelige a skille
fra foretaket (Baksaas & Stenheim, 2015, s. 264). Nedenfor viser vi ved illustrasjon (figur 1),

hvordan immaterielle eiendeler skiller seg ut fra andre typer eiendeler.

Alle eiendeler

Materielle

Finansielle

Immaterielle

Figur 1 Visuell presentasjon av immaterielle eiendeler

En virksomhets eiendeler kan bli delt opp i materielle eiendeler (f.eks. maskiner og utstyr)
finansielle eiendeler (f.eks. aksjer og derivater) og imriedke eiendeler (f.eks. kompetanse

og patenter). Finansielle eiendeler representerer monetaere ressurser, og blir per definisjon
ikke regnet som immaterielle eiendeler. Ressurser som verken har fysisk substans, en konkret
verdi eller en sikker eksistensryya ulike utfordringer som innregningskriteriene pa mange
mater er ment & lgse. For at en immateriell eiendel skal innregnes og derfor eksistere, ma det

som tidligere nevnt sannsynliggjegres at eiendelen gir fremtidige skonomiske fordeler,
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samtidig som agiendelens anskaffelseskost ma kunne males palitelig. For at en immateriell
eiendel skal kunne identifiseres ma den enten veere utskillbar eller den ma oppsta av
kontraktsregulerte eller andre juridiske rettigheter. En annen faktor som er med pa a
synliggjae eksistensen til en immateriell eiendel, er at foretaket kan kontrollere eiendelen i
form av at foretaket kan nyte godt av de gkonomiske fordelene eiendelen fremkaller, samtidig
som at foretaket kan begrense andres tilgang til disse fordelene (IAS 38132),.Grunnet
usikkerheten forbundet med eksistensen og verdien av immaterielle eiendeler, kan vi anta at

verdirelevansen til denne typen eiendeler er forskjellig fra ordingere (materielle) eiendeler.

Immaterielle eiendeler kan i hovedsak anskaffeopédter Den ene maten skjer giennom

en byttetransaksjon som en overtakelse som en del av en
virksomhetsammenslutning/oppkjegp, separat kjgp, oppgjar for gjeld, eller som gave/tilskudd,
og den andre skjer via intern utvikling. Immaterielle eiendeler kasneslvis bli overdratt

som fglge av den farstnevnte maten, gjiennom et oppkjgp. Dersom en immateriell eiendel blir
anskaffet pa denne maten, sa vil eiendelens virkelige verdi vaere anskaffelseskosten pa
overtakelsestidspunktet, og eiendelene vil alltid kurpefylle sannsynlighetog
palitelighetskriteriet (IAS 38.33). Immaterielle eiendeler kan ogsa veere anskaffet gratis eller
for et nominelt vederlag ved hjelp av et offentlig tilskudd (IAS 38.44), eller de kan bli
anskaffet i bytte mot én eller flere ikkeoneteaere eiendeler, eller en kombinasjon av

monetaere og ikkenonetaere eiendeler (IAS 38.45).

Immaterielle eiendeler kan alternativt oppsta som falge av interne forskoipgs
utviklingsprosjekter. Innregning av slike eiendeler avhenger av hvilken fasdaumar

opphavet til eiendelene. Immaterielle eiendeler som oppstar i en forskningsfase, skal ikke
innregnes (IAS 38.54), mens en immateriell eiendel som oppstar i lgpet av en utviklingsfase
skal innregnes dersom, og bare dersom foretaket kan oppfykdkiea vilkar (IAS 38.57).

Intern utvikling av goodwill skal ifalge IAS 38 punkt 48 og 49 ikke innregnes som en
eiendel, grunnet mangel pa identifiserbarhet. Forskjellige immaterielle eiendeler kan
eksempelvis veere varemerker, copyrights, patentert tekndlaigi software, kundelister,

lisenser, markedsfgringsrettigheter, leverandmy kundeforhold etc.

Det er knyttet usikkerhet til immaterielle eiendelers eksistens og verdi, og dette varierer med
hvordan eiendelen er anskaffet. Det er knyttet starre eikk hvis eiendelen er internt

utviklet enn om den er anskaffet som del av en byttetransalsjsakene til at spesielt

22



internt genererte immaterielle eiendeler burde kostnadsfgres kan knyttes til nettopp
usikkerheten av de fremtidige gkonomiske fordeldisse eiendelene er forventet & generere,
samt utfordringene med a fastsette eiendelenes verdi pa en paliteligvioétiedne, Oriani,
Sobrero, 2009s. §. Dette gjelder som nevnt spesielt internt genererte immaterielle eiendeler,
hvilket kan tyde pataulike typer immaterielle eiendeler kan tenkes a inneha ulik
verdirelevansNeste @lkapittel vil synliggjere debatten mellom balansefaring og
kostnadsfaringtv immaterielle eiendelener inngaende

2.6 Verdirelevansforskning paimmaterielle eiendeler

Dette delkapittelet vil gjengi de funnene vi kom frem til i var andre litteraturgjennomgang
som omhandler verdirelevans og immaterielle eiendeler. Studiene som ble undersgkt
inneholdt bade mange likheter og ulikheter som vi tolket som meget interessante.
Forkningen pa immaterielle eiendelyneshovedsakelig a veere delt i tre deler: goodwiill,
forskning og utvikling (heretter omtalt som FOU), og immaterielle eiendeler generelt.

2.6.1 Goodwiill

Det er gjort en del forskning pa verdirelevansen tilknyttet goddwdgl det viser seg at mye
avhenger av hvordan den regnskapsmessige behandlingen utfares. En studie utfgrt pa
bakgrunn av data innsamlet fra tidsrommet 12003 i Australia, viste at goodwill var
verdirelevant til tross for lav palitelighet pa grunn agaddwill ble undervurdert av
gjennomsnittlige australske foretak. Det ble balansefgrt mindre goodwill enn hva det i
realiteten var, slik at markedsverdien pa goodwill var hgyere enn hva som ble rapportert.
(Dahmash, Durand og Watson, 2009, s. 136). Likeveet avdekket andre funn hvor
resultatene indikerer at goodwill har en verdirelevans, uavhengig av om ledelsen
overvurderer dem, men at disse resultatene like sa godt kan skyldes en lav grad av palitelighet
som relevangKallapurog Kwan 2004 s.170. Samtidig har en relativt ny undersgkelse,

utfgrt av D Arcy og Tarca (2018), gitt spennende funn relatert til ulik behandling av goodwill
under IFRS pa tvers av landegrenser. De finner ut at verdirelevansen til goodwill svekkes nar
man sjekker pa tvers dandegrenser, og forklarer blant annet at arsaken kan skyldes
variasjon i hvordan IFRS er implementert i ulike land, som gjgr det vanskeligere a
sammenligne regnskapsstgrrelsadette kan tyde pa at det kan veere fordelaktig & utfare

forskning tilknyttet mmaterielle eiendeler innenfor et spesifikt land.
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Beisland og Heskestad, (2016) ser pa forskjellene pa behandling av goodwill innenfor god
regnskapsskikk (GRS) og IFRS og presiserer at en sentral ulikhet mellom regnskapssprakene
er at goodwill skal avskves etter GRS, mens det som fglger av IFRS kun skal testes for
nedskrivning. Litteraturen emnidlertidig noe uklahvagjelder verdirelevans forbundet med
nedskrivninger av goodwill under IFRS. Noen empiriske studier viser at slike nedskrivninger
innehoter verdirelevant informasjon for investorer, mens andre studier antyder at
nedskrivningene er resultatet av opportunistiske ledergfBadland, Heskestad, 2016

216). En annen undersgkelse fant stgtte for at en stopp av avskrivning av slike eiendeler
kunne indikere en svak positiv effekt pa verdirelevansen til goodwill (Oliveria, Rodrigues og
Craig, 2010, s. 250Det er ogsa blittliskutertsannsynligevetid for immaterielle eiendeler.

En eldre artikkehvis hensikivar arette kritikk mot den tidliere reguleringen under IASC,
estimertemaksimumlevetid tilca.20 ar. Dette gjaldbade internt genererte immaterielle
eiendeler og kjgpt goodwi{Linsmeier, Boatsman, Herz og Jennings, 139812.

2.6.2 Forskning og utvikling

Artikler som ser pa FOlgeker i den retning at balansefaring av FOU er positivt assosiert
med aksjekurs. | det amerikanske markedet bestemte Generally accepted accounting
principles (GAAP) at FOU skal kostnadsfares i finansregnskapet. | studien til Lev og
Sougiannis (198) justete de for balansefaring og fant at FOU er verdirelevant for investorer
og at balansefgring er sterkt assosiert med klng®g avkastningEn annen studisom er
basert p&oreanskdoretak finner tilsvarende stattier at FOUkostnader positivt assosies

med aksjekurserog detforesld ogsa her ebalansefaring av disse kostnade®amtidig

viste resultatene at balansefgrte FRd$tnader hadde en sterkere assosiasjon til aksjekursen
i motsetning tilde tilfellene hvor disse kostnadsfgresmindikerer atinvestorer i trad med
ledelsen anseenbalansefaring av slike kostnadestarre gradil & reflektere fremtidige
gkonomiske realitetgHan og Manry, 2004s. 155. Oswald og Zarowin (20 finner ut i

sin undersgkelse at nystartede foretak benyter balansefgring, mens godt etablerte
selskaper oftere kostnadsfarer. Samtidig pastar de i likhet med Han og Manry (2004) at
balansefaring av forskning og utvikling gir et hgyere informasjonsinnhold til investorer, noe
som gir mer informasjon om fremiglinntjening enn kostnadsfaring (Oswald og Zarowin,
2008 s.703. En annen studie viser en gkt grad av verdirelevaransjer hvor foretakene

har mye immaterielle eiendeler velger & balansefgre disse (@ifi€i2014 s.201). Til tross

for at disg studiene omtaler FOU som verdirelevant sa er FOU generelt sett ikke malt pa en

reliabel mate, og det presiseres ogsa at det vil veere mindre relevant i enkelte kontekster, for

24



eksempel ved a sjekke etablerte virksomheter opp mot nystartede foretak pNG8ts.
217).

2.6.3 Immaterielle eiendeler generelt

Studienevi fant viser noe tvetydig resultater. To av studiene viser at balansefgring av
immaterielle eiendeler gir en reduksjon av verdirelevansemstre av studiene stgtter opp

om at balansefaringv slike eiendelegker verdirelevansei en studie fra Portugal i

perioden 1998009 finner de at rapportert goodwill, og andre immaterielle eiendeler er hgyt
signifikant assosiert med aksjekurs. Ved overgang til IFRS i 2005 peker funnene i den retning
a det er en gkning i verdirelevansen til goodwill, FOU og andre immaterielle eiendeler
(Oliveria et al, 2010, s. 241). En studie fra USA, basert pa regnskapstall regulert under
GAAP i perioden 1978994, indikerer ogsa en positiv relasjon mellom balamsefg

immaterielle eiendeler og aksjekursen (Choi, Kwon og Lobo, 2000, s. 44).

Hva gjelder den regnskapsmessige behandlingen av immaterielle eiendeler, finner Choi et al
(2000) samtidig ut at finansmarkedet ser pa balansefgring av immaterielle eienaeteerso
positivt, enn at de kostnadsfagres. Riktignok er markedets verdsettelse av immaterielle
eiendeler lavere enn verdsettelse av andre typer eiendeler. Resultatene stgtter det ndveerende
kravet om en balansefgring av slike eiendeler. De stgatter riktiggkekdiet daveerende kravet

om at immaterielle eiendeler periodisk matte avskrives for a reflektere den predikerte
nedgangen i verdi (Choi et @000, s. 35). HgegKkrohn og Knivsfla (2000) hevder at det &
bedre regnskapsfaring av immaterielle eiendeleneav de stgrre utfordringene innen

fremtidig regnskapsrapportering. En aggressiv kostnadsfgring av ulike immaterielle eiendeler
har muligens (er ansett av mange) en negativ effekt pa verdirelevansen til finansiell
rapportering ettersom at viktigheten avmaterielle eiendeler er blitt mer og mer sentral i
gkonomien. De foreslar endring av behandling av immaterielle eiendeler til mindre
kostnadsfaring og mer balansefgring for & styrke eventuell verdirelevans (Kasghog

Knivsfla, 2000).

Det finnes ogséorskning som indikerer at balansefgring av immaterielle eiendeler ikke er
positivt assosiert med aksjekurs. Et eksempel som beskriver dette, er artikkelen til Ely og
Waymire (1999), som undersgkte amerikanske regnskapstall avgrenset til aret 192y da und
et rapporteringsregime som tillot relativt fleksible lgsninger for ledelsen og balansefgring av

immaterielle eiendeler. Studiet fant ingen positiv assosiasjon mellom balansefarte
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immaterielle eiendeler og aksjekurs (Ely og Waymire, 1999, s. 41). En amdersgkelse

viste, basert pa regnskapsinformasjon under australsk GAAP, at fleksible krav til rapportering
av identifiserbare immaterielle eiendeler, farte til at disse eiendelene var verdirelevante, men
at de ikke var malt palitelig. Studien viser edélsen balansefgrte mer identifiserbare
immaterielle eiendeler enn det var dekning for og priset de immaterielle eiendelene hgyere
enn markedet (Dahmash et al. 2009, s. 136). Norsk forskningslitteratur finner ogsa stgtte for
at en overgang fra NGAAP tiFRS har pavirket verdirelevansen til immaterielle eiendeler.
Resultatene viser at utstrakt bruk av virkelig verdi generelt gker verdirelevansen til balansen,
men reduserer verdirelevansen til resultatet (Beisland og Knivsfla, 2015, s. 41). Funnene
indikerer ogsa at verdirelevansen til immaterielle eiendeler gker med andelen av slike

eiendeler, men at den svekkes som fglge av bruken av virkelig verdigiid
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3. Hypoteser

3.1 Innledning

Til nd har vigjennom teorikapitlefatt kiennskap til immaterielle eiendeler og hvilke

egenskaper som knytter seg til disse, og i tillegg dannet oss en overordnet oversikt over
MBAR. Vi har spesielt, giennom \dlitteratursgk(se vedleg®.1), opparbeidet oss et godt

bilde av hva som kjennetegmbegrepet verdirelevans, samtidig som at vi har sett neermere pa
hva nyere forskning sier om verdirelevansen til immaterielle eiendeler. Noen
forskningsartikler skildrer et skifte i gkonomieBafthet al, 2018; Ciftciet al, 2014). Barth

et al. (2018)etegner den gamle gkonomien som en gkonomi preget av tradisjonell
industriproduksjon, mens den nyere gkonomien pa sin side, kjennetegnes av gkt grad av
tienesteproduksjon og informasjonsteknologi. Forskningen deres viser til at ulike
regnskapsmessige stelser enten har blitt mer eller mindre verdirelevant som fglge av dette
skiftet i gkonomien. De finner blant annet ut at resultatet er blitt signifikant mer

verdirelevant, mens bokfgrt egenkapital pa sin side har blitt signifikant mindre verdirelevant.
Blant andre regnskapsmessige starrelser, har immaterielle eiendeler ogsa blitt signifikant mer
verdirelevante. Det papekes riktignok at denne forandringen ikke kan skyldes det gkonomiske
skiftet alene, men det konkluderes med at antall regnskapsstgrrefsassosierer med
aksjekursen er flere enn det var tidligere (Barth.eR8ll8, s. 32). Det strukturelle skiftet i

USA, som Ciftci et al(2014), skildrer, kan sees pa som et tilsvarende gkonomisk skifte, der
den materielintensive gkonomien er blitt eret til en mer immaterielintensiv gkonomi. Da
tidligere forskning ikke kan vise til entydige svar, forsgker de i sin artikkel a finne svar pa om
verdirelevansen har blitt forsterket eller svekket, som faglge av et slikt strukturelt skifte. De
finner ut, \ed hjelp av innsamlet data fra perioden mellom 1975 og 2007, at verdirelevansen
for immaterieltintensiv bransje er lavere enn for den materielle. Til tross for dette, fant de
samtidig stgtte for at en gkt grad av immaterielle eiendeler vil pavirke Jexdinsen innen
immaterieltintensive bransjer positivt. Resultatene indikerer ogsa at balansefaring av
immaterielle eiendeler gker nytteverdien til regnskapsinformasjonen for investorer. Dette kan
tyde pa at balansefaring av immaterielle eiendeler gkediretvansen i motsetning til
kostnadsfaring. Det konkluderes med at den regnskapsmessige behandlingen av immaterielle
eiendeler vil ha innvirkning, og at verdirelevansen muligehisli forsterket som falge av at

IAS 38 blir implementert i USA (Ciftci edl., 2014, s. 224).
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Pa bakgrunn av et slikt skifte, ansker vi & se neermere pa denne sakalte nyere gkonomien, ved
a foreta en undersgkelse av verdirelevansen til immaterielle eiendeler i norske barsnoterte
foretak, og i hvilken grad de immaterielle eietehe reflekteres av aksjekurs®a vi for det
farste gnsker & gjare en verdirelestndie pa norske regnskapsstarrelser og for det aildre
se pa regnskap regulert i henhold til IFRS, samilarsgkelsen vartelukkendebaseresegpa
foretaknotert paOslo Bagrs Denne avgrensningeskyldes ogsa sotidligere nevnt,

begrensede ressursBunnene til D*Arcy og Tarca (2018) peker i den retning av at
verdirelevansen tenderer til & svekkes dersom man sammenlikner tall pa tvers av
landegrenser. Dette skjesra en konsekvens av at ulike land kan tenkes & ha ulik tilneerming
til IFRS, noe som farer til ulik implementering og tolkning av regelverket. Dette kan virke
som et ytterligere argument for at det kan veere fordelaktig & utfere forskning tilknyttet
immaterelle eiendeler innenfor landegrensene. Vi gjentar var problemstilling, far vi utleder

vare hypoteser:

AHVI | ke n bamfséfatémmatbrialle eiendeler pa verdirelevansen til regnskapene
utarbeidet av norske bgrsnoterte foretak, og i hvilken gre@ndelen balansefarte

i mmaterielle eiendeler, p-virke verdirelevan

3.2 Hypotese 1

Tidligere forskning viser at balansefgring av immaterielle eiendeler medfarer signifikant
positiv assosiasjon med aksjekurs. En portugisisk studie kom frem til abogemytil IFRS

gav en tydelig gkning i verdirelevansen til goodwill og andre immaterielle eiendeler (Oliveria
et al, 2010, s. 241). Studier fremhever ogsa viktigheten av den regnskapsmessige
behandlingen av denne typen eiendeler (Choi.e2@00; HgegiKrohn og Knivsfla, 2000).
Grunnet immaterielle eiendeler sin mer sentrale rolle i gkonomien, foreslas blant annet
mindre kostnadsfgring og mer balansefgring for a styrke verdirelevansen til de immaterielle
eiendelene (H@egkrohn og Knivsfla, 2000). Forsling utfart pa amerikanske regnskapstall
viser ogsa at finansmarkedet anser balansefarte immaterielle eiendeler som mer positivt enn
om de kun kostnadsfgres (Choi et 2000, s. 35).

Et annen studie rapporterer pa sin side at balansefaring av imitesigadeler ikke har
verdirelevans (Ely og Waymire, 1999, s. 41). De utfgrte sin studie pa bakgrunn av

regnskapstall fra aret 1927, noe som pa den tiden tillot rapportering innenfor relativt fleksible
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lgsninger for regnskapsmessig behandling av imméese@ndeler. Forskningen til
Dahmash et a[2009) kan ogsa sies, i tilknytning til usikker rapportering, & gi noe usikker
stette for verdirelevansen til immaterielle eiendeler. Deres studie ble fundamentert pa
regnskapsinformasjon rapportert under alskr GAAP, som ogsa tillater relativt fleksible
regnskapsmessige lgsninger for slike typer eiendeler. Her ble de immaterielle eiendelene
riktignok pavist & ha verdirelevans, men samtidig har mangel pa palitelighet.

Til tross for dvergerenddunn, argumeterer vi for atstudie som baserer seg pa nyere
regnskapsdatsynesa veere mer relevante. Grunnlaget for at det ikke ble funnet stgtte for
verdirelevans i Ely og Waymire (1999) sin studie, mener vi i stor grad skyldes bruken av
sveert avgrenset og utdateregnskapsdata, hvor de immaterielle eiendelene ikke spilte en
like stor rolle som na. Vi tolker det som at ulike regnskapsregimer kan pavirke paliteligheten
til de rapporterte immaterielle eiendelene. | var studie, mener vi likevel at vi i stor grad har
sikret oss mot feilaktig rapportering, da samtlige selskaper vi undersgker er palagt a falge
IFRS og regulere sine immaterielle eiendeler etter IAS 38. | den anledning nevner vi ogsa at
mye ulik forskningslitteratur som vi har identifisert, indikerer vexldivans ved

balansefgring av immaterielle eiendeler, til tross for usikkerhet rundt rapporteringen (Han og
Manry, 2004; Kallapuog Kwan2004; Oswald og Zarowin, 2@pDahmash et g12009). Vi

antar derfor i likhet med eksisterende funn, at var undelsmk#é avdekke at de balansefarte

immaterielle eiendelene har verdirelevans. Pa dette grunnlag blir hypotese 1:

H1: Balansefgrte immaterielle eiendeler vil veere assosiert med aksjekursen og falgelig veere

verdirelevante.

3.3 Hypotese 2

Forskning utfarpa verdirelevansen til goodwiliser at mye avhenger av hvordan den
regnskapsmessige behandlingen utfgres. En studie fra Australia, viste at pa den tiden
goodwill ble overvurdert, ble det funnet stgtte for at goodwill var verdirelevant, men ikke
palitelig. Markedsverdien pa goodwill var ogsa hayere enn den regnskapsmessige verdien
(Dahmash et 312009 s. 120. Andre funn indikerer ogsa at goodwill er verdirelevant
uavhengig av om ledelséwar insentiver til @vervurdere denne eiendelen (Kallapgr

Kwan, 2004 s.170). Det er ogsa blitt sett pa forskjellene pa behandling av goodwill innenfor

GRS og IFRS. En sentral ulikhet, er at goodwill skal avskrives etter GRS, men kun testes for
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nedskrivning under IFRS. Empiriske studier kan heller ikke gi konkxetehsa gjelder
verdirelevansen forbundet med nedskrivninger eller avskrivninger under IFRS. Noen studier
anser nedskrivninger til & inneholde verdirelevant informasjon for investorer, mens andre
studier antyder at nedskrivningene bare er resultatet artojstiske lederatferd (Beisland,
Heskestad, 2016. 216. Oliveria et al(2010) utreder konsekvensene av en overgang fra
portugisisk GAAP til IFRS, og konkluderer blant annet med at vedtaket om IFRS fjernet
kravet om avskrivninger av goodwill, og aftte av regnskapsregulering medfgrte en svak
positiv effekt pa verdirelevansen. Denne svake effekten kunne imidlertidig skyldes den
konservative karakteren til portugisisk GAAP og IFRS (Oliveria .e2fll0, s. 250).

Forskningsartikler kan ogsa visiken positiv sammenheng mellom balansefaring av FOU og
aksjekurs (Lev og Sougiannis, $Han og Manry, 2004; Oswald og Zarowin, Zp(MDette

kan implisere at investorer har oppfatnmg at balansefarte FOWostnader representerer
fremtidige gkonomisle realiteterog inntjeningsmulighetgra en bedre matéstedenfor
dersomde kostnadsfgres (Han og Manry, 2004; Oswald og Zarowir?)2BOU hevdes
samtidig & generelt sett ikke vaere malt pa en reliabel mate, selv om de ofte utpekes som
verdirelevante (Watt, 2008 s. 217.

Igjen papeker eksisterende forskning at mye avhenger av selve reguleringen av immaterielle
eiendeler, uavhengig om det er snakk om goodwill alteire immaterielle eiendelévar
undersgkelse og tilhgrende utvalg, vil som tidliggresifisert kun basere seg pa norske
bagrsnoterte selskaper som rapporterer etter IFRS. Ifglge IFRS kan anskaffelse av
immaterielle eiendeler i hovedsak oppsta pa to mBen.ene maten skjer gjennanm
byttetransaksjonimmaterielle eiendeler kan for ekspelovertassom en del av en
virksomhetssammenslutning eller oppkj@e kan ogsa eksempelvis vaere et resultat av et
separat kjap, oppgjer for gjeld eller en ga@eodwill vil i mange tilfelleroppsta som fglge

av et oppkjap. Hvis dette er tilfellet, sfiimmaterielle eiendeler alltid kunne oppfylle
sannsynlighetsog palitelighetskriteriet (IAS 38.33). Immaterielle eiendeler kan alternativt
oppsta som fglge av interne F&iltiviteter. Kun immaterielle eiendeler som oppstar i lgpet
av en utviklingsfas&an innregnes i balansen, gitt at selskapet kan oppfylle en rekke ulike
vilkar (IAS 38.57).

For & gjere ddetterefor oss a kategorisere de ulike immaterielle eiendeledestudie,

vel ger vi - separere de I mmaandeerimnateriele ei endel
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e i e n d\d skaperategorienandre immaterielle eiendeleenkelt ved &un trekke
mengden goodwill ut franengdertotaleimmaterielle eiendeleDennefremgangsmaten
sikrer en isolasjon amengdergoodwill, menvi kan ikkesi noe an fordelingen awlike
typer immaterielle eiendelsom finnes kategorierandre immaterielle eiendelestudier
som er gjennomgatt viser ikke noe entydig svar pa om goodwillaitine immaterielle
eiendeleravgir noe mer eller mindre verdirelevansriHold til hverandre. Enkelte funn
indikerer at de ulike immaterielle eiendelene (goodwill, FOU og andre immaterielle
eiendeler) hver for sefikk gkt verdirelevans etterkantavenimplementering av IFRS
(Oliveria et al, 201Q s. 24). Vi tror likevel at det kan eksisteren forskjell i graden av
verdirelevansnellom goodwill og andre immaterielle eiendelegrstnevntdan ofte
relateres til usikker verdaig eksistens, mens sistnevntketilfellenedet omhandler FOU
kostnaderkanvaerebundetav en delkriterier med hensyn tibalansefaringVi setter

hypotese 2 som fglger:

H2: Verdirelevansen til goodwill og andre immaterielle eiendeler er forskjellig.

3.4 Hypotese 3

Studier beskriver som nevnt en utvikling i gkonomien, der Barth €@18) betegredet

som et gkonomisk skifte, og Ciftci et €2014) kaller det for et strukturelt skifte. Det tydes at
immaterielle eiendeler har fatt en sterkere posisjon, som faltjistadevaerelsen alenne

nye gkonomen Flere forskere understreker viktighetenimwnaterielle eiendeler, siden de er

blitt mer sentrale i skonomien (Hge#iohn og Knivsfla, 2000). Dette kommer ogsa klart

frem ved at aksjekursen blir forklart av et stgrre antall regnskapsstgarrelser enn tidligere, og at
de immaterielle eiendelene visarg & vaere signifikant mer relevante (Barth .e2éi18, s.

32). I tillegg finner Ciftci et al(2014) statte for at det oppstar en gkt grad av verdirelevans i

de relativt mer immaterielhtensive bransjene.

Regnskapsinformasjonen vi anvender til \aralyseformal, er tall innhentet fra perioden
20122017. Vi tolker dette tidsintervallet & falle innenfor perioden hvor dette gkonomiske
skiftet allerede hadde skjedd, og vi antar samtidig at de immaterielle eiendelene vil spille en
stgrre rolle som fglgav at denne nyere gkonomien er kommet pa plass. Pa bakgrunn av disse

antakelsene, utleder vi hypotese 3 til & veere:
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H3: Regnskapet vil ha hgyere verdirelevans, i de tilfellene foretakene rapporterer en hgy
andel balansefgrte immaterielle eiendeler velsnditen andel balansefgrte immaterielle

eiendeler.
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4. Metodisk design

4.1 Innledning

Dette kapitlet har til hensikt & beskrivért metodiske desigiV.i gjennomgéherde

vanligste forskningsmetodene innen verdirelevansforgkimgulike momenter rundt denne
type forskning Innledningsvisbeskrivervi kort de mest anvendte verdsettingg
regresjonsmodellene innen verdirelevansforskning. Dernest belyseniwoldsvidegrepene
forklaringskraft, stgrrelseseffekienarkedsefiens og moderatoranalyd2eretterfglger et
stgrre delkapittedbm vae valgforbundet mediatainnsamling og utvalder vi presenterer
vareregresjonsmodeller. Videwgr vi en oversikt ovede ulike regresjonsforutsetninger som
erviktige a ta hensynlti denne typen forsknindvorvi helt til slutt drgftereventuelle brudd
pa disse forutsetningene, bgskriverhvilke tiltak vi har gjort for & forhindrelette

4.2 Verdsettelsesmodeller

For & kunne implementere et verdsettelsesbasert forskningsdesimger vi malbare verdier.
En verdirelevansstudie bestar av to elementer, der det farste elementet omhandler at
aksjeprisene fungerer som en benchmark som er ment a reflektere gkonomisk substans, mens
det andre elementet dreier seg om at det ma bemyttemdell som spesifiserer
sammenhengen mellom benchmark og regnskapsinformagjBagh, 2000, s. 1Q1).

Somvi kort var inne pa dekapittelet om verdirelevans og dets fortolkninger og formal,
finnes det i hovedsak tre overordnede verdsettelsestandem anveaiesinnen
verdirelevansforskning. Den eldste er Miller & Modigliani (1966) sin earrardg

approach, ogsa kjent som resultatmodellen, der verdien settes lik ndverdien av permanent
fremtidig inntjening. De to andre modellene er henholdsvensamodellen og Feltham
Ohlson modellen (Beaver, 2002, s. 462). Vi vil i pafglgende avsnitt, kort ta for oss disse

modellene, og nevne noen karakteristiske trekk ved hver av dem.

4.2.1 Resultatmodellen

Modellen bygger pa Miller & Modigliani (1958) siferutsetninger som danner grunnlaget
for deres proposisjon 1, som er et av deres mest kjente bidrag innen kapitalkostnadsteorien.

De viste at verdien pa totalkapitalen forblir upavirket av gjeldsgraden. Den gjennomsnittlige
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kapitalkostnaden er derfor uaviggg av kapitalstrukturen (Modigliani & Miller, 1958, s.
268-269). Proposisjonen kan forenklet uttrykkes slik:

X X
(E+G) v
Der
X = Forventet resultat
E = Selskapets egenkapital
= Selskapets gjeld
4 = Markedsverdien av selskapet

Miller & Modigliani sine strenge forutsetninger impliserer at det eksisterer perfekte og
komplette markeder, gkonomiske rasjonelle aktgrenarkeder i likevekt.

Kontantstrammen som genereres er ogsa under strenge restriksjoner, ved at de er forventet a
veere evigvarende, samtidig sormkantantstrammen falger random wadkler er forventet a

veere konstanteAll kontantstrgm antas ogsa a blbaetalt, slik at det ikke er noe vekst i
kontantstremmen. Naverdien av kontantstrgammen blir derfor lik summen av en uendelig

geometrisk rekke bestaende av fremtidige kontantstrammer. Samtlige forutsetninger danner

opphav til resultatmodellen, eller hva Milk o g Modi gl i ani kaller for
Modelo (Miller & Modigliani, 1966, s. 336).
v=1Xx
r
Der
v = Navaerende markedsverdi av selskapet
f_' = Diskonteringsrenten
X = Periodisk permanent resultat

Modellen gir uttrykk for at selskapetsendeler genererer like store, sikre netto

kontantstrammer over en ubegrenset tidsperisdmtidig som at kapitalkostnaden forventes

a veere konstant over tid (lbid.:336). Disse forutsetningene gjar verdsettelsesmodellen enkel &
bruke, men den gjenspeiler ikke realiteten pa noen god mate. Resultatmodellen hgster derfor
en god del kritikk. Redtatmodellen evner ikke & vise noen klar og entydig forbindelse

mellom regnskapsmessig inntjening og permanent inntjening (Holthausen og Watts, 2001, s.
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62). Regnskapsmessig resultat er i utgangspunktet ikke ment & representere et permanent
resultat. Regrsapsmessig resultat vil kunne reflektere bade virkninger av enkeltstaende,
varige og forbigdende hendelser, som eksempelvis kan veere i form av salg av driftsmidler,
avsetninger eller nedskrivninger. Som en konsekvens av at regnskapet egner seg tilé formid
sveert dynamiske resultater fra ar til ar, sa kan regnskapsmessig resultat kun i beste fall sees
pa som et alternativt estimat for permanent resultat. Pa bakgrunn av at regnskapsmessig
resultat kun opptrer som en proxy for permanent resultat, ma fonskheye vurdere hva
regnskapsmessig resultat ikke reflekterer i forhold til permanent resultat (Barth, 2000, s. 12).
Modellen far ogsa en del kritikk for & anta en konstant diskonteringsrente. | virkeligheten er
dette sveert urealistisk, da diskonteringsearvanligvis vil variere. Det vil eksempelvis veere
viktig & ta hensyn til underliggende faktorer som vekst og risiko, og hvordan dette kan
pavirke diskonteringsrenten (Collins og Kothari, 1989; Easton og Zmijewski, 1989, sitert i
Barth, 2000, s. 12).

4.4.2 Balansemodellen

Balansemodellen uttrykker markedsverdien av egenkapitalen som en funksjon av selskapets
totale sum av eiendeler og gjeld (Landsman, 1986, s.B#th, 1991, s. 438arth, 2000, s.
12; Holthausen og Watts, 2001, s. 53). Denne verdsetimodellen kan i sin enkleste form

uttrykkes slik:

MVE,=MVA+MVL,

Der

MVE, = Markedsverdien eller naverdien av egenkapitalen (prisen) pa ridspunki 1.
MV4, = Markedsverdien eller niverdien av eiendeler ph tidspunkt t.

MVL, = Markedsverdien eller wiverdien av gjelden pa tidspunkt 1.

Verdien pa eiendelene og gjelden er beregnet til & tilsvare naverdien av de forventede
kontantstrammene eller det forventede utbytte. | likhet med resultatmodellen, bygger ogsa
denne modellen péa stige forutsetninger, som for eksempel perfekte og komplette markeder
og en forutsigbar og konstant diskonteringsrente (Barth, 2000;18)1En svakhet ved bruk

av balansemodellen, er at markedsverdien pa bade eiendeler og gjeld ikke er observerbare.

Diff eransen som oppstar som en direkte konsekvens av bruken av bokfgrte verdier istedenfor
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markedsverdien, gir opphav til malefeil (Barth, 1991, s. 438). Som en falge av at
markedsverdien er vanskelig & observere, kreves det, ved anvendelse av balanseodellen,
ngye vurdering av hvilke eiendeler og forpliktelser som ikke lar seg reflektere i de
regnskapsmessige eiendelene og forpliktelsene. Enkelte tilleggsvariabler bgr derfor eventuelt
inkluderes i modellen, for & sikre et bedre estimat pa selskapets®artti,(2000, s.13).

Problemet med denne typen verdsettelsesmodell er at den tar utgangspunkt i at absolutt alle
eiendeler og forpliktelser er identifisert og innregnet i balansen, selv de verdiene og
forpliktelsene som ikke ngdvendigvis hgrer hjemmdarmsen. Disse verdiene kan

eksempelvis relateres til immaterielle eiendeler som varemerker, patenter, internt utviklet
goodwill eller intern kompetanse. Dette er verdier som ikke blir innregnet i balansen grunnet
utfordringer vedrgrende identifiserbarh#éeemanglende kontroll. Hvis selskapet innehar en
form for konkurransefortrinn, som tilfarer selskapet en meravkastning, ma opphavet til denne
meravkastningen (for eksempel en av de nevnte immaterielle eiendelene) veere i stand til &
utskilles fra selskapgem balansemodellen skal fungere. Dersom man pa en annen side ikke
er i stand til & separere og selge opphavet til dette konkurransefortrinnet, vil verdien pa
egenkapitalen overstige verdien pa netto eiendeler. Behandling av goodwill er et godt
eksempel g dette. Goodwill blir ofte innregnet som en uavhengig variabel i
balansemodellen, hvor goodwill, primzert opptrer som et estimat pa forskjellen mellom
markedsverdien pa egenkapitalen og balansefarte netto eiendeler (Holthausen og Watts,
2001, s. 54). Sonteitfall av blant annet feilaktig innregning/feilestimering, kan det oppsta
relativt store restleddier eni et verdsettingsformdbar justere de bokfarte verdiene av
egenkapital og gjeld med markedsverdi der disse eksisBesom modellepa en annen
sidebenyttedfor & undersgke verdirelevanserrgibporerteregnskapsmesge starrelsesa

gjores det ofte ikke en slik justerindda undersgker marerdirelevansen tilegnskapstallene

slik de faktisk er rapporterStgrrelsen pa restleddet kan forgwogsa skyldes andre typer

awvik, for eksempel som fglge av begrensninger og/eller mangler ved regelverket. | noen
tilfeller kan avvik ogsa forekomme grunnet estimeringsproblemer eller illojal

tilpasning til regelverket.
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4.2.3 Ohlsonmodellen

Ohlsonmode | en er basert p- dividendemodell en
perfekte og komplette markeder (Ohlson, 1995, s. 662) og kan uttrykkes slik:

€T

V.=y,+Y RTE [X9+T)

I

=
Hvor
V. = Markedsverdi av egenkapitalen pa tidspunkt t.
¥, = Bokfart verdi av egenkapital pa tidspunkt t.
RT = Neddiskonteringsfaktoren.
E [x] = Forventet verdi av informasjonen X pa tidspunktet t.
XI-T = Abnormalt resultat 1 perioden t+T

Modellenberegner verdien av egenkapitalen i dagd utgangspunkt i regnskapsstarrelser
og denbygger pa utbyttemodellemvor verdien til egenkapitalen beregnes som naverdien a
forventet utbytteVed a forutsette «clean surpluilsan det utledes en sammenheng mellom
regnskapsmessig starrelse og utbg@eaver, 2002, s. 457). | Ohlsons presentasjon av
modellen er det tre sentrale forutsetninger. Den forshe det eksistergrerfekte markeder
ogingenmuligheter for prisarbitrasje, forventningene er homogenat aitarene i markedet
er risikongytraleDen andre antagelsenrcledans u r p | ubsty at alle endringer i
egenkapitalen som ikke skyldes kapitalinnskudd eller kapitaluttak som fglge av posteringer
pa resultatet. Noe som ogsa betyr at balansefart verdi for dette aret er lik det forrige ars
bokfarte verdi av egenkapitalen pluss regnskapsigessultat, minus utbytte forutsatt at det
ikke er andre egenkapitaltransaksjoner enn dette (Ohlson, 1995;6864663Jtbytte utbetalt i
denne perioden har ingen effekt pa den sapen®dens regnskapsmessige resuitan
utbytte utbetalt i ar vil reakere neste ars forventet resultat med renten som er forventet
opptjent pa den kapitalen utbyttet representerer. Abnormal resultat er regnskapsmessig
resultat som overstiger den risikofrie renten pa den bokfarte verdien (Lundholm, 1995, s.
750-753). Den tedjeforutsetningersom beskrives i Ohlsons artikkehebaereat
merinntjeningen falger en autoregressiv progess.vil si at arets merinntjenirfgrutsetter a
pavirke neste ars merinntjening, men at effekbenl tidervil svekkes Tankener at
merinntgningenikke faller sammen med markdiievekt, ogat denne type inntjeningtter

hvertnaermer seg nulModellen tademedhensyn til hvordamerinntjening utvikler seg

me d

overtid. Lundholm (2001)petegner denne fotsetningensorfii nf or mat $06on dy na mi
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Annen kke-regnskapsmessig informasjforutsettes ogsadi et additivt sjokk til fremtidig
periodesmerinntjeniry (Lundholm, 1995s.752753). Med dette falger Ohlson modellen
(1995)

Vi=klex,-d,) + (1-k)y,+o,v,

Hvor
Ve = Markedsverdien pa egenkapitalen pa tidspunkt t.
k = Er funksjonen av diskonteringsfaktoren og varigheten til abnormal inntjening
(0] = funksjonen av diskonteringsrenten.
X, = Regnskapsmessig resultat pa tidspunkt t.
d, = Utbytte pa tidspunkt t.
Vv, = bokfort verdi av egenkapitalen pa tidspunkt t.
v, = Annen ikke regnskapsmessig, pris-relevant informasjon

Ohlson (1995) og Feltham og Ohlson (19pBgsenteredividende erdsettelsesmodellen og

Acl ean sur pl u sldarkedsgenderkaa pgenkapitalenrutrytkkem en lineaer

funksjon av regnskapsmessig resultat og bokfgrt egenkapital. Abnormalt resultat som er
regnskapsmessig resultat fratrukket kapitalkostnadskas pa som en tilskreven
investorverdi. Modell en holder for alle type
forutsetningen er oppfylt. Endringer i fremtidig regnskapsmessig resultat eller endringer fra

en regnskapsmessig lgsning eller prinsippriiennen, vil det veere kompensert i bokfart

verdi (Holthausen & Watts, 2001, s 59).

| likhet med resultatmodellen, gir residualmodellen ingen teori for regnskapsfaring og ingen
praktiske svar pa hvilke regnskapsmessige lgsninger som er bedre ennl drfdretse

fremtidig resultat. Residualmodellen gir en spesifisering av relasjonen mellom markedsverdi
og fremtidig abnormalt resultat og dagens bokfgrte verdi av egenkap#alenidig vildet
abnormale resultatet (som er avkastning over avkastningsknzariere med hvilken
regnskapsmessig lgsning soenpttespg det er usannsynlig at teer lik gkonomisk
abnormahvkastning &vkastningen som er hgyere enn kapitalkostnadetmengig av at
forutsetningene er oppfylvil bade inntjening, bokfarte xier, utbytte og annen informasjon
spille en vesentlig rolle@hlsonmodellefOhlson, 1995, $79).Hver enkelt test med

Ohlsonmodellen edaen samlet test av bade residualmodellen og den antatte information
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dynamics derulik implementering avegnskassprakog/eller forskjellige regnskapsmessige

Izsningervil kunnetenkesa ha innvirkning p&esultatene

4.3 Verdirelevansforskning og regresjonsmodeller

Eksisterende litteratur fastslar at en regnskapsmessig starrelse blir definert som verdirelevant
dersom den har en assosiasjon til markedsverdien (Barth, Beaver og Landsman, 2001, s. 79).
Det er samtidig viktig & notere seg at verdirelevansstudier ikke har et primaert fokus pa a
estimere selskapsverdi, men at forskningen istedenfor innehar et formalrutar&ake om
regnskapet klarer a formidle informasjon som kan vaere relevant for verdsetting. Forskningen
vil derfor ha et fokus pa enkelte regnskapsmessige starrelser, som for eksempel individuelle
eiendels eller gjeldsposter (Ibid.:90). Utfgrelsen awnde typen undersgkelser tjener

formalet om & utvide kunnskapen vedrgrende relevansen og reliabiliteten til
regnskapsmessige starrelser, ved a se om disse reflekterer informasjon som er priset i
aksjeprisen. Aksjeprisen reflekterer en regnskapsmessiglséatisrsom de to verdiene

korrelerer (Ibid.:80). For a kunne identifisere assosiasjon mellom to verdier, benyttes ofte en
form for regresjonsmodell. Verdirelevansforskere velger regresjonsmodell i forhold til hva de
gnsker & studere. Priearnings modelie og returrearnings modellen er alternative

tilneerminger innen forskningsfeltet, og valg av modell avhenger i stor grad av det aktuelle
forskningssparsmalet. Undersgkelser av endringer i aksjekurser eller aksjeavkastning
fremstar som en viktig skillelinjmellom regresjonsmodellene. Distinksjonen mellom
henholdsvis priceearnings modellen og retugarnings modellen, er at farstnevnte anvendes

for & undersgke i hvilken grad aksjekursen reflekterer selskapets verdi, mens sistnevnte
benyttes for & undersgkavilken grad aksjeavkastningen reflekterer selskapets periodiske
verdiendring (Ibid.:95). Vi vil i pafglgende avsnitt se neermere pa disse to

regresjonsmodellene.

4.3.1 Priceearnings model (Prismodellen)

P:‘,r O™ O:IXr;r + Er':r

Der

P, = Aksjekurs for selskap i pa tidspunkt 1.

Xy = Resuliat per aksje for selskap i pa tidspunkt 1.
E. = Feilledd for selskap i pa tidspunkt .

LI
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Priceearnings modellen (heretter omtalt sprismodellen) er en mye anvendt
regresjonsmodell i bade relative og inkrementelle assosiasjonsstudier. | relative
assosiasjonsstudier blir aksjeprisen ofte testet mot alternative mal for regnskapsmessig
resultat, mens de inkrementelle assosiasjonsstugjekieer markedsverdien av egenkapital
opp mot resultat. Regresjonen som oppnar den hgyegterklaringskraft), blir ansett som

den mest verdirelevante (Holthausen og Watts, 2001, s. 56). Foruten & bygge pa
regresjonsforutsetningene (Berry, 1993)bggger modellen pa forutsetningene om

komplette og perfekte markeder, konstant diskonteringsfaktogaat, resultateenten er
forventet & veerpermanent ellefalge random walkhvor sistnevnte aroe mindre streng
forutsetning. | tillegg bliingentingav resultatet reinvestert i selskapet. Det vétsiesultatet

blir utbetalt som utbytte (Kothari og Zimmerman, 1995, s. 185). Regresjonskoeffisientene

| ogl er henholdsvis konstantleddet og regresjonskoeffisienten, hvor sistnevnte kan kalles
for en earnings respons koeffisient. Denne earnings response koeffisienten (heretter omtalt

som ERC) forklarer endringen i aksjekursen som en respons pagamdi resultat per aksje,
og vil ifglge maleperspektivet veere lik diskonteringsrentéfothari og Zimmerman, 1995,

s. 186, Holthausen og Watts, 2001, s. 57). Empirisk viser det seg at modellens underliggende
forutsetninger ofte er brutt, og sowide av dette ma det inkluderes et resfdiisbthari og
Zimmerman, 1995, s. 185). Vi kan si at residualeapresenterer avviket mellom faktisk
aksjekurs og forventet aksjekurs, gitt de uavhengige variablene i modellen. Forutsetningen
om den konstantdiskonteringsrenten er spesielt utsatt, dersom forutsetningen om komplette
og perfekte markeder blir brutt. Dette gjelder ogsa hvis forutsetningen om en konstant og
permanent arlig kontantstram ikke er oppfylt (Kothari og Zimmerman, 1995, s. 187
Holthause og Watts, 2001, s. 5Kothari, 2001, s. 136). Det anslasémtil- én

korrespondanse mellom aksjeavkastning og endringer i resultatvekst,-ogsposisen til et
eventuelt uventet regnskapsmessig resultat vil veere lik en (Kothari, 2001, s. 136).
Regn&apsmessig resultat er ikke det samme som kontantstrgmmer, og resultatet rapporterer
samtidig ikke alle kontantstrammene kongruent i de periodene de oppstar. Denne
reallokeringen av kontantstrgmmer pa tvers av perioder (et tipmisigem) divergerer i

forhold til tidsverdien av penger, noe som farer til at det oppstar en differanse mellom de
diskonterteresultateneved bruk av selskapets egenkapitalkostnad og markedsverdien pa
egenkapitalen. Dermed vil diskonteringsrenten som er fastsatt for at den geyigali

resultatet skal veere lik markedsverdien pa egenkapitalen, likevel ikke gjenspeile selskapets

reelle kapitalkostnad. Saledes vil ikke kapitalkostnaden vaere ngyaktig identifisert, og vi kan
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derfor ikke forutse ERC i undersgkelsene. Dette er faktorerogsa vil gi utslag pa
forklaringskraftenl ) i relative assosiasjonsstudier, hvor et lavere feilledd tilknyttet et
permanent resultat, vil fare til at resultatet av regresjonen oppnar en hgyerdi
(Holthausen og Watts, 2001, s. 57).

4.3.2 Return-earnings model(Avkastningsmodellen)

R, = Bo + BI‘YU TE;;

Der
R, = Aksjeavkasming for selskap i, i periode t.

s = Regnskapsmessig resuliat for selskap i, tidspunkit 1, skalert med egenkapitalens markedsverdi, 1 — 1.
€, = Feilledd for selskap i pa tidspunkt t.

| likhet med prismodellen, tar ogsa rettearnings modellen (heretter omtalt som
avkastningsmodellen) utgangspunkt i en standard verdsettingsmodell der pris estimeres pa
grunnlag av naverdien av fremtidige kontantstrgammer. Begge modellene forutseitieigs

at eksisterende resultat inneholder informasjon om forventet fremtidig kontantstrgm (Beaver,
1989; Watts & Zimmerman, 1986; Kormendi og Lipe, 1987; Ohlson, 1991, sitert i Kothari og
Zimmerman, 1995, s. 156). Avkastningsmodellen bygger pa de sakamermetriske

forutsetningene som prismodellen, hvor konstantléddeiom falge av random walk, skal
veere lik null, og regresjonskoeffisienten (ERC) gjenspeiler selskapets diskonteringsfaktor

(Kothari og Zimmerman, 1995, s. 1867). Modellen skler seg som nevnt ut fra

prismodellen ved at den istedenfor & fokusere pa sammenhengen mellom aksjekurs og
selskapsverdi, undersgker sammenhengen mellom aksjeavkastning og periodevis prisendring
(Barth et al 2001, s. 95, Kothari og Zimmerman, 1995155 156).

4.3.3 Prismodellen ersus avkastningsmodellen

Det er som vi kort har veert inne pa i foregaende avsnitt noen forskjeller mellom de to
beskrevne regresjonsmodellene, der den farstnevnte ser pa hvilken grad aksjekursen
reflekterer selskapets verdig der den andre undersgker i hvilken grad prisendringen
reflekteres gjennom aksjeavkastningen. Vi vil i dette avsnittet se naermere pa hvilke
forskjeller som skiller disse modellene, inkludert fordelene og ulempene knyttet til valget av

den ene modellenevsus den andre.
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Kothari og Zimmerman (1995) gjennomgar begge modellene i sin artikkel, og undersgker
hvilke av modellene som er best & anvende innen verdirelevansforskning. De finner i sin

empiriske forskning at ingen av modellene er feilfrie. Det adpdstmplikasjoner med den
forventede ER&verdien 2 ved bruk av begge modellene. Kothari og Zimmerman

konkluderer med, gitt forutsetningene, at prismodellemstar som ebedre alternativ enn
avkastningsmodellen. Bakgrunnen for en slik konklusjokngttet til regresjonskoeffisienten
(ERC) i de to modellene. Deres empiriske resultater bekrefter at prismodellens ERC er
mindre beheftet med malefeil enn avkastningsmodellen sin helningskoeffisient (Kothari og
Zimmerman, 1995, s. 155). Enkelt oppsumnikart denne forskjellen forklares ved at
prismodellen kan hénkilde som leder til malefeil, mens avkastningsmodellen kan ha to.
Prismodellens opphav til malefeil oppstar dersom modellen inneholder et resultat som maler

verdtirrelevant informasjon, ellestay.

Avkastningsmodellen kan pé sin side veere beheftet av bade slik regnskapsmessig stay,
samtidig som at modellen ikke egner seg for & forklare aksjeavkastningen, som en direkte
falge av forutsetningen om at det periodiske resultatet reflekterefaatniasjon som

eksisterer i avkastningen over perioden (Ibid.:163). Avkastningsmodellemidlertidig

veere preget av feerre gkonometriske problemer, sammenliknet med prismodellen, da denne
forutsetter fremtidig resultat til & vaere uavhengig av inneveerérglresultat. Prismodellen
overser en korrelert variabel, noe som reduserer modellens forklaring$éaDet er

likevel ingen modell som entydig overgar den andre. Prismodellen vil oftere forkaste
nullhypotesen om homoskedastisitet, mens avkagsniodellen vil ha en svakere ERC
(Ibid.:157).

Valget av modell avhenger i stor grad av forskningsdesign og hypotesene som en forsgker &
finne svar pa (Landsman og Magliolo, 1988, s.;38fthari og Zimmerman, 1995, s. 157

Barth et al 2001, s. 95). Ledsman og Magliolo (1988) konkluderer i sin artikkel med at
fordelene av & enten benytte pedler avkastningsmodellen, avhenger av hvilke

forutsetninger forskeren anser som viktige og hvordan forskeren vurderer de gkonometriske
egenskapene tilknyttet dinary-least square regression (OLS) estimering, hvilket kan

relateres til i hvilken grad regresjonsforutsetningene blir ivaretatt. Barth(20@ll) papeker
videre betydningen av forskningsspgrsmalet, og hvordan utformingen av dette vil veere

avgjerenddor valg av modell. Avhengig av om forskningsspgrsmalet inneholder en
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tidsdimensjon eller ikke, sa vil valget av modell veere viktig. Dersom dette skulle veere
interessant, sa vil benyttelse av avkastningsmodell, og verdiendringer veere i fokus. Som en
konsekens av at forskningssparsmalet gjenspeiler eller oppfordrer til bruken av enten pris
eller avkastningsmodellen, vil valg av uhensiktsmessig modell kunne fgre til at det blir
trukket feil konklusjoner (Barth et.al001, s. 996). Valg av modell vil tislutt avhenge av
forskerens undersgkelsesdesign, og hva slags kompromisser forskeren er villig til & innga
(Kothari og Zimmerman, 1995, s. 157). Enkelte forskningsomrader kan ha nytte av en

kombinasjon av begge modellene.

4.4 Forklaringskraften

Statistikken beskriver forklaringskraftén til & veere en relativt lett tolkbar starrelse som
uttrykker hvor godt observasjonene passer med lineaer regresjon. MatemaYidéuwil

oppna en verdi lik 100%, dersom, og bare dersom alle deveosepunktene ligger pa
regresjonslinjen (Ubge, 2014, s. 25Y).er i verdirelevansforskningen et mal pa
forklaringskraften til de uavhengige variablene i en lineger regresjon (Brown¥S4, s

86.). | et gitt eksempel med en lineeaer regresjorameaksjekurs (y) og immaterielle

eiendeler (x), vily derfor gi oss en pekepinn pa hvor mye av variasjonen i aksjeprisen (den
avhengige variabelen) kan forklares som fglge av variasjonen av immaterielle eiendeler (den
uavhengige variabelen). Dettecggsa en bekreftelse pa at assosiasjonen mellom
regnskapsmessige stgrrelser og aksjekurs fungerer som et mal pa verdirelevans, noe vi
tidligere har uttryk (se delkapittel 2.4,Jwva er verdirelevans og hvem er malgrugpen

Videre vil de regresjonene sorpmnar de hgyest¥ -verdiene, bli ansett som de resultatene
som gir best ytelse og/eller bli ansett som de som avgir hgyest grad av verdirelevans
(Holthausen og Watts, 2001, s. 56). Brown ef1899) peker pa noen problemer som kan gi
misledende svar ved bruk &som et mal pa verdirelevansen, og det er fdfaigsa er

pavirket av stgrrelseseffekter. Starrelsen pa selskapene er en multiplikativ faktor som bade
pavirker den avhengige og de uavhengige variablene. Store stgrrelseseffekter gir normalt
hgyere forkhringskraft fordi stgrrelseseffekten bidrar til mer variasjon i de observerte
variablene enn variasjonen i variablene vi er interessert i, det omvendte er tilfelle hos sma
selskaper (Brown et atl999, s. 91). Til tross for at stgrrelseseffekter kan teéke

manipulere forklaringskraften, velger vi & benyitesom et mal pa verdirelevansar

forskningsstudieVi skal likevel gjare noen grep som sgrger for & redusere

43



starrelseseffektene, bade ved hjelp av skalering og kontroll for mulig andre variabler. Dette
leder oss over til neste delkapittel, somoyeftt tar for seg starrelseseffekter.

4.5 Starrelseseffekter

Starrelsen pa selskaper kan ha en innvirkning pa resultatet i forskjellige modeller i
regnskapsforskningen. Denne pavirkningen blir betegnet som starrelseseffekter eller
skalaeffekter. Barth og Dich (2009) undersgker fem typer skalaeffekter i tilknytning til
Ohlsonmodellen (1995). Disse starrelseseffektemeudtiplikative skalaeffekteradditive
skalaeffekter, overlevelseseffekter, skalavarierende koeffisienter, og skalarelatert
heteroskedasitet. Multiplikative skalaeffekter kan fare til at restleddedr korrelert med de
uavhengige variablene, hvor additive skalaeffekter kan oppsta dersom foretaket tar opp ny
egenkapital eller utbetaler utbytte. Dette farer til at selskapets markedsyédrokimrt verdi

pa egenkapitalen gker sammenlignet med andre selskaper. Dette vil ogsa kunne pavirke de
uavhengige variablene til & korrelere med restleddet. Stgrre selskaper som opererer i modne
markeder og omgivelser vil ha et tilhgrende mer forutsigiesriltat enn mindre selskaper

som er tilknyttet markeder og omgivelser som er preget av usikkerhet. Nar usikkerheten er
lav, vil endringen av bokfart verdi av egenkapitalen og regnskapsmessig resultat ogsa veere
mindre variabel. Dette kan derfor ogsa skepeelasjonsproblemer ved at koeffisientene
korrelerer med andre variabler. En annen stgrrelseseffekt er overlevelseseffekter, hvor mindre
selskaper med lav eller negativ egenkapitalverdi blir utelatt som del av utvalget. Det kan veere
fordi mindre selskagr i stgrre graér utsatt for & ga konkurs, opplgses eller tas av bgrs enn
stgrre mer etablerte selskaper. Karakteristiske forskjedlelskapeneller skalaforskjeller pa

grunn av stgrrelsen mellom utvalgte selskaper kommer av at store selskafgbpterde

store eller sma verdier av variablene, og mindre selskaper har tilhgrende sma eller store
verdier av variablendfglge Barth og Kallapur (19963an dissdorskjellene skape
heteroskeddssitet i regresjonerBarth og Kallapur (1996) undersglaediagnostiske

verktgyene for & undersgke om datasettet innehar skalaeffekter. De finner ut at verktayene er
ineffektive, noe som gjer det utfordrende for forskere a kunne avgjgre om datasettet er
pavirket av stgrrelseseffekter. De anbefaler i midlertilg ien nedskalering av
regnskapsvariabler for & handtere skalaeffekter, da de i stedet foreslar a inkludere en
kontrollvariabel som uavhengig variabel (Barth og Kallapur, 1996). Brown et al. (1999)
bekrefter at kontrollvariabler kan brukes, men de arguenenforaksjekursnnhentet pa

tidspunkt t1 er & foretrekke.
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4.6 Markedseffisiens

Markedseffisiens kan uttrykkes i hvilken grad markedsprisene reflekterer tilgjengelig
informasjon (Fama, 1979, s. 383). | Fama (1970) sitt empiriske og teoretiske arbeid o
effisiente markeder beskrives tre ulike kategorier for markedseffisiens, hvor markedet
henholdsvis kan oppfare seg svakt effisient, halvsterkt effisient eller sterkt effisient.
Forskjellene innenfor disse kategoriene for effisiens, baserer seg pa hassjekursene

klarer & gjenspeile relevant informasjon. En svak markedseffisiens eksisterer der aksjekursen
kun reflekterer historisk verdi, mens et halvsterkt effisient marked oppstar der aksjekursen
reflekterer offentlig tilgjengelig informasjon, inklivsregnskapsinformasjon. Dersom
aksjekursen reflekterer all informasjon til enhver tid, har vi et sterkt effisient marked (Fama,
1970, s. 383). En kan i midlertidig ikke forvente at den sterke formen for markedseffisiens er
kapabel til & ngyaktig beskrivien virkelige verden, og den er sannsynligvis best egnet til &

bli anvendt som et referansepunkt innen forskning der markedseffektivitet skal vurderes
(Ibid.:414).

Markedseffisiens blir som nevnt tidligere, ytterligere beskrevet av Kothari (2001) som en

viktig og sentral dimensjon innen MBAR. Hvorvidt aksjemarkedet er effisient er av stor
interesse for bade investorer, ledere, standardsettere og andre interessenter, og det papekes at
det er behov for mer empirisk forskning innen feltet (Kothari, 20011®). Dette behovet

melder seg som falge av en rekke metodologiske problemer som kollektivt bidrar til & svekke

konklusjoner innen denne typen forskning (Ibid.:192).

Beaver (2002) mener at markedseffisiens fremstar som en av de viktigere forskningsfeltene
innen MBAR, som bade har hatt en stor innvirkningsomfortsattvil ha stor innvirkning
paforskningsomradede neste arene. Mye av reguleringen av finansiell rapportering bygger
pa premisset om at all tilgjengelig og offentlig regnskapsmessig infirmeais veere

reflektert av aksjeprisene. Forutsetningen om minimum et halvsterkt effisient marked ligger
altsa til grunn. Hvis markedet ikke er effisient, vil den finansielle rapporteringen veere mindre
effektiv. Investorer som benytter seg av et effisimarked, kan stole pa at aksjeprisene
reflekterer rik regnskapsmessig informasjon, og de trenger derfor ikke & matte prosessere all
informasjon direkte. Effisiente markeder vil ogsa fare med seg implikasjoner for
ressursallokering og produksjonseffektivitebe som bidrar til & gjgre markedseffisiens enda

mer attraktivt & forske neermere pa (Beaver, 2002, s4883% For forskerne innen
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regnskapsforskning er markedseffisient et sentralt punkt, da man som sagt forutsetter
effisiente markeder (i det minstelnsterke effisiente markeder) i forskningsdesignet. Dette
kan potensielt bidra til ulike konklusjoner som fglge av undersgkelsene, samtidig som at det
kan ha innvirkning pa forskerens valg av malevindu. Forutsetningen om markedseffisiens
pavirker ogsa fokerens fortolkninger av assosiasjonen som oppstar mellom aksjekurs og
regnskapsmessige starrelser (Ibid.:454).

4.7 Moderatoranalyse

Dersom en mistenker resultatene fra en undersgkelse til & divergere grunnet endrede eksterne
forhold, sa tviler man pa stuglis eksterne validitet. | slike tilfeller kan en derfor anta at en

annen faktor eventuelt pavirkeammenhengen melloden uavhengige og den avhengige
variakelen og at denne faktoren antakeligvis vil vaere en potensiell moderatorvariabel. En
moderatorvaribel endrer sammenhengen mellom to variabler (Mitchell og Jolley, 201

108). En moderatoranalyse benyttes til & undersgke om sammenhengen mellom to,variabler

er moderert av en tredje variabel, Z:

VY=P,+P X +P,Z +P:X xZ +e

I er en samling skjeeringspunkter medksen, en Yerdien for hver X = 0 (Aarnes, 2003

s 19.1 er regresjonskoeffisienten for,)X er regresjonskoeffisienten foragi
representeraregresjonskoeffisienten for interaksjonsleddetpresentererestleddetsom tar

med all variasjon som modellen ikke forklarer. Ved & forkaste nullhypotesen av atvil
detindikere at Z modererer sammenhengen mellom X og Y (Aguinis, Beaty, Boik, & Pierce,
2005, s. 94). Dersom man gnsker a thgmoteser som angar modererende effekter av
kategoriske variabler, vil metoden som benytter modererte multiple regresjoner veere valget
(Aguinis et al, 2005, s. 94). | var undersgkelse viavivendemoderatoranalystr abesvare
hypotese trehvor vi grsker & finne ut om mengden immaterielle eiendeler har en effekt pa

verdirelevans. Dettbeskriver vimer inngdendedelkapittel4.9.4, regresjonsmodell 2

4.8 Kontrollvariabler, datainnsamling og utvalg

Dette delkapitlet er utarbeidet for & forklare bakmen for var datainnsamling. Denne
innsamlingen avhenger blant annet av forskningsspgrsmalet, samtidig som at tidligere
forskning gir en fornuftig pekepinn pa hvilke variabler det kan vaere lurt & kontrollere for, og

som derfor kan opptre som relevantienne sammenheng. De farste avsnittene vil ta for seg
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valg av kontrollvariabler, der disse variablene henholdsvis omfatter risiko, vekst og
starrelseseffekter. Deretter tar vi en kikk pa var datainnsamling og utvalg, hvor vi opplyser

om hvordan vi gar frerfor & samle inn relevant informasjon.

4.8.1 Kontrollvariabler

Statistisk kontroll er mye anvendt i regresjonsstudier, med en intensjon om & tilfare slike
studier mer ngyaktige estimeringer av sammenhengen mellom variabler. Denne kontrollen
kan ogsa bich til mer konservativ testing av hypotesene, og/eller utelukke alternative
forklaringer for de empiriske funnene (Becker, Atinc, Breaugh, Carlson, Edwards og Spector,
2016, s. 157). Forskere inkluderer kontrollvariabler i sine undersgkelser for a kkeng Iu
alternative forklaringer i sine funn (Schmitt & Klimoski, 1991, sitert i Becker, 2005, s. 274),
og for & redusere feilleddet og @ke forklaringskraften (Schwab, 1999, sitert i Becker, 2005, s.
274). Valg av kontrollvariabler krever en overveid tilnaaigrnved at forskerne er sikre pa at

det finnes et behov for statistisk kontroll, samtidig som at det gir mening & inkludere
kontrollvariablene i studien. Dette kan forstdes som at forskere bgr utelate bruken av
kontrollvariabler dersom hensikten med disseiklare, og/eller hvis kontrollvariablene har
sveert usikre assosiasjoner med de andre variablene i undersgkelsen. Det er ogsa en vanlig
misoppfatning at flere kontrollvariabler, leder til sikrere funn, noe som ikke stemmer dersom
de kausale sammenhengekie er kjent. Dessuten vil et stort antall kontrollvariabler

redusere antall frihnetsgrader. | de tilfellene kontrollvariablene bare har en moderat korrelasjon
med den uavhengige variabelen, vil ogsa feilleddet gke, og forklaringskraften reduseres
(Beckeret al, 2016, s. 15859). Dersom en skal lykkes med statistisk kontroll i en studie,

ma forskeren ha et rasjonelt utvalg av kontrollvariabler, der disse er teoretisk fundamentert.
Det kreves ogsa en ngye og gjennomtenkt analyse, og forsiktig tolkniegudtater

(Ibid.:166).

Var undersgkelse er en regresjonsstudie mellom regnskapsinformasjon representert med en
eller flere uavhengige variabler og aksjekurs (var avhengige variabel). Aksjekursen vil
gjenspeilederegnskapsmessige stgrrelsene som fimfinansregnskapetersondisseer
verdirelevant Verdirelevansen er et mal pa hvor sterk denne sammenhengen er. Vart fokus er
a se i hvilken grad de immaterielle eiendelene (var moderator) assosierer med aksjekurs, og
dermed i hvilken grad slike eiendelan vaere med pa & forklare aksjekursen. Det er nylig

blitt utfart undersgkelser som viser at antallet verdirelevante regnskapsmessige starrelser gker

(Barth et al 2018, s. 32), noe som kan gjgre vart valg av kontrollvariabler utfordrende. Vi
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ansker hedr ikke a inkludere for mange kontrollvariabler, da dette ifalge Beztkalr (2016)
kan fare til bade sterre residualer og mindre forklaringskraft. Vi inspireres av tidligere
forskning, og vil i de neste avsnittene se neermemkpaomiske faktorer sormak tenktes a

pavirkeaksjekursemvor dissarespektivt gar ut pa selskapets risiko, vekst og starrelse.

Risiko

Tidligere forskning har rapportert lav forklaringskraft pa regnskapsmessig resultat assosiert
med resultat og avkastnirigev, 1989, Sitert i Ogga 2017, s. 38). En mulig forklaring pa

dette kan veere at det ikke blir kontrollert for risiko (Ortega, 2017, s. 38). Vi vil benytte
gjeldsgrad som et mal pa risiko, hvor vi har hentet inspirasjoMifter og Modigliani

(1963) sin kapitalstrukturmodedbm tar utgangspunkt i at nar et selskap gker sin gjeldsgrad,
som uttrykkes som gjeld i forhold til egenkapital, vil selskapets verdi pa egenkapitalen gke pa
grunn av gjeldens tilhgrende skattefordeler. Leland (1994) argumenter pa sin side for at
selskapsegrdien ikke utelukkende vil gke. Dette fordi gjeldskostnadene til slutt vil

overskygge skattefordelene. Gjeldsgraden vil ogsa pavirke selskapets verdi, grunnet
markedets persepsjon av den underliggende verdien. Slik persepsjon kan eksempelvis
relateres tiselskapets evne til & handtere en hgy andel gjeld, noe som kan anses som positive
signaler til markedet (Ross, 19& 3334). Annonsering av opptak av ny gjeld kan derfor
signalisere positive nyheter. Dette er fordi banken ktedittinstitusjonerkantenkes a ha

tilgang til innsideinformasjon, og det kan derfor tenkes at selskapet ville fatt avslag dersom
negative nyheter dukket opp under laneprosedsmma 1985, sitert i Hull, 1999, s. 33).
Samtidigkandet tenktesait mer gjeld isolert sett indikelt@ayere egenkapitalrisiko, noe som

kan redusere virkelig verdi @genkapitalenVi kan derfor anta at gjeldsgraden vil ha en
innvirkning pa selskapsverdien og at det vil gjenspeiles i aksjekursen. P& bakgrunn av disse
antagelsene vil vi bruke forholdet Hoen gjeld og egenkapital som en kontrollvariabel pa

risiko.

Vekst

Barth et al (2018) viser til at et stgrre antall regnskapsvariabler har fatt gkt verdirelevans med
tiden. Deres omfattende undersgkelse basert pa regnskapsinformasjon i perioden mellom
1962 og 2014, viser tydelige tegn pa at variabler tilknyttet selskapets vekst og
vekstmuligheter er blitt mer relevante. Spesielt kontantstrammer, salgsvekst og resultat per
aksje viser en signifikant gkning i & bidra til & forklare aksjekursene i 2010eegjorde pa

60-tallet (Barth et aJ 2018, s. 23). Vi kan ogsa vise til ulike typer forskning som anvender
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salgsvekst som en forklaringsvariabel. en slik studie, hvor vekst er benyttet som en
forklaringsvariabel, er blant annet utfgrt av Gong og Wang (R0 forsgker de a finne ut
om verdirelevansen tilknyttet kostnadsfaring av FOU er blitt endret som konsekvens av
overgang frdJS-GAAP til IFRS.De benyter segav FOU kostnader oglen arlige endringen

i netto resultasom kontrollvariabler i sin underselse(Gong og Wang, 2016, s. bDe

finner en positiv korrelasjon mellom FOU kostnader og aksjeavkastning, og en signifikant
korrelasjon mellom aksjeavkastning og vekst (ibid.:54). Alternativt forsgker Francis, Hanna
og Vincent (1996) sin artikkelblart annet aindersgkéavilken effekt nedskrivningenar pa
aksjekursen Her anvendes salgsvekst som et historisk mal pa ytelse, og det antas, i denne
undersgkelsen, at bransjer med negativ salgsvekst, sannsynligvis foretar mer nedskrivning.
De benytter derfogjennomsnittlig, industriell salgsvekst som en av forklaringsvariablene
(Francis et al, 1996s. 123). Inspirert av tidligere forskning, og artikkelen til Barth et al

(2018), velger vi & inkludere relativ salgsvekst som en kontrollvariabel i var studie.

Starrelse

Kontrollvariabelen tilknyttet selskapets stgrrelse kan ansees som en ytterligere kontroll av
starrelseseffektesomgjennomgatt i delkapittel 4.5. Sma selskaper kan holdes pa et lavt
regnskapsmessig resultat lenger enn hva stgrre selskap&etan.foreslatt at stgrrelse er

en mulig risikofaktor som kan forklare den negative relasjonen mellom stgrrelse og
gjennomsnittlig avkastning (Fama & French, 1998)9 artikkelen til Fama og French

(1993) poengteres det ytterligere at starrelse mgdeirkning pa verdien av selskapet. Hos

de amerikanske bgrsene New York Stock Exchange (NYSHEptgnal Association of
Securities Dealers Automated QuotatigNASDAQ). Gruppen med de smé aksjene var pa
3616 av det totale antallet pa 4797 i 1991. ibiss for at gruppen med de sma selskapene
representerte mesteparten av det totale antallet, sa var deres samlede verdi kun 8% av totalen
(Ibid.:8). Disse tallene er gamle, men representerer likevel giagisrrelse kan veere

nadvendig & kontrollere forForskning basert pdS-GAAP-datai perioden 19531993, viser

blant annet at selskapets starrelse pavirker verdirelevansen til regnskapet (Collins, Maydew
og Weiss, 1997). Det tydeliggjares at starrelsen pa selskapet har en negativ relasjon med
verdirelevansn av regnskapsinformasjon (Collins et 4097, s. 56). Arsaken til dette kan
relateres til at stgrre selskaper ofte har flere og varierende informasjonskilder som kan
knyttes til selskapet. Mindre selskaper har pa sin side, ofte mindre tilgjengetipasjon og
investorer er mer avhengig av regnskapet for a ta beslutninger. | tillegg til a skalere de ulike

regnskapsvariablene med antall aksjer, velger vi i samsvar med Barth og Kallapur (1996) a
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inkludere en kontrollvariabel som uavhengig variabel. &yiter den naturlige logaritmen
av de totale eiendelene til selskapet som en kontrollvariabel for starrelse.

4.8.2 Datainnsamling og utvalg

Var undersgkelse baserer seg pa innhenting av norske regnskapstall, der
regnskapsreguleringen skjer i trad med $Belskaper som falger IFRS er i hovedsak
barsnoterte, da barsnoterte foretak er palagt & fare regnskapet sitt etter dette
regnskapsspraket. Utvalgsrammen bestar derfor av selskaper som er registrert pa Oslo Bars,
sidenOslo Bgrs ASA per dags dato er deste som opererer de regulerte

verdipapirmarkedene i Norge (Oslo Bars, ulox. & kunne opparbeide nok informasjon til &
utfare regresjonstester av hgy kvalitet, kreves gjerne en viss mengde observasjoner. For & na
gnsket mengde regnskapsinformasjoiigeevi & innhente data fra samtlige selskaper pa

Oslo Bgrs, over en seksarig periode mellom 2012 og 2017. Vi utelukker i midlertidig
selskaper som er registrert pa Oslo Axess og Merkur Market, som begge er markedsplasser
regulert av Oslo Bars ASA. Arsakéihdette valget, er at Oslo Axess er en markedsplass
tilpasset selskaper med mindre enn tre ars historikk, og at Merkur Market er en handelsplass
med betydelig feerre og enklere noteringskrav, som for eksempel ingen krav til bruken av
IFRS (Oslo Bars, u.f

Listen over regnskapsinformasjon vi gnsket & samle inn under hvert selskapsar, oppsummerer

vi slik:

O«

Selskapets totale antall aksjer ved arsslutt.

O«

Siste registrerte aksjekurs bade i slutten av desember og slutten av mars.

O«

Sum salgsinntekter.

O«

Selskapet arsresultat.

O«

Total egenkapital, balansefart 31/12.
Total gjeld, balansefart 31/12.

O«

Sum eiendeler, balansefart 31/12.

O«

Sum immaterielle eiendeler, balansefart 31/12.

O«

O«

Sum goodwill, balansefgrt 31/12.

Sombeskrevet listen overinnhentewvi antall aksjeved arssluttDette gjer vi for &
kontrollerefor starrelseseffekter (skelkapitteld.5, Starrelseseffektgrhvor v bruker antall

aksjer for & oppna sammenlignbare data mellom selskapene. For & kunne gjare undersgkelsen
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mer robust, velgevi i tillegg til aksjekurdor slutten av areé samle inn aksjekursen i slutten

av mars maned. Vi beskriver dette neermeegresjonsforutsetningenbeudd og tiltak(se
delkapittel 410.1, brudd og tiltak Innsamling av data om salgsinntekter, egenkapital, gjeld
og eendeler kan tilskrives behovet for de ulike kontrollvariablesgedelkapitte4.8.1,
kontrollvariabley. Arsresultat og egenkapital exgnskapsmessige stgrrelseanvenderfor &
utfgreundersgkelsenmmaterielle eiendeler og goodwdt sentrale regkapsstarrelsesom
studien har som hensikt & undersgke naernogrei kategoriserer som tidligere nevnt, alle
immaterielle eiendeler unntatt goodwill som andre immaterielle eiendeler. Data om antall
aksjer fant vi pa nettsidene til Nordnet, mens alleedsfsene ble hentet fra Oslo Bars sin
ajourfarte historiske statistikk. All gvrig regnskapsinformasjon ble hentet ut fra databasen til
Proff Forvalt, dersom informasjonen var tilgjengelig. | de tilfellene de relevante
regnskapstallene ikke var tilgjengelgpm falge av at regnskapsdataene ikke fantes pa Proff
Forvalt, valgte vi & ga inn i hver enkelt arsrapport for & sikre riktige tall. Vi benytter Excel til
a organisere innsamlet regnskapsdata, og ved hjelp av dette programmet kan vi kalkulere de
ulike skalerte variablene, som danner grunnlaget for undersgkelsen. Ferdig innsamlet data
overfgres dermed til programvaren Statistical Package for the Social Sciences (SPSS), for

videre analyser.

Selskapsarene som ble inkludert i utvalget matte dessuten ogpfgkade kriterier for &
kunne innga i undersgkelsen:
Rapportere etter IFRS i perioden 262@217.

O«

O«

Ha komplette arsrapporter.

O«

Arsregnskapet/regnskapsaret avsluttes 31. desember.

O«

Ikke veere klassifisert som et holdingselskap.

Ma kunne oppgi salgsinntekter.

O«

Under datainnsamlingsprosessen var 191 ulike selskaper notert pa Oslo Bgrs, noe som
potensielt kunne gi oss godt over 1100 observasjoner. Grunnet overnevnte kriterier, endte vi
opp med et utvalg pa 642 observasjoner. Denne kraftige reduseringen avieetiaihsjoner
skyldtes hovedsakelig to ulike arsaker som kan relateres til de satte kriteriene. Den ene
arsaken var at mange selskaper ikke var notert pa Oslo Bars tev@ehieden 2012017,

mens den andre arsaken kan tilknyttes selskaper med mangippoeterte salgsinntekter.

Pa forhand hadde vi riktignok forventet et relativt stort frafall av observasjoner, siden

selskapene innenfor finansg banksektoren har en annerledes oppbygging av

51



resultatregnskapet og balansen. Dette gjar det utfordremitéuélére disse sektorene, da vi

er avhengige av & samle inn sammenlignbare tall. Likevel ble vi overrasket over hvor mange
selskaper vi ble nadt til & utelukke pa grunn av manglende rapportering (ref. farste kriterium).
Vi mistet henholdsvis 44 og 40 sedgler pa bakgrunn av disse to kriteriene, og komplett
datasett klargjort for innledende analyser bestod til slutt av 107 ulike selskaper.

Som tidligere nevnbm markedseffisiens, sa vil et halvsterkt effisient marked eksistere der
aksjekursen er forveet a reflektere offentlig tilgjengelig informasjon, inkludert
regnskapsinformasjon, mens aksjekursen ved et sterkt effisient marked vil reflektere all
informasjon til enhver tid (Fama, 1970, s. 383). Vi kan riktignok ikke forvente at Oslo Bgrs
er et sterkeffisient aksjemarked, ei heller halvsterkt, da Oslo Bgrs er av en relativt lite
marked i forhold til NYSE elleNASDAQ. Vi forutsetter likevel at det utvalget vi ender opp
med, etter & ha luket ut selskaper som ikke tilfredsstillemev@te kriterierhar alsier som

er tilstrekkelig markedseffisiente.

4.9 Vare regresjonsmodeller

Empiriske modeller som blir brukt for 8 male verdirelevansen, er ofte basert pa den sakalte
residualmodellen, som er utledet av dividendemodellen:

»

V.=v.+Y RTE [X?+T]

=
Som tidligere beskreves¢ delkapittefi.2.3 Ohlsonmodellehn uttrykker Ohlsormodellen
markedsverdien av egenkapitalen som en lineger funksjon av regnskapsmessig resultat og
bokfart egenkapital. Modellen holder for alle typer regnskapsmodeller sa lenge
forutsetningen om cleanmplus er gitt. Her uttrykkes residualmodellen sam Y, der
residuale er definert som forventet regnskapsmessig avkastning utover avkastningskravet
(Beisland, 2012)Dersom man antar at avkastningskravet er eksogent gitt, vil
egenkapitalverdiemeere et produkt av balansefart egenkapital og arsresultat. Vi vil i likhet
som mange andre verdirelevansforskere, bygge neégresjonsmodellened utgangspunkt i
denne residualmodellen (Ohlsonmodellen). Modellen fungerer som et utgangspunkt for

prismodelen, som blant andre Collins et €1997) benytter seg av i sin studie:
P, =ay+ UIEL:—’_UQB V:':r T gy

i

Prismodellen sier at aksjekurs (P) kan uttrykkes som en funksjon av resultat per aksje (E)
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pluss bokfart verdi av selskapet per aksje (Collins et al, 1997, s. 45). Vare regredjelfesmo
vil ogsa ha denne prismodellen som standardmodell, hvor eneste forskjell er at vi bruker
benevningene EPS og EK som resultatkfart verdi per aksje (selkapittel 4.9.1
regresjonsmodell 1.aYi vil benytte oss av to typer regresjonsmodelledre

regresjonsanalyser de farste analysene, der vi tester de to farste hypotesene, skal vi
anvende en multippel regresjonsmodell i tre ulike varianter. Dette er var standardmodell, og
disse vil vi fra nd omtale som regresjonsmodell 1.a, 1.b og 1.cuEippe!

regresjonsmodell er enkelt forklart en regresjonsmodell som inneholder flere
forklaringsvariabler (tar hensyn til flere uavhengige variabler)&@rm(ubge, 2014, s. 267).

Med multippel regresjon vil vi ikke bare kunne forklare den avhengige edeialmgyaktig,

men vi vil ogsa kunne identifisere hvilken uavhengig variabel som har starst effekt (Mitchell
og Jolley, 2013, s. 6994 c neste sidenil vi gi en visuell presentasjav vare ulike

varianter av regresjonsmodellRisseanalysendlir kjgrt med oguten kontrollvariabler

hvor disseer posisjonert til hgyremodellene en egen boks.
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4.9.1Regresjonsmodelll.a

Figur 2 - Visuell presentasjon av regresjonsmodell 1.a

Regresjonsmodell 1.a
P, =0t EPS, +a,FK, T€,
Regresjonsmodell 1 @ned kontrollvariabler)

P, =ay+oEPS,,+ 0LEK, + 0 LEV  + 0, REVGR, + 0;SIZE  + €,

i

Der

Py = Adksjekurs for selskap i pa tidspunkt 1.

EPS;, = Resultat per aksje for selskap i pa tidspunkt t.

EK;, = Bokfort verdi av egenkapitalen per aksje for selskap 1 pa tidspunkt t.
LEV = Gjeldsgrad for selskapet i pa tidspunkr t.

REV GR,;, = Relariv salgsvekst for selskapet i pa tidspunkz 1.
SIZE;, = Den naturlige logaritmen til eiendeler for selskap i pa tidspunkt t.

€ = Feilledd for selskap i pa tidspunkt t.



4.9.2Regresjonsmodelll.b

Figur 3 - Visuell presentasjon av regresjonsmodell 1.b

Regresjonsmodell 1.b

P, ,=0y+0,EPS, +0,EK IN,, + a;INT,, + €,

Regresjonsmodell 1.b (med kontrollvariabler)

P, =0+ 0,EPS,,+ EK_IN,,+ 0;INT,, + 0, LEV,, + asREV GR,, + asSIZE,, + €,,

Der
P it
EPS,,
EK_IN,,
INT,,

LEV ;,

REVGR,,

SIZE,,

€ir

= Aksjekurs for selskap i pa tidspunkt t.

= Resultat per aksje for selskap i pa tidspunkt t.

= Bokfort verdi av egenkapitalen fratrukket im. eiendeler per aksje for selskap i pa tidspunkt t.
= Bokfort verdi av immaterielle eiendeler per aksje for selskap i pa tidspunkt t.

= Gjeldsgrad for selskapet i pa tidspunkt t.

= Relativ salgsvekst for selskapet [ pa tidspunkt t.

= Den naturlige logaritmen til eiendeler for selskap i pa tidspunkt t.

= Feilledd for selskap i pa tidspunkt t.
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4.9.3Regresjonsmodelll.c

Figur 4 - Visuell presentasjon av regresjonsmodell 1.c

Regresjonsmodell 1.c

P,,= 0+ a,EPS,,+ ,EK_IN,,+ a;GW , + ,0INT,, + €,,

Regresjonsmodell 1.c (med kontrollvariabler)

P, =a,+0,EPS,, +0,EK_IN,, +a,GW,, +a,0INT,, +a;LEV , + a,REV GR,, + 0,SIZE, +€,,

L

Der
P it
EPS,,

EK_IN,,

G

it
OINT,,

LEV;,

REVGR,,

SIZE,,

€1

Aksjekurs for selskap i pa tidspunkt t.

Resultat per aksje for selskap i pa tidspunkt t.

Bokfert verdi av egenkapitalen fratrukket im. eiendeler per aksje for selskap i pa tidspunkt t.
= Bokfort verdi av goadwill per aksje for selskap i pa tidspunkt 1.

= Bokfert verdi av andre immaterielle eiendeler per aksje for selskap i pa tidspunkt t.

= Gjeldsgrad for selskapet i pa tidspunkt t.

= Relativ salgsvekst for selskapet [ pa tidspunkrt t.

= Den naturiige logaritmen til eiendeler for selskap i pa tidspunkt t.

= Feilledd for selskap i pé tidspunkt t.
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4.9.4Regresjonsmodell

Modellen som skal teste hypoteaemmer treer en multippel regresjonsmodell med
interaksjonsldd (moderator), som vi kaller regresjonsmodgke figur 5) En moderator er

en variabel som enten kan forsterke, svekke eller reversere effekten av en annen variabel
(Mitchell og Jolley, 2013, s. 699). Interaksjonsleddene i var modell utfolder seg som
dummyvariabler, der dummyvaribye oppnarverdien 1 dersom de oppfyller vare definerte
krav omtilstrekkeligmengdemmaterielle eiendeleng verdien 0 dersom ikk&lodellen vil
teste moderatéhgye nivaer av slike eiendeler. Vi definerer kravene veehgtte ulike
statistiske mal som gjennomsnitt, median, og tredje kvartil av de immaterielle eiendelene,

med utgangspunkt i hele utvalgB®egresjonsmodeR kjgresderfor i treomganger

Figur 5 - Visuell presentasjon av regresjonsmodell 2

Regresjonsmodell 2
P, =ay+0,EPS;,+ 0 EK;,+ :EPS_DUM,; + a,EK_DUM,, + €,

Der

P, = Aksjekurs for selskap i pa tidspunkz .

EPS,, = Resultat per aksje for selskap i pa tidspunkt .

EK;, = Bokfort verdi av egenkapiralen per aksje for selskap i pa tidspunkt .

EPS_DUM,;, = Dummyvariabel som gir verdien 1 eller O avhengig av mengde immaterielle eiendeler for selskap i pa tidspunkt £,
EX_DUM,;, = Dummyvariabel som gir verdien 1 eller 0 avhengig av mengde immaterielle elendeler for selskap i pa tidspunkt 1.

€ = Feilledd for selskap i pa tidspunkt t.

it
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4.10 Regresjonsforutsetninger

Metodekapitlet avsluttes med kart giennomgang ade ulike regresjonsforutsetningene.
Dennegjennomgangner ngdvendidor a sjekkei hvilken gradregresjonsmodeltee vare
oppfyller disse foutsetningene. Vi starter med a gi en generell beskrivelse av de ulike
forutsetningene, fremstilt av Berry (1993), far vi fortsetter mebttegrundigere
gjennomgang av de regresjonsforutsetningene vi anseviktigst & fokusere pa i vare
modeller All e regresjonsforutsetningene star systematisk og spesifikt nevnt i ve8kegg (
vedlegg9.2, regresjonsforutsetningeilil sist redegjar vi for eventuelle brudd og hvilke
tiltak som er gjort.

William D. Berry (1993) redermgjd&gsumptoikems di,Un
regresjonsforutsetninger. Forutsetningene omhandler primaert egenskapene til de uavhengige
variablene, og hvordan disse variablene pavirker hverandre. For at forutsetningene skal
oppfylles ma de uavhengige variablene blant anse kvantitative eller dikotome, de ma
variere, de skal ikke korrelere med restleddet og det ma veere lik spredning blant residualene
(homoskedastisitet). | tilegg ma det veere fraveer av perfekt multikollinearitet mellom
variablene og residualene skal ikkarrelere med hverandre (mangel pa autokorrelasjon). En
residual kan sees pa som differansen mellom observert verdi og tilpasset verdi (Anscombe og
Tukey, 1963, s. 141). Den avhengige variabelen skal samtidig ogsa vaere kvantitativ,
kontinuerlig og ubundgBerry, 1993, s. 12). Dersom de farste sju forutsetningene, gjerne

kalt GaussMarkov forutsetningen@ppfylles, vil estimatene, gitt ordinary least square

(heretter omtalt som OLS) regresjon, vaere uten malefeil og effisiente. Alternativt kan en

kalle slke estimater for BLUEBest Linear Unbiased Estimatoggtt at forutsetningene er
tilfredsstilt (Berry og Feldman, 1985, s. 15). Anvendbarheten til-@&t8natene avhenger av

at forutsetningene oppfylles, slik at de egner seg til & bli brukt i statistister, der for

eksempel malet er & gjennomfgre tester av statistisk signifikans (Berry, 1993, s. 12). Den
attende, og siste forutsetningen omhandler normalfordelte verdier for de uavhengige

variablene.

Ferdig innsamlet forskningsdatd i var undersgklseinneholde variabler som er
kvantitative eller dikotome, i tillegg til at samtlige variabler vil inneholde variasjon. De
avhengige variablene, som i vart tilfelle er aksjekurs i slutten av aret og aksjekurs i slutten av

mars, vil ogsa antas a veere kitive og kontinuerlige. Vi velger derfor & ga litt neermere
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inn pa forutsetningene som omhandler multikollinearitet, homoskedastisitet, autokorrelasjon
og normalfordeling. For at vi skal kunne sikre oss effisiente resultater som er beheftet med
minst mulg malefeil, er det viktig at vi gjar oss bevisst disse forutsetningene. Ulike tester av
datasettet vart i SPSS, skal bidra til & identifisere eventuelle brudd pa disse forutsetningene
og hjelpe oss a sikre best mulige estimater. Korreksjoner og fremgateysom fglge av

brudd beskrives ytterligere i neste delkapittel(.1).

Fraveer av perfekt multikollinearitet betyr at det ikke eksisterer et eksakt lineegert forhold
mellom to eller flere uavhengige variabler (ibid.:12). | SPSS vil vi sjekke om vaseatat
oppfyller denne forutsetningen, ved & utfare en korrelasjonsanalyse mellom de ulike
variablene som anvendes i vare regresjonsmodeller. Her kan vi, som forutsetningen tilsier,
ikke godkjenne noen verdier tilsvarende 1 ellerDer perfekt multikolliearitet kan tolkes

som et identifiseringsproblem, sa vil relativt hgye verdier av-jpésdekt multikollinearitet

pa sin side veere et statistisk problem. Dette statistiske problemet oppstar som falge av at
korrelasjonene mellom de uavhengige variablerferestore til & tydeliggjare eller presisere
estimater for de ulike effektene som de uavhengige variablene skaper (ibid.:27). Dersom de
uavhengige variablene korrelerer med en verdi pa over/unded,9,@ller at VIFverdiene

er over 1Cantydes det at pblemene med multikolinearitet er sa store at variabelen som
forarsaker dette bgr forkastes (Ubge, 2014, s. 271). Vi vil derfor helst se verdier godt
innenfor dette intervallet. Resultatet fra korrelasjonsanalggevil—verdienevil foreligge i
neste kaptel vedrgrende analyse og resultdte tabell 3 korrelasjonsanalysg tabell 4

regresjonsresultater etter uteliggeranalyse)

Forutsetningen om homoskedastisitet, betyr at variansen av residualen forventes a vaere
konstant (Berry, 1993, s. 12). Homoshstisitet kan ogsa sees pa som variansen av den
avhengige variabelen. Arsaken til at bade den avhengige variabelen og residualen i dette
tilfellet, kan ga under samme terminologi, er som falge av at den avhengige verdien og
residualen skilles av en konstannenfor ethvert sett av uavhengige verdier. Som en direkte
konsekvens av denne konstanten, sa vil variansen av den avhengige variabelen og residualen
veere identisk (ibid.:7-Z3). | de tilfellene man har residualer som ikke har konstant varians,
eksisteer heteroskedastisitet. Ved tilstedeveerelse av heteroskedastisitet er til stede vil OLS
koeffisientene fortsatt kunne veere uten malefeil, men ikke effisiente (BLUE) (ibid.:67).

Ifglge Berry og Feldman (1985), sa vil en mild grad av heteroskedastisitetrha |

innvirkning pa signifikanstester, men kan i motsatt tilfelle, hvis hgy heteroskedastisitet, fare
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til feilaktige funn og svekke analysen. En kan ved hjelp av visuell undersgkelse av
sammenhengen mellom de standardiserte residualene og de standardisasielene

innenfor et plott, sjekke om denne forutsetningen er oppfylt. Det er gnskelig at residualene
tilfeldig sprer seg rundt-9erdien (den horisontale aksen), som viser en relativ jevn fordeling.
Heteroskedastisitet er pavist dersom residualeke ék jevnt fordelt rundt denne aksen
(Osbhorne og Waters, 2002, s. 4). Ved & anvende SPSS, kan vi kjgre et scatterplott for &
kontrollere om denne forutsetningen er oppfylt i var modell. Resultatene fra en slik

undersgkelse ligger i vedle@d.3 normalforeéling og heteroskedastisitet)

Forutsetningen kjent som fraveeret av autokorrelasjon eller tidsseriekorrelasjon, gar ut pa at
residualen for ulike observasjoner ikke korrelerer. Autokorrelasjon vil ofte veere en utfordring
innenfor tidsserigegresjoner. Dite skyldes i stor grad at naveerende verdier av variabelen er
positivt korrelert med tidligere verdier. Variabler som endres inkrementelt over tid, har en
tendens til & veere autokorrelerte. @konomiske variabler som i mange tilfeller gker over tid,
som foreksempel kostnadene eller inntektene som genereres innenfor et selskap vil veere
autokorrelerte (Berry, 1993, s. 67). Innen tidsseriedata, sa vil verdien pa residualene vaere
predikert som et resultat av de foregdende residualene. Eksempelvis dersoneresklutd

veere negativ pa fagrste malepunkt, vil den sannsynligvis veere negativ ogsa ved det neste
malepunktet (ibid.: 80). Selv om autokorrelasjon skulle veere til stede, sa vil OLS
koeffisientene fortsatt kunne veere uten malefeil, gitt at de andre fovintgete er oppfylt

(ibid.: 67). Fraveer av autokorrelasjon vil i var undersgkelse, trolig ikke kunne oppfylles, da vi
i var panelstudie behandler ulike gkonomiske variabler som endres over tid. Vi kan
imidlertidig foreta en DurbiWatson test for & avdekkam autokorrelasjon til stede i vare
residualer (Tunali og Batmaz, 2000, s. 311). Vi anvender SPSS for & utfare denne typen test,

da DurbinrWatson ligger inne som en funksjon i programmet.

Forutsetningen om normalfordelte residualer er den siste forutgetnvi velger a legge vekt
pa. For hvert sett av verdiene for de uavhengige variablene, vil residualene vaere
normalfordelte (Berry, 1993, s. 12). Flere viktige egenskaper innen OLS koeffisient
estimering avhenger ikke av en slik normalfordeling. GaWiagov teoremet, som har til
hensikt & oppna effisient estimering uten malefeil er fortsatt gyldig uten en slik fordeling.
Forutsetningen har likevel stor betydning nar det gjelder & utfare tester av statistisk
signifikans for koeffisientene og etableringkonfidensintervaller. Stgrrelsen pa utvalget

spiller ogsa en avgjgrende rolle i den forbindelse. Sma utvalg er i stgrre grad avhengig av at
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residualene er normalfordelte, slik at man kan rettferdiggjgre statistiske tester av modellen.
Nar en pa en annerdsi har et stgrre utvalg, sa sikres dette via sentralgrenseteoremet. Dette
vil si at jo stgrre utvalg, desto mindre trenger en & bekymre seg for at denne forutsetningen er
oppfylt (ibid.:81-:82). Uavhengig av starrelsen pa vart utvalg, velger vi a utfouelgs
inspeksjoner av vare residualer, og se i hvilken grad de er normalkéoidette kan gjgres

ved a se pa skjevhetsmal og spisshetsmal, henholdsvis skewness og kurtosis i SPSS. Neste
trinn er & foreta sakalte uteliggeranalyser, hvor SPSS lar os#iggatekstremverdier som

|l igger |1 datasettet. Her har vi muligheten
datasettetsomi mange tilfellervil resultere iet mer normalfordelt og representativt utvalg.
Uteliggere kan for eksempel oppsta songdézhv malefeil, avliesningsfeil eller tastefeil, mens

det i andre tilfeller kan bero pa riktige observasjoner av unormale fenomener (Anscombe og
Tukey, 1963, s. 146). Regresjonsmodellene og analysene vare vil bli kjgrt bade far og etter
uteliggeranalysen. ésultatene finnes i vedlegg.4.3 regresjonsresultater for

uteliggeranalyse otabell 4regresjonsresultater etter uteliggerandlyse

4.10.1 Brudd og tiltak

| dette delkapittelet vil vi belyse mulige brudd pa regresjonsforutsetninger og hvilke tiltak vi
har gjort. Tabellen under tar for seg verdier som vil hjelpe oss a identifisere mulige brudd pa

regresjonsforutsetningene.

Tabell 1 - Verdier tilhgrende regresjonsforutsetninger

Modell 1. A Modell 1. B Modell 1. C Modell 2

Uten kontrollv. Med kontrollv. Uten kontrollv. Med kontrollv.  Uten kontrollv. Med kontrollv. Median ~ Gjennomsnitt 3. Kvartil
Durbin-Watson 1.529 1.426 0.556 0.549 0.449 0.456 0.478 0.452 0.453
VIF - Gjennomsnitt 1.100 1.132 1.092 1.125 1.092 1.119 8.337 4.181 4.121
VIF - Maksimumverdi 1.100 1.313 1.136 1.253 1.143 1.258 12.437 6.192 6.128
VIF - minimumsverdi 1.100 1.004 1.031 1.004 1.041 1.004 4.313 2.172 2.114
White - heterskedastitet P>|t| * * * * * * * * *
Skjevhet 2.091 2.064 2.028 2.09 2.12 2.17 1.999 2.12 2.111
Spisshet 6.968 6.859 8.831 8.48 8.408 8.209 7.029 7.215 7.192
* White-test indikerer Heteroskedastitetsproblemer P> |t|

Vi begynner med a undersgke om datasettet Isrezke verdierVeda benytte en
kombinasjorsjeckka v r esi dual ens standardavvik over 3
4/N, reduserer vi vart datasett fra 642 til 629 observasjoner. Videre undersgker vi om det
eksisteer problemer med multikollinearitesomgjaresved a se pa korrelasjonsverdigne

hvor disseikke burde veere stgrimindre enn 0,80,9. Dette ses i sammenheng med-VIF

verdiene Kollinearitetertil den uavhengige variabelen vil gke med MAgrdien, hgyere

verdier kan derfor veere mer prolvatiske. Verdien viveere etall fra 10g oppoverog som
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hovedregebgar verdien veereinder 10 Dersom verdien er hgyere enn dette vil variablene
ansees somsterktkollineaergDamodar og Dawn, 2009, s. 340are modeller har tilhgrende
VIF-verdier som elave, med unntak av regresjonsmodeth@ddummyvariabel for median

som tyder pa at det emultikollinearitetsproblemeirdenne regresjonsmodellen.

Det ser ogsa ut til at vi haoen problememedheteroskedastieti vare regresjonehvilket
tydeliggjaresi scatterploten av residualene i regresjonsmodeligger ivedlegg Se
vedlegg9.2 normalfordeling og heteroskedastigit&ti kontrollerersamtidigdette med en
White-test (Berry, 1993; White, 1980). Dersom P>[t| er lavereDebimtyder det patavi har
problemer med heteroskedastisitet. | tabellen over vises det brudd i forutsetningamaam

av homoskedastisitetyvor dissebetegnes med stjerne (*). Vi benytter derfor WAitsterte
standardfeil. Dette vil gi et bedre estimat pa standardfeiéesom det er problemer med
heteroskedastisitet i dataseit®tvedlegg9.7, for nye Whitejusterte standardfgil Videre

harvi testetfor autokorrelasjon i datasettet vedj@annomfae Durbin-Watson tester, se vare
Durbin-Watson verdieangitt i tabelen over. Disse skal helst gi resultater mellom 1.5 og 2.5.
menField (2009)mener at verdier under 1 eller over 3 er verdier sman bgr undersgke
neermereFlere av vare regresjonsmodeller gir verdier under dette, med unntak av madell 1.
Vi kontrollererfor autokorrelasjon pé tvers av arene ved a lage dummyvariabler for det
enkelte ar og inkluderer disse i regresjonsmodellene vare. ghetsssamtidig en

indikasjon pa om heteroskedastisiteten er drevet av autokorrelasjon. Ved a kontrollere for

arseffécter kan vi ikke se at resultatene blir pavirket nevneverdig.

Var test av normalfordelingen av residualene tyder ogsa pa at eitieeer normalfordelt i
samsvar med hva regresjonsforutsetningene krever fovertdgene til ttestene skal veere
valide.Vi undersgker forutsetningen om normalfordelingen ved & se pa den normalfordelte
sannsynlighetsplotten sowst i vedlegg(Se vedleg®.3, normalfordeling og
heteroskedastisitetier bar residualene samles rundt detielinjen. Residualene falger

ikke linjen, noesom girindikasjonerom at residualene ikke er normalfordelte. West, Finch

og Curran (1995) skriver at datasettet avviker betydelig fra normalfordeling dersom skjevhet
har en verdi over 2 og spisshretren verdi over 7. Logaritmetransformerikgn redusere
problemene med normalfordeling, og Behyttesnoen ganger som et tiltak til & redusere
heteroskedastisitet og skjevi{f®tamodar og Dawn, 2009, s. 166). Vi gjar derfor et forsgk

med & justere aksjekursene for den naturlige logarifingrDette resulterer én fordeling
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som ligger langt neermere en normalfordelingn forverrer bad¥ , forutsetningen om
heteroskedastitetg autokorrelasjon. De uavhengige variablene logaritmetransformerer vi

ikke, da denne metoden er darlig egnet foiiakeller som har negative verdier.

Vi har i tillegg forsgkt en testegsmodell som presenteres i artikkelen til Tempelton (2011)
denne modellen transformeres variablene til normalfordeldegte gir oss gode resultater
som kun gir brudd pfaveeret avautokorrelasjon med en verdi p67. Resultatener
presentert i vedleg(Se vedlegd.6, to-stegsmodell)Vi velger likevel a ikke benytte denne
metodenda deme er litei bruk i regnskapslitteraturefror a gkestyrken tilvare resultateng
reliabilitetentil undersgkelsgrgjennomfarer vi ogsa en robusthetstest for vare hypoteser og
tilhgrende regresjonsmodeller. Dette gjar vi vedsiealle regresjonenened aksjekurs for
slutten av margGrunnen til at vi utfarer en slik robusthetsi@sed aksjekiseneregistrert i
slutten av marser at markededermedhar hatt tilstrekkelig med tid til éeflektere
regnskapsinformasjonemankener at regnskagpnformasjonepsannsynligvier blitt
absorbert av markedeenstarre gradire maneder ettat regnkapsaret er avsluttetnn pa
selve avslutningstidspunktd®esultatene fra robusthetstesten presenterdiegg Se

vedlegg9.5, robusthetstekt
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5. Analyse og resultater

5.1 Innledning

Dette kapitlet hatil hensikt & gi en konkret ogkfattet giennomgang av de ulike analysene.
Samtlige resultater vil bli oppgitt, og oppsummert i oversiktlige tabeller. Farst ut presenteres
var deskriptive statistikk, hvor vi kun kommenterer de rigtefallendeesultatene.
Deretterfremstiller vi resultatene frekorrelasjonsanalysen. Avslutningsvis presenterer vi
resultatene av vare ulike regresjonsmodeller, hvor vi finner svar pa om vi kan bekrefte eller
avkrefte vare hypoteser. Denne siste delen av kapitlet er viet en del plass, da vi gnsker a
knytte vare funn opp mot varegresjonsmodellé¢som vist i delkapittes.9). Vi medgir at vi

kun gir konkrete og ngytrale kommentarer til resultatene i dette kapitlet, da diskusjonskapitlet
inneholderen mer omfattende gjennomgang av dette.

5.2 Deskriptiv statistikk

| dette delkapitlet presenteres den deskriptive statistikken som vart endelige utvalg og vare
regresjonsanalyser bygger pa. Samtlige variabler er skalert, bortsett fra aksjekursen i slutten
av aret (P_EQY) og aksjekursen i slutten av mars (P_E@BBultatEP_S), egenkapital

(EK_S), egenkapital fratrukket immaterielle eiendeler (EK_IN), immaterielle eiendeler

(INT), goodwill (GW) og andre immaterielle eiendeler (OINT), er alle skalert med antall
aksjer ved slutten av regnskapsaret. Gjeldsgrad (L€ ¢kalert som et forholdstall av enhver
observasjons mengde gjeld og egenkapital. Salgsvekst (R_RGR) er relativt malt ved & ta
hensyn til den isolerte observasjons prosentvise arlige salgsendring. Selskapets starrelse er
justert ned ved hjelp av den ndige logaritmen. Tabellen nedenfor illustrerer ulike

statistiske maleenheter, tilknyttet disse variablene.
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Tabell 2 - Deskriptiv statistikk etter uteliggeranalyse

P_EOQY P_EOM EP_S EK_S EK_IN INT GW OQINT LEV R_RGR SIZE

Antall observasjoner 629 629 629 629 629 629 629 629 629 629 629
Gjennomsnitt 54,9344 55.5117 1.4635 41.87056 0.3 0.1185 0.0058 0.0059 1.5100 -1.2306 14,9596
Median 23.6000 23.4000 0.4868 17.4563 0.0080 0.0036 0.0009 0.0010 1.1659 0.0471 15.0752
Standardawvik 75.6656 101.0848 12.7725 70.0851 0.0624 0.0228 0.1606 0.0134 4.2609 15.2162 2.0050
Skjevhet 2.1350 10.3120 -0.1120 3.2280 3.4030 6.3690 12.1470 6.3130 -4.8330 -16.0250 -0.8700
Spisshet 4.8150 176.7310 16.5760 11.3870 13.5550 69.8150 218.8090 67.7660 86.4620  286.9660 -0.1770
Minimumsverdi 0.1200 0.1600  -81.4325 -23.1924 -0.1200 0.0000 0.0000 0.0000 -52.1668 -306.8013 9.2030
Maksimumsverdi 481.1000 1900.0000  110.8264 461.9199 0.4400 0.3309 0.3145 0.1931 34.8209 1.0000 20.7096
Kvartiler 25 6.4050 6.9850 -0.9725 5.1085 0.0011 0.0030 0.0000 0.0000 0.0641 -0.0787 13.6132

50 23.6000 23.4000 0.4868 17.4563 0.0080 0.0036 0.0009 0.0010 1.1659 0.0471 15.0752

75 71.3500 65.3750 4.2977 46.4732 0.2890 0.1483 0.0056 0.0056 2.1138 0.1683 16.4784

P_EOY er aksjekurs pa slutten av dret, P_EOM er aksjekurs pd slutten av mars, EP_S er resultat per aksje, EK_S er egenkapital per aksje, EK_IN er egenkapital justert for immaterielle eiendeler per aksje, INT er

immaterielle eiendeler per aksje, GW er goodwill per aksje, OINT er andre immaterielle eiendeler per aksje, LEV er finansieringsgrad, R_RGR er relativ salgsvekst, SIZE er den naturlige logaritmen av eiendeler.

Vi ser av tabellen at maleenhetene er rangert fip tibbunn som: Antall observasjoner (N),

Gjennomsnitt, median, standardavvik, skjevhet, spisshet, minimumsverdi, maksimumsverdi

og farste, andre og tredje kvartil.Standardavvikeviserat aksjekursene har en stor

spredning i observasjoneriget kan vae interessant & $wordandenne spredningen

pavirker i hvilken gradie avhengige variablene er normalfordeiksjekursener i likhet

med de andre variablepeegé av forholdsvis store verdier for skjevhet og spisshet.

sentraltkjennetegrved en nomalfordeling er at median og gjennomseittlik hverandrel et

slikt tilfelle, vil fordelingen vaersymmetriskom gjennomsnittsverdieiTabellen visepa sin

sideat de fleste variablene preggey tydelige forskjeller mellom median og gjennomsnitt

Dette tydeliggjeres ogsa av minimunty maksimumsverdiene, og gjelder i dette tilfellet

aksjekursene, men ogf#it EP_S, EK_S, EK_IN, og OINTAndreverdier som kan vaere

verdt & merke seg, er gegnomsnittlig gjeldsgrad for utvalget ligger rett over 1,5nsnéen

arlige relative salgsveksten er negativ for period@r2B806).Den relative salgsveksten gt

gjennomsnitimisvisende tall, da det & ekstreme verdier soistor gradpavirkersnittet.

Her vil medianerpa 0,0471gi oss en bedre representasjpndataene.
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5.3 Korrelasjonsanalyse

Tabell 3 - Korrelasjonsanalyse etter uteliggeranalyse

P_EQY EP_S EK_S EK_IN INT GW OINT LEV R_RGR SIZE
P_EQY 0.336*** 0.520%** 0.426%** 0.430*** 0.266*** 0.402*** 0.450 -0.023 0.388***
EP_S5 0.336%** 0.301*** 0.312*** 0.072 0.023 0.091** -0.480 0.009 0.095**
EK_5 0.520%** 0,301%** 0.947*** 0.480%** 0.336™** 0.405*** (0.008 0.038 0.410%**
EK_IN 0.426%** (0.312%%* (.947*** 0.173*** 0.077 0.191%** -0.140 0.029 0.345%**
INT 0.430*** 0.072 0.480%** (.173%** 0.819*** 0.721*** (0.063 0.037 0.314%**
GW 0.266*** 0.023 0.336%** 0.077 0.819%** 0.195%** (0.042 0.028 0.204***
OINT 0.402*** 0.091%* (0.405*** (0.191%** (0.721%** (.195%** 0.058 0.030 0.286%**
LEV 0.450 -0.480 0.008 -0.140 0.063 0.042 0.058 -0.012 0.109***
R_RGR -0.023 0.009 0.038 0.029 0.037 0.028 0.030 -0.012 0.056
SIZE 0.388*** 0.005%*  (0.410*** (0.345%** (.314%** (.204*** (0.286%** (0.109*** 0.056
*Korrelasjonskoeffisienten er signifikant pd 0.1-nivd **Korrelasjonskoeffisient er signifikant pa 0.05-nivd, *** korrelasjonkoeffisient er
signifikant pa 0.01-nivi. P_EOY er aksjekurs pd shutten av aret, EP_S er resultat per aksje, EK_S er egenkapital per aksje, EK_IN
er egenkapital justert for immaterielle eiendeler per aksje, INT er immaterielle eiendeler per aksje, GW er goodwill per aksje, OINT er
andre immaterielle eiendeler per aksje, LEV er finansieringsgrad. R_RGR er relativ salgsvekst, SIZE er den naturlige logaritmen av eiendeler.

Tabellen over viser en bivariat korrelasjonsanalyse mellom vare anvendte variabler i
standardmodellen (Ohlsemodellen). Bade de avhgige, uavhengige i tillegg til
kontrollvariablene er sjekket opp mot hverandre for a se om det foreligger problemer med
multikolinearitet. Vi ser av tabellen at vi ikke har noen store problemer med dette, da de aller
fleste verdiene ligger godt innemfdet absolutte kravet som er 1. Som tidligere nevnt, vil en
korrelasjon over/under 0;9,9, antyde at problemene med multikolinearitet veere sa store at
variabelen som forarsaker dette bar fiernes fra undersgkelsen (Ubge, 2014, s. 271). Faktisk
er det kun énkombinasjon som viser korrelasjon over 0,9, og dette er egenkapital (EK_S) og
justert egenkapital (EK_IN). Dette er riktignok en sterk korrelasjon, men samtidig forventet
da egenkapitalen hgyst sannsynlig i starre grad samsvarer med egenkapitaldefrat
immaterielle eiendeler. Begge disse variablene blir heller ikke anvendt i en og samme

regresjonsmodell, sa vi anser ikke denne korrelasjonen for a veere et problem i vare analyser.
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5.4. Regresjonsanalyse

Vi velger som tidligere beskrevet a anvemtismodellen (Ohlsonmodell) som

standardmodell i var analyse. Modellene blir kjgrt bade uten og med kontrollvariabler. Ved a

ekskludere kontrollvariablene kan vi henholdsvis identifisere i hvilken grad aksjekursen kan

forklares av selskapets resultategenkapital (1.a), i hvilkken grad aksjekursen kan forklares

av selskapets resultat, egenkapital og immatema#iadeler {.b), og i hvilken grad

aksjekursen kan forklares av selskapets resultat, egenkapital, goodwill og andre immaterielle

eiendeler (1.c)Ved a inkludere de ulike kontrollvariablene, kontrollerer vi for i hvilken grad

selskapets risiko, vekst og starrelse kan forklare aksjekursen. Avslutningsvis kjgres

regresjonsmodell (Zpr ulike mengderv immaterielle eiendelehvor disse mengde e

definert sonutvalgetsgjennomsnitt, median og 3.kvartResultatene fra regresjonsanalysene

vil gi oss grunnlag til & bekrefte eller avkrefte vare hypoteseer dgrmedsentrald

besvarelseav oppgavens problemstilling.abell 4 illustrert nedenfqrgir enoversiktover

disseresultatene

Tabell 4 - Regresjonsresultater etter uteliggeranalyse

Regresjon 1 A Regresjon 1 A Regresjon 1B Regresjon 1 B Regresjon 1 C Regresjon 1 C Regresjon 2 Regresjon 2 Regresjon 2
Uten kontrollv Med kontrollv Uten kontrollv Med kontrollv Uten kontrollvariab Med kontrollvariabler) Mean Median 3. Kvartil
Koeffisient Koeffisient Koeffisient Koeffisient Koeffisient Koeffisient Koeffisient Koeffisient Koeffisient

Kontstantledd

32.424%%%(11.26)

-86.702***(-4.610)

28.036***(6.67)

-73.883***(-3.480)

27.701***(6.33)

-71.948%**(-3.299)

40.636***(15.754) 35.878%**(14.324) 41.599***(15.816)

EP_S 1.170"**(3.20)  1.219***(3.525) [1.290***(3.410)  1.317***(3.643) 1.274***(3.38)  1.302***(3.614) 1.478***(2.972)  1.304"**(2.505)  1.286™**(2.610)
EK_S 0.497***(8.34)  0.400%**(6.414) 0.480***(7.647)  0.504***(3.048)  0.477***(7.574)
EK_IN 1204.292***(2.440) 290.554***(4.075) [350.203***(4.60) 285.460***(4.090)

INT 357.704%**(4,550) 1043.977***(2.236)

oW 854.803***(0.82) 736.14***(0.784)

OINT 1656.427***(2.66) 1448.142***(2.632)

LEV 0.503(6.003) 0.334(0.694) 0.312(0.669)

R_RGR -0.252(1.032) -0.268*(-0.769) -0.268*(-0.765)

SIZE 8.157%**(-0.697) 7.016%**(4.344) 6.864"**(4.110)

N 629 629 629 629 629 629 629 629 629

Hoyeste VIF-verdi  |1.1 1.313 1.136 1.253 1.143 1.258 6.192 12.437 6.192

F-verdi 48.112 34.977 36.968 65.343 25.733 56.969 41,537 46.381 40.143
Justert-R2 0.303 0.343 0.352 0.381 0.357 0.384 0.279 0.321 0.262

*Korrelasjonskoeffisienten er signifikant pa 0.1-niva **Korrelasjonskoeffisient er signifikant pa 0.05-niva, *** korrelasjonkoeffisient er signifikant pa 0.01-niva. EP_S er resultat per aksje, EK_S er
egenkapital per aksje. EK_IN er egenkapital justert forimmaterielle eiendeler per aksje, INT er immatericlle eiendeler per aksje. GW er goodwill per aksje, OINT er andre immaterielle eiendeler per aksje,
LEV er gjeldsgrad, SIZE er den naturlige logratimen av eiendeler. Regresjonskoeffesientene er ustandardiserte. White-test T-verdi er presentert i parantes.

Verdier i parentes er korrelasjonskoeffisientens tilhgrengerdi. Vedrgrende videre

presentasjon av funn, vil vi for ordensykk opplyse om at viregresjonsmodell, benytter

oss av korrelasjonskoeffisientene som fremkommer av regresjonsanalysein&ladarer

kontrollvariablene. De ulike variablene vil helikke benevnes/forklares, da dette i sin helhet

er giennomgatt i etodekapitlet. Korrelasjonskoeffisientssm ersignifikanteer merket med

stierne (*) og i likhet med tabellen ovenfwail antall stjierneindikerehvilket signifikansniva

regresjokoeffisienterhar. Pa de neste sidef@bindervi disse resultatene oppot vare

regresjonsmodeller (beskrevet delkapittel 4{@) a tydeliggjere resultatene.
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5.4.1 Resultater regresjonsmodell &

P =0yt EPS; +0,EK, + 0, LEV, + o REV GR,;, + usSIZE, + €,

-0,252

0,400%**

Figur 6 - Resultater regresjonsmodell 1.a

Bade resultat og egenkapital er signifikant posisgosiert med aksjekurs. Av
kontrollvariablene er det kuioretakets stgrrelssom signifikant assosieres med aksjekurs.
Den totale forklaringskraften til modellen er 0,343, hvilket betyr at selskapets resultat,
egenkapital og kontrollvariablene (de uanbige variablene i modellen) til sammen forklarer

34,3 prosent av aksjekursen.
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5.4.2 Resultater regresjonsmodell b

P, =oy+EPS,, +,EK_IN, + a;INT .+ o, LEV ,+ asREV GR,, + asSIZE, , + €,,

Li

0334

290,554%+* .’

1043,9??***.-"--" —_7,016%**
0,268+

Figur 7 - Resultater regresjonsmodell 1.b

Resultat, egenkapital fratrukket immaterielle eiendeler agaterielle eiendeler er alle
signifikante uavhengige variabler. Av kontrollvariablendogetaketsstarrelse signifikant
assosigrmed aksjekurpa et0,01niva, menforetakets relative salgsvekst er signifikant pa et
0,05nivad Modellen har en samlet fdekingskraft pa 0,381, noe som vil si at de uavhengige
variablene forklarer 38,1 prosent av aksjekursen. Dette resultatet bekrefter ogsa hypotese 1:
Immaterielle eiendeler er assosiert med aksjekursen og er verdirelevante.

Vi ser ogsa at regresjonskoeifintenfor immaterielle eiendelegr langt hayere enn
forventet.Ved en naermere undersgkelse sertabell2 (deskriptiv statistikk etter
uteliggeranalyseatimmaterielleeiendeleiharen median pa 0.003®ette forteller oss at
variabelen halave verder og gir falgelig hgye regresjonskoeffisienter. Koeffisientens verdi
(1043977) er hvor mye snittet av den avhengige variabelen endres githets endring i
immaterielle eiendeler mens alle de andre variablene i modellen holdes kdbstarntmed
andre ord betyt dersomvi endrer immaterielle eiendeler medillaksjekursen gke med
1043,977vis alt annet holdes konstafin verdi pa 1 errestor bevegelse fra dataene vi har

pa immaterielle eiendel@y forklarer noe av koeffisientens starrelse.
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5.4.3 Resultater regresjonsmodell

P, =a,+o,EPS, + w,EK_IN, + a;GW, +a,0INT,, + asLEV  + aREV GR, + a.SIZE, +€,,

LI f:

0,312

1,302%*=

285,460%**

-268*

736,14+

1448,142%**

6,864%**

Figur 8 - Resultater regresjonsmodell 1.c

Resultat, egenkapital fratrukket immaterielle eiendeler, goodwill og andre immaterielle
eiendeler er alle signifikant assosiert med aksjegérd 0,01niva Foretaketstgrrelseog

relative salgsvekst drenholdsvissignifikant assosiert med aksjekursen pa et-pg et

0,05niva. Modellens samlede forklaringskraft er 0,384, noe som forteller oss at modellen kan
forklare 38,4 prosent av aksjekurs&esultatene tyder pa at bade goodwill og andre
immaterielle eiendeler er verdirelevante for aksjekursen, og at det eksisterer en forskjell pa
styrken til denne verdirelevansen. Hypotese 2 kan ogsa bek@dedwill, andre

immaterielle eiadeler har thgrende store regresjonskoeffisienter. Dette er av samme arsak

som nevnt forrige delkapitte(5.4.2,resultater regresjonsmodell 1.b)
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