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FORORD

Denne masterfagsutredningen er en obligatorisk del av det avsluttende é&ret ved
masterutdanningen ved Norges Handelshayskole, og tilsvarer 30 studiepoeng. Oppgaven er i
hovedsak skrevet varsemesteret 2006, men ble levert inn hestsemesteret 2010. Arsaken til at
oppgaven ikke ble levert rettidig skyldes at vi startet var jobbkarrierer, og sluttfasen av
oppgaven ble dessverre i den anledning ikke fullfert. Imidlertid ensket vi & levere inn
oppgaven da vi er av den formening at den fremdeles kan belyse problemstillingen vi 1 2006
undersgkte. Vi er videre av den oppfatning at tidspunktet for publisering ikke har innflytelse

pa konklusjonen som er truffet, og vi haper derfor at oppgaven finnes interessant ogsa i dag.
Vi satte folgende kriterier ved valg av oppgave:

1) Det skulle vere et tema som interesserte 0ss, og som var innenfor spesialiseringen var. |
tillegg onsket vi at det ikke skulle vaere en ordinaer oppgave som har blitt skrevet mange

ganger for.

2) Videre onsket vi at oppgaven skulle ta for seg en problemstilling som var
samfunnsaktuell. Dette av to arsaker: For det forste ville det virke mer motiverende for oss
som skulle jobbe med oppgaven, og for det andre ensket vi at det skulle vaere interessant

for leser.

I de senere arene har regnskapsinformasjonens verdirelevans vert gjenstand for ekstensiv
forskning. Vi finner temaet veldig interessant, da vi begge er av den oppfatning at
regnskapsinformasjon er verdifull informasjon ved verdsettelse av et selskap. Vi hadde derfor
et onske om & teste verdirelevansen i det norske markedet. I tillegg onsket vi & kombinere
dette temaet med et annet for & fa en spennende vri pd oppgaven. I og med at IFRS' nettopp
hadde blitt innfert for bersnoterte konsern i Norge, passet det ypperlig & kombinere dette med
verdirelevans. IFRS er et veldig aktuelt tema, og vi folte begge to at vi ville ha stor nytte av a

sette oss n@rmere inn i regelverket.

" International Financial Reporting Standards.



For & belyse problemstillingen har vi studert relevant teori for & analysere forskjeller i
verdirelevans ved bruk av henholdsvis IFRS og NGAAP?. Vi har spesielt fitt bruk av var

forkunnskap innenfor felt som finans, regnskap og revisjon.

Arbeidet med rapporten har vert meget lererikt da vi har fatt brukt var kunnskap fra

okonomistudiet pa en kreativ og utfordrende mate.

Vi ensker a takke Froystein Gjesdal og Mathias Hamberg for veiledning og gode innspill
under arbeidet med denne oppgaven. I tillegg ensker vi & takke Kjell Henry Knivsfld for gode

rad og bistand ved noe av datainnsamlingen.

Eventuelle feil og feiltolkninger er helt og holdent vért ansvar, og vi beklager dersom det

finnes noen slike.

Oslo, 15. oktober 2010

Hilde Daniloff Kjetil Olsen

* ”Norwegian Generally Accepted Accounting Principles” som betegnelse for norske regnskapsregler i henhold
til god regnskapsskikk og Norsk Regnskapslov av 17.07.1998 nr. 56 er mye benyttet i daglig omtale, men vi gjor
oppmerksom pa at dette ikke er en offisiell benevnelse. Vi har likevel valgt & benytte ordlyden i resten av
oppgaven.
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SAMMENDRAG

For en investor er palitelig og relevant finansiell informasjon essensielt som
beslutningsgrunnlag. Selskap informerer sine investorer blant annet gjennom kvartals- og
arsregnskap. I denne oppgaven har vi fokusert pd hvorvidt regnskapsinformasjon er
verdirelevant for prising av selskap, og hvorvidt det finnes forskjeller i verdirelevans under
ulike regnskapsregimer. Etter implementering av IFRS i Norge var det pdkrevd med minst ett
ar med sammenligningstall. Norske regnskapsbrukere var derfor i den sarstilling at vi hadde
tilgjengelig regnskapsdata bade etter NGAAP og IFRS for regnskapsaret 2004. Dette ledet til
at vi sd en unik mulighet til & sammenligne verdirelevansen under to ulike standardsett, og
malet vart ble saledes d vise hvorvidt overgangen fra NGAAP til IFRS har forbedret
informasjonsgrunnlaget til investorer, malt som verdirelevans. Vi gikk dypere inn pa omradet
”Capital Marked Based Accounting Research” (CMBAR), med hovedfokus pd tidligere
studier innenfor omrédet verdirelevans. Videre undersegkte vi de vesentligste endringene i
forbindelse med overgangen fra NGAAP til IFRS, for & fa en oversikt over hvilke forskjeller
som kunne vare hensiktsmessig for oss 4 undersoke narmere. Basert pd ovenstiende
formulerte vi teoribaserte hypoteser som vi sgkte & finne svar pa ved & samle inn markeds- og
regnskapsdata for alle bersnoterte selskaper per 31.12.2005. Metoden vi valgte & benytte er en
velkjent og ofte benyttet modell innenfor CMBAR -forskning, Ohlson-modellen.

Vi finner tegn til at regnskapsmessig behandling av goodwill isolert har fort til noe mer
verdirelevante regnskap under IFRS enn under NGAAP. Vi finner den motsatte effekten nér

vi undersgker immaterielle eiendeler.

I vére undersokelser finner vi ingen bevis for at innfering av IFRS i1 Norge ga investorer mer
verdirelevante regnskap, pa tross av at IFRS var ment & vare et prinsippbasert rammeverk,
med utstrakt bruk av virkelige verdier. Det kan finnes flere forklaringer pa dette. Det er
naturlig 4 anta at norske regnskapsprodusenter har tolket den internasjonale
regnskapsstandarden sd nart som tillatt opp til norske regnskapsstandarder. Samtidig kan det
trekkes 1 tvil hvorvidt IFRS virkelig er et prinsippbasert rammeverk. Tvert imot ser vi at
standardene 1 flere tilfeller overstyrer rammeverket, slik at IFRS i realiteten ma anses som
regelstyrt. Videre kan overgangsregler har medfort at norske regnskapstall etter IFRS 1 2004

ikke kan anses som et regnskap utarbeidet i sin helhet etter IFRS-standarder.
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Vi mener at dersom det var en betydelig forskjell 1 verdirelevans under de to standardene,
burde vi i vdre analyser sett antydninger til dette. Dette finner vi ikke. Med utgangspunkt i at
innforing av internasjonale standarder skulle gke investorers nytteverdi av regnskapsdata,
mener vi at det kan vare betimelig 4 stille spersmal ved om en arbeidskrevende og kostbar

implementering har veart verdt det.
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Verdirelevans for norske bersnoterte selskap 2003-2005

1 Innledning

1.1 Problemstilling

Det har vert delte meninger om hvorvidt
regnskapsinformasjon har tapt
verdirelevans 1 lopet av 90-tallet, og funn
fra Lev (1997) viser at verdirelevansen til
driftsresultatet har sunket over tid. Dog
finner Collins et al. (1997) at
regnskapsinformasjonens verdirelevans har
okt over tid, hvorav verdirelevansen til
bokfert egenkapital har gkt mer enn

verdirelevansen til driftsresultatet.

For noen tilbake fikk
regnskapsrapporteringen fra bersnoterte
selskap okt fokus som folge av
regnskapsskandalene 1 Europa og USA.
Aret 2002 var spesielt preget av mange og
alvorlige regnskapsskandaler over hele
verden. Aret vil bli stdende igjen som dret
hvor det ble avslert en rekke store
skandaler. Flere anerkjente amerikanske

selskap hadde bedrevet tvilsom

Urolig for infosvikt

Nye regnskapsregler for
bogrsnoterte selskaper narmer
seg med stormskritt. Men
veldig fa av dem har informert
markedet om konsekvensene.

Fra og med 2005 skal alle bgrsnoterte
selskaper i Europa fglge internasjonale
regnskapsregler utarbeidet av London-
baserte International Accounting
Standard Boards (IASB). De nye
standardene skiller seg fra dagens
norske regler pa en rekke viktige
punkter, og Oslo Bgrs mener det er
viktig at investorene far god
informasjon om effektene sa tidlig som
mulig.

Det er svaert omfattende endringer av
regnskapsreglene som nd kommer.
Dette kan ha effekt p& markedet og
prisingen av aksjene. Den finansielle
informasjonen fra selskapene er tross
alt den viktigste faktoren for investorer
som skal vurdere verdien av et
selskap, papeker Myhrstad.

Publisert 18.11.2004, DN

regnskapspraksis for 4 gi inntrykk av heyere resultater enn de reelt sett hadde.

Her kan vi for eksempel nevne Enron- konkursen pa slutten av 2002 og World Com
skandalen. Heldigvis er ikke skandaleomfanget like stort i Norge, selv om Finance Credit- og
Sponsor Service-sakene viser at det ogsa 1 Norge finnes eksempler pa uriktige regnskap. I og

med at det er et stort fokus pa regnskapsrapporteringen er det viktig at investorene ikke mister
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tillit til selskapenes finansielle rapportering. I en rapport fra FEE® er viktigheten av dette
uttrykt pa felgende méte: “Financial Statements presenting a true and fair view of the
company’s financial position are a cornerstone of any capital market. The unexpected
collapse of an important company listed on an exchange risks undermining the credibility of
the information and the regulatory system which is put in place to protect investors. Even if
business failures are unavoidable, this raises the question as to whether the financial

statements concerned were sufficiently transparent in disclosing the risks run by investors.”

(Ernst & Young, IFRS i Norge, 2007).

Implementering av IFRS var med andre ord ikke bare en regnskapsteknisk evelse. Barsnoterte
selskaper hadde plikt til & informere markedet om selskapsspesifikke opplysninger ’som ma
antas & vare av ikke uvesentlig betydning for kursen pd selskapets aksjer”, jfr.
Borsforskriften® § 5-2 forste ledd. Regnskapsrapporteringen fra de bersnoterte selskapene
utgjor 1 sd henseende en av de viktigste informasjonskildene for investorer. Prisingen i
verdipapirmarkedet er basert pd forventinger om fremtiden, og en hyppig og kvalitativt god
regnskapsrapportering vil representere en viktig melding i1 forhold til hvordan investorene

vurderer selskapet.

I borssirkluere nr 6 — 2004 fremkommer det at "Finansiell rapportering representerer en av
de viktigste informasjonskildene ved prising av et selskaps aksje. Med den omfattende
endringen i regnskapsreglene og den mulige effekten dette kan ha pd markedet vil det veere
nodvendig med kommunikasjon til investor. Investor og analytikere vil i perioden rundt
overgangen ha behov for a veere informert om de virkelige effektene og valgene som gjores i
overgangsfasen. 1 overgangsperioden vil regnskapsinformasjon bli analysert i lys av at
fremtidig informasjon vil basere seg pa andre regnskapsregler, og det vil dermed veere

nodvendig med tilleggsinformasjon i forhold til regnskaper presentert under gjeldende regler.

Borsnoterte selskaper er underlagt informasjonsplikt om alle forhold som kan antas a veere av
betydning for kursen pd selskapets aksjer. Overgangen til IFRS kan gi effekter for selskapets

resultat og stilling, og kan dermed veere av betydning for markedet.”

? Federation des Experts Comtables Europeens (Den Europeiske revisorforeningen). Sitatet er hentet fra Position
Paper datert 7.mai 2002.
* Borsforskriften av 17. januar 1994 nr. 30.
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Effektene implementering av IFRS kan ha pa egenkapital og fremtidige resultater skal derfor
ikke undervurderes med hensyn pa hvordan det kan pavirke regnskapsbrukernes oppfatninger
og dermed ogsa kursfastsettelsen (Ernst & Young, IFRS pa norsk, 2005). Ikke alle foretak vil
oppleve overgangen til IFRS som en stor omveltning, men felles for alle de bersnoterte
foretakene er at det er viktig & fa ut tidsriktig og kvalitativt god IFRS-informasjon til

regnskapsbrukerne.

Overgangen fra NGAAP til IFRS medferte store praktiske endringer for norske bersnoterte
aksjeselskaper. Dette har for mange selskaper medfort betydelige kostnader. Ogsd de
teoretiske endringene er omfattende. Vi gikk fra et resultatorientert deskriptivt rammeverk til
et balanse- og investororientert konseptuelt rammeverk for finansiell rapporterting (REF). Det
er derfor av interesse & underseke hvorvidt denne endringen har gitt investorer et bedre
informasjonsgrunnlag a fatte investeringsbeslutninger pa. I tilegg er det hoyst sannsynlig at
det er andre elementer som har hatt innflytelse pa eventuelle endringer i verdirelevans som
folge av overgangen. Ved a se pa enkeltelementer haper vi & kunne peke pa spesifikke arsaker

til eventuelle endringer 1 verdirelevans.

P4 grunn av krav 1 IFRS om sammenligningstall 1 finansregnskapet, er norske
regnskapsforskere 1 en sersituasjon. | arsregnskapene for 2004 ble regnskapet beregnet og
presentert etter NGAAP, mens i arsregnskapene for 2005 ble regnskapet for 2004 beregnet og
presentert etter IFRS som sammenligningsgrunnlag. P& bakgrunn av overnevnte kunne vi
sammenligne forklaringskraft for disse to rapporteringsmetodene mot hverandre for
regnskapsaret 2004. Var utredning blir dermed det Holthausen og Watts (2000) klassifiserer

som en relativ sammenhengsstudie.

Var problemstilling blir sdledes en studie av sammenhengen mellom regnskapsinformasjon og
markedsverdi under to ulike rammeverk for regnskapsrapportering. Ved & underseke dette
hdper vi & kunne bidra med informasjon om forskjeller i de to rammeverkenes nytte for

investorer.

Med utgangspunkt i overnevnte har vi kommet frem til folgende problemformulering:

Har regnskapsinformasjonens verdirelevans okt eller sunket etter innforing av IFRS?

Hvilke andre faktorer kan tenkes d endre sin verdirelevans som folge av innforingen?




Verdirelevans for norske bersnoterte selskap 2003-2005

1.2 Form3al med oppgaven

Formdlet med denne oppgaven er & underseke hvordan endringer i regnskapsprinsipper for
norske bersnoterte selskaper har pavirket regnskapsdataens informasjonsverdi for investorer.
Mer spesifikt er malet vart d vise hvorvidt overgangen fra NGAAP til IFRS har forbedret
informasjonsgrunnlaget til investorer, mdlt som verdirelevans. Ved & kjore regresjoner for a
belyse drsaks-sammenhenger og samtidig benytte teori pad omradet er vart enske at vi bidrar til
a gi et bedre innblikk i regnskapsinformasjonens verdirelevans i forhold til det norske

aksjemarkedet.

1.3 Avgrensing av oppgaven

Dette er en investororientert undersekelse, eventuelle resultater ma dermed ses 1 dette lyset.
En eventuell gkning eller reduksjon av investorers nytte av regnskapsdata kan redusere eller
oke andre interessenters nytte. Vi avgrenser denne oppgaven til & underseke regnskapets
informasjonsverdi fra et investorsynspunkt. Det er likevel ikke gitt at ogsa evrige interessenter

som for eksempel standardsettere ikke kan dra nytte av resultatene.

Vi vil 1 oppgaven ta utgangspunkt 1 teorier om markedseffisiens. Disse sier at aksjeprisen til
enhver tid reflekterer all tilgjengelig informasjon (Fama, 1965). Dette inneberer at
selskapenes markedsverdi antas & vere lik selskapenes virkelige verdi. Ved a ta utgangspunkt
1 markedseffisiens kan vi da undersgke hvor mye av markedsverdien som kan forklares av
regnskapets informasjon. Denne oppgaven vil ikke diskutere hvorvidt disse teoriene kan
forsvares, men vi er kjent med at det foreligger betydelige uenigheter ved hvorvidt dette er

tilfelle.

Videre omhandler oppgaven kun en avgrenset tidsperiode, 2003 til 2005, hvorav det bare
finnes regnskapstall bade etter NGAAP og IFRS for 2004. Dette innberer at de resultatene vi
finner kan vere resultat av variasjoner knyttet til ett enkeltdr. Dette er en naturlig begrensing
1 datamaterialet. Vi mener likevel at dette er en unik mulighet til & undersoke forskjeller 1
verdirelevans under to ulike regnskapssprék siden 2004 er det eneste aret hvor det foreligger

data for begge sprékene.
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Til slutt forutsetter vi at leserne av studien er kjent med norsk regnskapslovgivning og de

grunnleggende regnskapsprinsippene, og vil derfor ikke utype reglene i detal;.

1.4 Oppgavens videre oppbygning

Etter dette innledende kapitlet vil vi studere relevant teori for & skape en referanseramme for
utledning av hypotesene som skal testes. Disse gir oss videre grunnlag for & drefte
problemstillingen var. Videre vil vi redegjore for hvilken metode vi har valgt for & handtere
problemstillingen. Dette dreier seg i forste rekke om den tekniske fremgangsmaten for vart
vitenskapelige arbeid, og kravene for denne. I kapittel 4 vil vi presentere utvalget vart,
herunder deskriptiv statistikk. Neste kapittel er viet analyse og drefting av arbeidet vi har gjort
i de tidligere kapitlene. Siste kapittel vil vi benytte til & oppsummere og trekke konklusjoner.
Helt til slutt vil vi gi forslag til videre arbeid. Oppbygningen illustreres i figur 1.

Oppgavens oppbygning

Teori

Metode

Analyse/Drgfting

Konklusjon

Figur 1: Oppgavens oppbygning
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2 Teori

I dette kapitlet skal vi se nermere pé tidligere forskning innenfor omradet finansregnskap og
kapitalmarkeder. Vi vil gi en beskrivelse av de viktigste forskningsomrddene innenfor feltet,
med sterst fokus pa de studier som er mest relevante for oppgaven var. Ettersom vi gnsker &
finne ut om regnskapsinformasjonens verdirelevans har gkt eller sunket etter innfering av

IFRS finner vi det naturlig & vie mest plass til verdirelevansstudier.

Vi vil sa gi et overblikk over internasjonale og norske regnskapsregler for a vise de storste
forskjellene mellom disse. Herunder kommer vi ogsd inn pa hvilke praktiske konsekvenser
innferingen av IFRS medferer for norske foretak. Vi vil s& gé dypere inn pa de standarder

som vi har til hensikt & se naermere pa 1 analysedelen.

Til slutt vil vi presentere de hypotesene som vi pa bakgrunn av teorigjennomgangen har

formulert.

2.1 Tidligere forskning innenfor omradet CMBAR

Kothari (2001) har i en artikkel gétt gjennom de sentrale bidragene til forskningen som er
gjennomfert for & se pé relasjonene mellom regnskapsinformasjon og kapitalmarkedet. Disse
studiene kalles Capital Market Based Accounting Research (CMBAR), og er altsa studier som
pa forskjellige mater linker regnskapsinformasjon til hendelser i1 kapitalmarkedet. De
vanligste forskningsomréddene som Kothari trekker frem er vist i figur 2 under. CMBAR er i
dag et fragmentert undersekelsesomrdde som har bidratt enormt til var kunnskap om
egenkapitalmarkeder. Eksempler pd empiriske studier som ofte blir gjennomfert innenfor
dette omradet inkluderer evaluering av alternative regnskapsvariabler, verdirelevansstudier,
resultatmanipulering av ledelsen samt test av markedseffisiens. I denne oppgaven er vért
fokus verdirelevansstudier, og vi vil derfor komme mest inn pé dette. Vi vil likevel gi et kort
innblikk i de andre omradene 1 tillegg for vi gir dypere inn pa tidligere forskning innenfor

verdirelevansomradet.
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Evaluation of
alternative measures

Capital Market
Market Efficiency Based Accounting Value Relevance
Test Research
Earnings
Management

Figur 2: Forskning innenfor CMBAR

Ball og Browns artikkel ”An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers” fra 1968
blir ansett som det forste verket innen CMBAR. Forfatterne undersekte nytten av resultattall
ved 4 se pd hvor mye informasjon nettoresultatet inneholdt og hvorvidt informasjonen ble
benyttet ved den tid den ble publisert. For & méile dette benyttet de korrelasjon med
markedsverdier. De fant at nettoresultat inneholdt mye informasjon, men at mye av

informasjonen allerede hadde nddd markedet pa andre méter for nettoresultatet ble publisert.

2.1.1 Evaluation of alternative measures

Forskning innen dette feltet fokuserer pd informasjonsverdien til ulike regnskapsmaéltall.
Kjente naverdi-teorier sier at et selskaps virkelige verdi kan beregnes av netto fremtidige
kontantstrommer. Ved & predikere disse kontantstrommene korrekt kan man beregne
selskapets verdi. For at et regnskap skal vare informativt for investorer, mi de inneholde
informasjon som er palitelig og relevant og kan benyttes til & predikere fremtidige
kontantstremmer. Det er derfor av interesse hvilke historiske maltall, om noen, som best kan

benyttes til & dette.

Kontantstremmer vil over korte tidsintervaller ofte inneholde mye stgy grunnet

periodiserings- og sammenstillingsproblemer, eksempelvis vil perioder med investeringer
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redusere kontantstrem i en periode men forventningene til fremtidige kontantstremmer vil
vere hoyere. Derfor har historiske kontantstremmer vist seg & ha dérlig predikativ verdi for
fremtidige kontantstremmer, spesielt over korte tidsperioder. For & redusere disse
periodiserings- og sammenstillingsproblemer har dagens periodiseringsregnskap blitt utviklet.
Ved 4 periodisere investeringsutgifter og sammenstille de med tilherende inntekter er malet &

gi et bedre bilde av et foretaks inntjening. (Dechow, 1994)

Dechow (1994) har undersegkt disse sammenhengene empirisk, og finner at resultat over korte
tidsintervaller har en bedre predikativ effekt pa aksjeavkastning enn kontantstremmer. Nar
tidsintervallet oker far kontantstremmer en bedre predikativ effekt relativt til resultat. Dette
samsvarer med teorien om timing og matching problemer. Dhaliwal, Subramanyam og
Trezevant (1999) undersekte tall fra amerikanske regnskap for & finne ut om fullstendige
resultat (resultat inklusive brudd pa kongruensprinsippet/sékalt “dirty surplus”) ga
regnskapene okt verdirelevans. De fant ingen bevis for dette, tvert imot finner de antydninger
til at disse tallene skaper ”stoy” 1 miltall for resultat. De understrekte ogsa at selv om disse
postene inneholder verdirelevant informasjon, er det ikke nedvendig at de inkluderes i
resultattall. Det kan vare nok for investorer at posten rapporteres et annet sted 1 arsregnskaper

(eksempelvis i balansen som “dirty surplus”).

2.1.2 Earnings management

Healy og Wahlen (1999) definerer Earnings Management® slik: “Earnings management
occurs when managers use judgement in financial reporting and in structuring transactions to
alter financial reports to mislead some stakeholders about the underlying economic
performance of the company or to influence contractual outcomes that depend on reported

accounting numbers.”

P. Dechow (1993) argumenterer for at mens periodisering i regnskap gir et bedre bilde av et
selskaps inntjening, gir det samtidig ledelsen mulighet for 4 bedrive resultatmanipulering.
Hun argumenterer for at standardsettere ma gjore en avveining mellom & periodisere for a
flerne periodiserings- og sammenstillingsproblemer, og 4 fjerne muligheten for

resultatmanipulering. Hun finner at periodisering forer til at nettoresultat er jevnere enn

> Vi vil i det folgende referere til Earnings Management som resultatmanipulering.
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kontantstrommer. Et annet resultat er at nettoresultat er mer korrelert med aksjeavkastning,

slik at nettoresultat er et bedre mal pé forventede fremtidige kontantstremmer.

Dechow og Skinner (2000) undersegker hvorfor forskere og regnskapsbrukere har forskjellige
syn pa regnskapsmanipulering. De trekker frem at mens regnskapsbrukere og myndigheter
ofte anser resultatmanipulering som entydig negativt, har regnskapsforskere gjerne et annet
syn. De er av den oppfatning at forskere ikke anser at resultatmanipulering blir gjort av saerlig
mange selskap, og er ikke like bekymret for resultatene av resultatmanipulering. Et eksempel
er Healy og Wahlen (1999), som konkluderer med at resultatmanipulering-litteraturen bare 1

liten grad gir informasjon til standardsettere.

2.1.3 Tests of market efficiency

Innenfor aksjemarkedet kan man definere markedseffisiens som:

” (...) informasjon om en aksje, selskapet som har utstedt aksjen eller en hvilken som helst
annen informasjon av potensiell betydning for vurdering av aksjen er lett og hurtig

tilgjengelig i markedet, og at informasjonen hurtig reflekteres i aksjens pris.”
(Mossin, 1986)

Definisjonen impliserer at markedet behandler informasjon rasjonelt, i form av at relevant
informasjon ikke er ignorert og at ingen systematiske feil blir gjort. Slik denne definisjonen
er utformet vil det vaere umulig for en investor a oppna avkastning utover det normale i et
aksjemarked, samtidig som det medferer en beskyttelse for investorene overfor systematiske
tap. I tillegg impliserer definisjonen at ny tilgjengelig informasjon i markedet oyeblikkelig

reflekteres 1 dagens pris (Mossin, 1986).

En mengde teori stetter det faktum at kapitalmarkeder er bade effisient og uten
informasjonsskjevheter dersom det er slik at informasjonen er nyttig og gjenspeiler korrekte
priser.® Dersom aksjekursene feiler & fange opp ny informasjon etter hvert som denne blir

tilgjengelig, vil endringer 1 aksjekurser reflektere flyten av informasjon til markedet.

% Se for eksempel Fama (1965), Fama et al. (1969) og Jensen et al. (1968).
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2.1.4 Value relevance

Regnskapsinformasjonens verdirelevans har de siste &rene vaert gjenstand for ekstensiv
forskning bade internasjonalt og i Norden (Collins et al., 1997). Mange forskere har vist
interesse for temaet, og det eksisterer dermed mange artikler som omhandler
regnskapsinformasjonens verdirelevans. Vi vil i dette kapitlet forst avklare begrepet
verdirelevans. Videre presenteres de forskningsresultatene som er av sterst betydning for var
oppgave. Vi gjor oppmerksom péd at vi ogsa vil forklare noe av metodikken de ulike
forfatterene har benyttet, da dette forklarer de empirisk utledede teoretiske sammenhengene i

en kontekst av anvendt metodikk.

Et selskap vil ha mange ulike interessenter, hvorav alle har spesielle informasjonsbehov. De
viktigste interessentene er ledelsen, kreditorer, leveranderer, kunder, ansatte, samfunnet og
aktive og passive eiere. Det er nedvendig at regnskapsinformasjon tilfredsstiller
informasjonsbehovet til de ulike interessentene. Verdirelevansstudier har derimot ikke til

hensikt & undersegke relevansen for alle brukerne, men derimot kun relevansen for investorene.

Hva er sa verdirelevans? Barth, Beaver og Landsman (2001) definerer verdirelevans slik:
”..an accounting amount is defined as value relevant if it has a predicted association with
equity market values”. Med andre ord er regnskapsinformasjon verdirelevant dersom det
forklarer nivaet av verdi eller endringen i verdi. Dette inneberer at informasjonen regnes som
verdirelevant sd lenge den gir informasjon til brukerne. Et viktig skille innen feltet
verdirelevans er mellom nivé-studier’ og endrings-studier®. Nivé-studier undersoker
sammenhengen mellom regnskapsinformasjon og markedsverdi pa et gitt tidspunkt, mens
endringsstudier ser pa sammenheng mellom endring i regnskapsdata og endring i
markedsverdi (Hamberg, 2005). Det kan tenkes at nivd péd et selskaps egenkapital ikke er

verdirelevant, mens endringen i egenkapital er verdirelevant eller motsatt.

Selv ser vi det slik at regnskapsinformasjon er relevant dersom den klarer & utgjore en
forskjell angéende brukernes beslutning. Informasjonen er videre verdifull dersom den
representerer det den skal gjore. Informasjonen behever ikke 4 vere ny for & veare

verdirelevant. Det er viktig & skille mellom verdirelevans og beslutningsrelevans. For

7 Innefor CMBAR-forskningen kjent som level studies.
¥ Innefor CMBAR-forskningen kjent som returns studies.
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eksempel kan regnskapsinformasjon vare verdirelevant men ikke beslutningsrelevant dersom

den kan erstattes av nyere informasjon.

Mange studier har forsket p4 omradet verdirelevans. En klassifisering av verdirelevansstudier
er fundamentale studier versus inkrementelle studier. Fundamentale studier ser pa det store
bildet, og prever & avklare hvorvidt regnskapstall forklarer markedsverdier av egenkapitalen.
Inkrementelle studier gir et litt mindre bilde og ser pa for eksempel hvilke regnskapsvariabler
som er mest relevant, i hvilken utstrekning individuelle regnskapsvariabler er verdirelevant,
om en endring 1 regnskapsstandarder endrer verdirelevansen og om ikke-finansiell

informasjon er relevant (the new economy).

En annen klassifisering av verdirelevansstudier er relative sammenhengsstudier, inkrementelle
sammenhengsstudier og marginale informasjonsinnholdsstudier. Relative arsaksstudier ser pa
hvordan et regnskapsmal forklarer verdien i forhold til andre mal. Man setter da gjerne opp
konkurrerende hypoteser. Inkrementelle arsaksstudier ser p4 om regnskapsvariabler tillegger
ekstra forklaringskraft. Marginale informasjonsinnholdsstudier ser om offentliggjering av ny
regnskapsinformasjon pavirker selskapets verdi, for eksempel hvordan markedet reagerer nar

en ny regnskapsstandard implementeres.

Empiriske funn viser at regnskapsinformasjon i hey grad er relatert til aksjekurser. Dette
gjelder spesielt for ssmmenhengsstudier. Videre viser det seg at 50-70 % av aksjepriser kan
bli forklart av regnskapsinformasjon. 1 tillegg finner forskere oftest at ny

regnskapsinformasjon gker verdirelevansen.

Regnskapsinformasjon er en av de viktigste kildene til informasjon for en investor. Det er
ogsd en av de lettest tilgjengelige kildene. Det er derfor interessant for forskere a se hvorvidt
denne informasjonen er verdirelevant. I det folgende vil vi presentere et utvalg artikler som
har fatt mye oppmerksomhet, og som er sentrale for oppgaven var. De fleste av disse artiklene
har undersokt amerikanske regnskapstall og det kan argumenteres for at disse resultatene ikke
direkte kan overfores til arbeid med vér problemstilling. Vi mener likevel at disse resultatene
gir oss et solid teoretisk bakteppe for vare analyser, men skylder dog & gjere leseren

oppmerksom péa forholdet.

11
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Ohlson (1995) utviklet og analyserte en modell, superprofittmodellen’, hvor et selskaps
markedsverdi relaterer seg til ndverende og fremtidige resultat, bokferte verdier og utbytte.
To forutsetninger ble lagt til grunn for modellen. Det forste er clean surplus”, som her i
Norge tilsier at kongruensprinsippet er oppfylt. Det andre er at utbytte reduserer bokfert verdi

men har ikke virkning pa resultatet.

Ved & benytte seg av “clean surplus”-forutsetningen skiftet Ohlson fokus fra
dividendemodellen til bokferte verdi tillagt ndverdien av fremtidig forventet unormalt resultat
som utgangspunkt for verdifastsettelse. Ohlson introduserte ogsa en ekstra variabel som skulle
fange opp informasjon om fremtidig fortjeneste som ikke ble fanget opp av
superprofittmodellen hans. Med dette fikk han frem et uttrykk som relaterer verdi og
avkastning til regnskapsdata. Ohlson modellen er vidt akseptert og blir ofte brukt som
forutsetning 1 videre forskning. Vi har ogsa til hensikt & ta utgangspunkt i Ohlsons modell, og

vil komme ytterligere inn pd denne 1 metodekapitlet.

Collins et al. (1997) ser pd hvorvidt regnskapsinformasjon i USA har mistet verdirelevans
som folge av at flere artikler har rapportert dette som funn. De ser ogsa pa hvordan bade
absolutt og inkrementell forklaringsgrad til bade nettoprofitt og bokfert egenkapital har
utviklet seg i perioden 1953-1993. For & maéle total verdirelevans og verdirelevansen til

henholdsvis nettoprofitt og bokfort egenkapital benytter de Ohlsons velkjente modell.

Collins et al. (1997) finner at resultat over tid har mistet forklaringskraft, men at
forklaringsgraden har blitt overfort til bokfert egenkapital, slik at total forklaringsgrad ikke
har falt de siste 40 drene, men heller gkt svakt. De finner ogsa at resultatets inkrementelle
forklaringsgrad har falt over tid, og blitt erstattet av at bokfort egenkapitals inkrementelle
forklaringsgrad har ekt. De legger frem 3 hovedteorier for hvorfor dette har skjedd:

1. Over tid observerer de et heyere antall selskaper i bransjer som har sterre andel
immaterielle eiendeler. Regnskapsmessig resultat for slike selskaper vil ofte vere mer

volatilt, slik at bokfert egenkapital vil vaere bedre til & forklare markedsverdi.

? Superprofitt er et mal pa et selskaps ekonomiske profitt, til forskjell fra regnskapsmessig profitt. Superprofitt er
den meravkastning et selskap oppnar utover kapitalkostnaden.

12
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2. Antall selskaper med, og sterrelsen pd, engangsposter har ekt over tid. Videre har
antall forekomster av selskaper med negativ profitt ekt over tid. Da investorer ikke
legger vekt pa historiske engangsposter nar de estimerer fremtidige kontantstremmer
vil engangsposter bli utelatt ved verdsettelse. En gkning i slike poster vil dermed fore
til at nettoresultat som forklaringsvariabel mister sin verdi. Investorer anser heller ikke
negativt resultat som noe som kommer til & vedvare i fremtiden. Dette reduserer ogsa

forklaringsgraden til nettoresultat.

3. Over de siste 40 drene har den relative andelen smé selskaper som er bersnoterte okt.
Smé selskaper har gjerne sterre svingninger i nettoresultat, og dette bidrar til at

forklaringsgraden til resultat har falt over tid.

Brief og Zarowin (1999) sammenligner verdirelevans for bokfert egenkapital og dividende,
med verdirelevans for bokfort egenkapital og nettoresultat. Artikkelen er motivert av tidligere
forskning péd verdirelevans, som har vist at bokfert egenkapital og nettoresultat har hoyere
verdirelevans enn dividender. En av arsakene til at periodiseringsregnskapet har blitt utviklet
er nettopp at nettoresultat antas & predikere fremtidig ikke transitorisk resultat, og dermed

fremtidige kontantstremmer, pa en bedre méte enn dividender.

Forfatterne presenterer to grunner til hvorfor de ensker & se pd dividender. For det forste
mener de at dividender er et bedre mal pd fremtidig inntjening enn nettoresultat nér
nettoresultatet inneholder store transistoriske elementer. For det andre har de utviklet et
teoretisk grunnlag for & kombinere bokfert egenkapital og dividender pd samme mate som

bokfort egenkapital og nettoresultat blir kombinert 1 tradisjonell verdirelevans-litteratur.

For & mile verdirelevansen til bokfoert egenkapital og nettoresultat tar de utgangspunkt i
Bernard (1995). Bernard var den forste til & studere verdirelevans, og han kom frem til at
residualinntektsmodellen (RIM)'®, presentert av Ohlson og Feltham (1995) hadde heyere
verdirelevans enn diskontert dividende-modellen (DDM)''.  Brief og Zarowin (1999)
kritiserer denne studien pd bakgrunn av at Bernard utelot terminalverdiene 1 begge disse

modellene, nér disse to var ulike for alle selskaper.

0 pvt v = By (0)* sum W= ¢ By (i Ja+ o+ v (1) - BY (T) K1+ )"

" oom v = sum by @y i+ o+ my (ryiat o’
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For a bate pa dette utvikler Brief og Zarowin (1999) en dividendemodell hvor terminalleddet
blir det samme for begge modellene. Dette gjor de ved & inkludere bokfert egenkapital i

DDM. Dermed kommer de frem til en formel hvor markedsverdi kan beregnes som

My =b 5 BV +5 DIV *:. Det forfatterne finner er at forklaringskraft for bokfort

egenkapital og dividender samlet er like stor som forklaringskraft for bokfert egenkapital og
nettoresultat. Videre finner de at dividender og nettoresultat har lik inkrementell
forklaringskraft. For selskaper med engangsposter finner de at bokfert egenkapital og
dividender har lik forklaringskraft som bokfert egenkapital og nettoresultat, men at dividender
har heyere inkrementell forklaringskraft enn resultat. Det tredje hovedpoenget er at nér
bokfort egenkapital er en darlig indikator pd markedsverdi (som for eksempel for
farmaseytiske selskaper med store, ikke balanseforte immaterielle eiendeler) og nettoresultat
inneholder engangsposter, har dividender heyere inkrementell forklaringsgrad enn bade

bokfort egenkapital og nettoresultat.

Breif og Zarowin (1999) konkluderer med at dividender har hey verdirelevans i enkelte
sammenhenger. De argumenterer for at hvorvidt bokfert egenkapital, nettoresultat eller
dividender er mest verdirelevant avhenger i stor grad av hvilken situasjon selskapene som
undersgkes er 1. Dette kan vare selskapets og bransjens karakteristika og hvordan selskapet

har prestert 1 den aktuelle perioden.

Lo og Lys (2000) undersgkte hvorvidt tidligere forskning feiler i defineringen av sentrale
begreper. De mener at man ma ha et eksplisitt skille mellom verdirelevans og
informasjonsinnhold. Spersméilet de stiller seg er om informasjonsinnhold kan sammenlignes
med verdirelevans, og hvis sd; om dette er en enskelig sammenligning som kan det kan

trekkes konklusjoner fra.

En viktig del av artikkelen gar pa & definere de viktigste undersokelsesmetodene som er
benyttet i CMBAR. Artikkelen viser relasjonene mellom undersokelsesmetoden til Beaver

(1968), Ball og Brown (1968), og arsakstester mellom priser og regnskapsdata.

Ved oppdeling av utvalget etter markedsandel viste det seg at informasjonsinnholdet okte med
ca. 2,6 % per ér for store selskap, mens den sank med ca. 2,7 % for smé selskap. Dog,
uavhengig av selskapsstorrelse, finner de at bade verdsettelsesrelevansen og resultatets

verdirelevans har sunket. Dette ledet til at de undersgkte hvorfor det var divergens mellom
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resultatene. Like fullt ga ingen av testene noen god forklaring pd divergensen mellom
informasjonsinnhold og verdsettelsesrelevans'?. De trakk derfor konklusjon om at vanskelig
tilgjengelige tilleggsopplysninger, for eksempel noteopplysninger, offentliggjort samtidig som
resultattall var grunnen til den ekende forskjellen mellom informasjonsinnhold og

verdsettelsesrelevans.

Veldig mange studier dokumenterer altsé at finansielle variabler, som kontantstrem, inntekt
og balanseposter kan forklare egenkapitalverdier. Men i de senere ar har internett fatt storre
og starre betydning. Dette har ledet til at mange forskere mener at utviklingen har trigget en

“new economy period” hvor egenkapitalverdsettelsen vil vaere forskjellig fra tidligere.

Core, Guay og Buskirk (2003) argumenterte for at en pa slutten av 90-tallet observerte en
“new economy period” 1 form av blant annet ny teknologi og internett. De ensket & teste
hvorvidt tradisjonelle finansielle forklaringsvariabler kunne brukes til & predikere pris over
lengre tidsperioder. Core et al. (2003) forventet bdde en generell nedgang i forklaringsgraden
til variablene og en endring i1 koeffisientene til variablene. Regresjonsmodellen de benyttet
seg av relaterer bokfert verdi til de finansielle variabler som er forventet & bli assosiert med
ndverende og forventede fremtidige kontantstremmer. De folger Ohlsen (1995) implisitt og
kjorer regresjoner hvor de prover & forklare markedsverdi med bokfert egenkapital,
naverende resultat og estimat for fremtidig resultatvekst. De inkluderer ogsé
markedsferingskostnader og forskning og utvikling for & fange opp den veksten 1 resultat som
skyldes investeringer i immaterielle eiendeler. Videre inkluderes ogsé kapitalutgifter for &

fange opp den veksten i resultat som skyldes investeringer 1 materielle eiendeler.

Resultatene til Core et al. (2003) viser at selskapsverdi har gkt omkring “new economy
period”, og at forklaringsgraden i “new economy period” var lavere enn medianen blant
observasjonene. De viser videre bevis for at denne nedgangen i forklaringskraft ikke skyldes
en ustabil relasjon mellom selskapsverdi og tradisjonelle forklaringsvariabler som resultat,
bokfort egenkapital og vekstmuligheter. I stedet argumenterte forfatterne for at fallet i "new
economy period” skyldtes annen informasjon, som ekende kompleksitet 1 kapitalstruktur og
opsjonsprogrammer, som kan bidra til & gjere det vanskeligere & predikere markedsverdi.
Sammenlignet med tidligere perioder har relasjonen mellom selskapsverdi og

regnskapsvariabler vert rimelig stabil gjennom 90-tallet. Generelt betyr dette resultatet at de

"2 Innenfor CMBAR litteraturen kjent som valuation relevance”.

15



Verdirelevans for norske bersnoterte selskap 2003-2005

tradisjonelle forklaringsvariablene fremdeles holder mél i "new economy period”. Det at det

er storre variasjon i markedsverdien gjenstar & bli forklart av ikke korrelerte utelatte faktorer.

Aspevik og Larsen (2004) har sett pa regnskapsinformasjonens evne til & forklare
markedsverdi til selskaper pa Stockholmsbersen 1979-2000. De finner forskjeller mellom
bransjer og forseker a benytte eliminering og dummyvariabler, men klarer ikke a oke
forklaringsgrad i sarlig grad. Total forklaringsgrad blir ca. 55 %, og de finner at bokfort

egenkapital er mer verdirelevant enn driftsresultat bade absolutt og inkrementelt.

Gjerde, Knivsfla og Settem (2004) har undersekt verdirelevans i norske regnskap, og finner at
verdirelevansen i1 norske finansregnskap har ekt over de siste 40 arene. De finner at
verdirelevans og at verdirelevansen til resultat-respons koeffisienten har gkt over tid. De
konkluderer med at norske standardsettere har, ved & benytte et resultatorientert rammeverk,

lyktes 1 a skape mer verdirelevante finansregnskap for investorer.

2.2 IFRS og NGAAP

2.2.1 Konseptuelle rammeverk - motiv for innfgring av IFRS

Konseptuelle rammeverk har 1 liten grad vert gjenstand for interesse i1 Norge.
Regnskapsprofesjonen ble kritisert for ikke & ha et enhetlig teorigrunnlag, og
regnskapsanbefalningene ble kritisert for & ikke vere noe sarlig mer enn en kodifisering av
allerede etablert regnskapspraksis. Anbefalningen ble videre kritisert for & vektlegge
regnskapsprodusentene pé bekostning av brukerne, samtidig som anbefalningene gjennom sin
vektlegging av skjennsutevelse ga grunnlag for omfattende regnskapsmanipulasjon 1 henhold

til mange kritikere (Johnsen og Kvifte, 2008).

Som en reaksjon pa denne kritikken utviklet FASB et normativt konseptuelt rammeverk som
tar utgangspunkt i brukernes informasjonsbehov, og som introduserer balanseorienterte
definisjoner som er ment & begrense skjonnsutevelsen og fleksibiliteten i regnskapsforingen
(Johnsen og Kvifte, 2008). Balanseorientering innebarer prinsipielt at ingen poster skal
regnskapsfores med mindre de oppfyller eiendels- eller gjeldsdefinisjonen. Det er

definisjonene og deres funksjon som overstyrende regnskapskriterium som skiller
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balanseorienteringen fra den mer tradisjonelle resultatorienteringen (Johnsen og Kvifte,

2008).

Konseptuelle rammeverk kan i folge Johnsen og Kvifte (2008) beskrives som “en normativ
regnskapsteori eller en plattform for utledning av losninger pd praktiske regnskapssporsmdl,

som avgrenser mulighetsomrddet for akseptable losninger”.

I et normativt konseptuelt rammeverk er hovedformalet med regnskapet & gi beslutningsnyttig
finansiell informasjon, bade i investeringsoyemed og for kontrollformél. De primare
brukerne, forst og fremst investorene, skal kunne bruke regnskapet som et nyttig
informasjonsgrunnlag i sine investeringsbeslutninger og 1 sin styring og kontroll av ledelsen.
Bare informasjon som ikke kan unnlates eller feilrapporteres uten at beslutningsutfallet
pavirkes, er beslutningsnyttig (Johnsen og Kvifte, 2008). For at regnskapsinformasjonen skal
vaere nyttig for brukerne, ma den oppfylle visse kvalitetskrav. Den ma bdde vere relevant og
palitelig, men den mé ogsa vare sammenlignbar over tid og mellom ulike regnskapsenheter

(Johsen og Kvifte, 2008).

Den norske regnskapsloven kan best karakteriseres som en rammelov uten detaljregulering
(Johnsen og Kvifte, 2008). Rammeloven gir rom for profesjonelt skjonn. I denne forbindelse
star begrepet ’god regnskapsskikk” sentralt. God regnskapsskikk er et dynamisk begrep som
apner for utvikling og regnskapspraksis etter hvert som de ekonomiske rammebetingelsene
endres og de regnskapspliktige foretar nye typer av transaksjoner. God regnskapsskikk bygger
pa de enkelte grunnleggende regnskapsprinsipper og en transaksjonsbasert modell som er

lovfestet 1 regnskapsloven.

Resultatorienteringen i det norske rammeverket kommer blant annet til uttrykk gjennom den
sentrale rollen som sammenstillingsprinsippet har fatt. 1 tillegg synes vektleggingen av
transaksjoner og den underliggende transaksjonsbaserte modellen & vere mer tydelig i1 det
norske rammeverket sammenlignet med de konseptuelle rammeverkene som 1 sterre grad
apner for verdibasert regnskapsforing. Det norske rammeverket begrenser seg primert til
regnskapsforing. Rammeverket er altsd ikke like omfattende som de konseptuelle
balanseorienterte rammeverkene som tar utgangspunkt i méilsetning om beslutningsnyttig
informasjon og utledede kvalitetskrav (Johnsen og Kvifte, 2008). Det viktige skillet mellom

det norske rammeverket og de konseptuelle rammeverkene til de ledende standardsetterne er
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altsa at det norske rammeverket er resultatorientert. Den mest formalstjenlige innfallsvinkelen
for & beskrive konflikten mellom de to perspektivene er & sammenligne resultatbegrepet. 1
balanseorienteringen defineres resultatpostene ut fra endringene i balansepostene, mens
resultatbegrepet 1 resultatorienteringen er definert ut fra et behov for resultatmiling,
uavhengig av om de tilherende balansepostene tilfredsstiller neermere avgrensede definisjoner

(FASB 1976b, s. 103).

Implementering av IFRS

Evolusjonen av multinasjonale selskap, og senere internasjonale kapitalmarked har fort til gkt
ettersporsel etter bedre kvalitet og samkjering av regnskapsstandarder og finansiell
rapportering verden rundt. Internasjonale investorer har behov for finansiell informasjon som
er internasjonalt sammenlignbar. Selskap listet pa utenlandske berser trenger ett felles sett
med regnskapsstandarder som er akseptert 1 alle kapitalmarkedene. Dette skaper et behov for

et felles regnskapssprak bade 1 Norge og i andre land.

Dette behovet ble tilfredsstilt ved at EU den 7. juni 2002 vedtok at alle bersnoterte foretak
innen EU-omradet senest innen 1. januar 2005 maétte ta i bruk IFRS 1 konsernregnskapet. Som
folge av E@S-avtalen vil denne endringen ogsa gjelde for norske bersnoterte foretak. 1 en
pressemelding fra EU'" heter det at “The Regulation will help eliminate barriers to cross-
border trading in securities by ensuring that company accounts throughout the EU are more
reliable and transparent and that they can be more easily compared. This will in turn
increase market efficiency and reduce the cost of raising capital for companies, ultimately

improving

I desember 2004 ble IFRS-forordningen del av norsk lovgivning ved at regnskapslovens § 3-9
ble endret. Omtrent samtidig ble ogsa forslag til andre endringer i regnskapsloven fremlagt.
Forslaget innebar 1 hovedsak at norske regnskapsprodusenter ville kunne velge mellom IFRS

og NGAAP i konsern- og selskapsregnskap.

Samlet sett ga innforingen av IFRS med dets konsekvenser et mer komplisert regelverk enn
NGAAP for et flertall av norske regnskapspliktige foretak. Samtidig som kompleksiteten okte

ved innferingen, forenklet den adgangen til internasjonale kapitalmarkeder og forbedret

" Pressemelding fra EU datert 7.juni 2002 med overskrift “Agreement on International Accounting Standards
will help investors and boost business in EU.”
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muligheten til & sammenligne foretak pa tvers av landegrenser som var bakgrunnen for

innforingen av IFRS.

De endringene som ble innarbeidet medferte at vi nd har fatt et tosporet system i Norge. I
Ot.prp. 39 er dette omtalt pa folgende mate: “Modellen innebcerer et system med to parallelle
regelsett: Ett regelsett basert pd gjeldende bestemmelser i regnskapsloven med forenklinger
for sma foretak (historisk kost regnskap) og et regelsett som bestar av vedtatt IFRS med
forenklinger for andre enn borsnoterte konsern (i retning et verdiregnskap).” 1 Ot.prp. 39
fremgér det ogsé at IFRS skal vere retningsgivende for utviklingen av NGAAP, men at
tilpasninger mot IFRS skal "vurderes innen rammen av gjeldende grunnleggende
regnskapsprinsipper og at regnskapsloven i det vesentlige fortsatt skal foreskrive
transaksjonsbasert historisk-kost-regnskap.” 1 realiteten inneberer dette at NGAAP ikke kan
harmoniseres fullt ut med IFRS. Lovforslaget innebarer saledes en videreforing av NGAAP,
med tilpasning til IFRS innenfor rammen av de resultatorienterte grunnleggende

regnskapsprinsippene. (Ernst & Young, IFRS pa norsk, 2005).

[AS-forordningen er i forste omgang rettet mot foretak som innhenter kapital fra eksterne

investorer, og hvor aksjene er gjenstand for offentlig handel i et regulert marked.

Forordningen innebar videre valgmuligheter, hvor det var opp til det enkelte medlemsland &
avgjere hvorvidt de ville benytte seg av disse eller ei. Valgmulighetene innebar at bersnoterte
foretak som primert utarbeidet konsernregnskap etter amerikanske regnskapsregler'* kunne
utsette innforingen av IFRS til ar 2007. Dette gjaldt imidlertid kun de foretak som utarbeidet
regnskapene etter US GAAP for forordningen ble vedtatt. Som en konsekvens av denne
adgangen valgte blant annet selskap som Statoil og Hydro & utsette innferingen av IFRS til

2007.

2.2.2 Hovedforskjeller mellom IFRS og NGAAP per 01.01.2005

Balanse- versus resultatorientert tilncerming

S. S. Kvifte (2003) finner at det norske rammeverket for regnskapsrapportering implisitt har

som mal gi en meningsfull resultatrapportering. Dette synet blir delt av Gjerde et al. (2004)

' US GAAP (US Generally Accepted Accounting Principles)
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som peker pad sammenstillingsprinsippet som et tegn pé at det norske rammeverket har en slik
resultatorientering. Norsk regnskapslovgivning har ingen uttrykt spesifikk malgruppe. Gjerde
et al. mener at det liten tvil om at norsk regnskapslovgivning har utviklet seg fra et kreditor-
og skatteorientert rammeverk til & bli naermere et investororientert rammeverk, men at norsk
lovgivning skiller seg fra andre investororienterte rammeverk med sitt resultatfokus. Det
viktige skillet mellom det norske rammeverket og de konseptuelle rammeverkene til de

ledende standardsetterne er altsa at det norske rammeverket er resultatorientert.

Mer bruk av virkelig verdi — relevans og pdlitelighet

Som en folge av det balanseorienterte rammeverket til IFRS er det en rekke omrader hvor det
stilles sterkere krav til maling av virkelig verdi. Norsk regnskapsstandard krever ofte bruk av
historisk kost. Historisk kost er ogsa en utbredt modell i IFRS, men det vil pd en rekke
omrader veare storre krav til maling av virkelig verdi eller tilneermet virkelig verdi enn det
som fremgér av gjeldende norsk regnskapspraksis. Vurdering til virkelig verdi innebarer at
eiendeler og gjeldsposter fastsettes til markedsverdi eller til en kvalifisert tilneermet
markedsverdi pd balansedagen. (Ernst & Young, IFRS pd norsk, 2005). Folgende omrader

krever bruk av markedsverdi:

e finansielle eiendeler

e Dbiologiske eiendeler (i norsk sammenheng vil fiskeoppdrett vaere sarlig relevant).
e investeringseiendommer (vurderingsprinsipp eller noteopplysning).

e ciendeler og forpliktelser 1 oppkjept virksomhet (pa oppkjepstidspunktet).

e fjerningsforpliktelser

e aksjebaserte vederlag

Flere av de nevnte eiendelene og forpliktelsene vil ikke ha observerbare markedsverdier. Det
vil derfor vere nodvendig & anvende beregnede markedsverdier. Dette stiller store krav til

dokumentasjon av verdivurderingene, samt okt behov for bruk av eksperter.

Note- og tilleggsopplysninger

Generelt representerer innforingen av IFRS et betydelig loft for norske foretak i1 forhold til
tilleggsopplysninger. Norske selskaper har tidligere 1 stor grad unnlatt & gi enkelte

tilleggsopplysninger, enten fordi de har praktisert en for hey vesentlighetsgrense, fordi de
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mener at opplysningene er forretningsmessig sensitive eller at kravene ikke har vert klare

eller entydige. (Ernst & Young, IFRS pa norsk, 2005).

I henhold til IFRS 1: ”First-time Adoption of IFRS” skulle det i arsregnskapet for 2005 gis
informasjon om overgangen til IFRS, herunder krav til historiske sammenligningstall og
avstemmingsnoter. Etter [FRS 1 er det kun krav om ett ar med historiske sammenligningstall.
Det var saledes ikke krav om & utarbeide tallene for 2003 selv om selskapet presenterte

regnskapstall for tre ar.

Oversikt over implementering:

2005 ihht. IFRS | 2004 ihht. IFRS | 2004 ihht. GRS | 2003 ihht. GRS

Figur 3: Oversikt over IFRS implementeringen

Nedskriving av varige driftsmidler og immaterielle eiendeler

Norske regler krever nedskriving kun dersom verdifallet ikke er forbigdende. IAS 36:
“Impairment of assets ” omhandler nedskriving av eiendeler. Kravet under IFRS er at selv
midlertidige verdifall medferer nedskriving. Etter IFRS skal i tillegg goodwill og andre

immaterielle eiendeler som ikke avskrives, vurderes for nedskriving minst en gang 1 aret.

Utsatt skattefordel

Utgangspunktet etter IAS 12: “Income Taxes” er at selve eksistensen av et skattemessig
fremforbart underskudd ikke alene kan gi opphav til utsatt skattefordel i balansen. Skyldes det
skattemessig fremforbare underskuddet negative resultat de siste arene, skal det svert sterke
bevis til for at en skattefordel kan balanseferes. Slike bevis kan for eksempel vaere at siste ars
underskudd skyldes forhold som det er usannsynlig at vil gjenta seg. For skattefordeler knyttet
til aksjeinvesteringer 1 datterselskaper og tilknyttede selskaper ma det vaere klar

sannsynlighetsovervekt for at fordelen kan realiseres i n&ermeste fremtid.

Goodwill

Et unntak 1 IFRS 1 er at virksomhetsoverdragelser gjort for 1.1.2004 ikke behover &
omarbeides 1 henhold til IFRS 3 ~”Business Combinations”. Det var likevel tilgang til & gjore

dette, dog med noen betingelser. Goodwill som folge av virksomhetsoverdragelse blir regulert
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av IFRS 3 og IAS 36. Goodwill regnes for & ha ubestembar levetid, og skal felgelig vurderes
for nedskrivning hvert ar og ikke avskrives. Negativ goodwill eller badwill er ikke tillatt etter
IFRS 3 og skal ihht IFRS 1 ikke veere med i apningsbalansen.

Sikringsvurdering

Etter IAS 39: “Financial Instruments; Recognition and Measurements” skal urealisert
gevinster og tap pa sikringsinstrumentet fores midlertidig mot egenkapital. Dette forutsetter
imidlertid at en rekke kriterier er tilfredsstilt som kan vise seg & bli en utfordring for norske

selskap 4 tilfredsstille uten & endre bade rutiner og regnskapssystemer.

Bruk av beste estimat og bruk av ulike generelle reserver

IFRS tillater ikke bruk av reserver under noen omstendigheter. Dette er heller ikke lov etter
norsk regnskapslov, som krever bruk av beste estimat. Dog har det vist seg at mange selskap
likevel bygger opp ulike former for reserver, eksempelvis reserver for tap pd fordringer,
ukuransavsetning for varer, garantiavsetninger etc. Ofte vil ikke slike reserver vere vesentlige
1 forhold til selskapenes egenkapital, men endringer i lopet av dret kan vere vesentlige for

resultatet eventuelt for enkelte regnskapsposter i balansen eller resultatet.

Leasing

Etter IFRS skal flere eiendeler og forpliktelser oppfores i balansen sammenlignet med norsk
praksis. Som en konsekvens av dette vil det bli vanskeligere enn tidligere a unnga
balanseforing av sikalte leieavtaler. IAS 17: ”Leases” regulerer regnskapsmessig behandling

av leieavtaler bade for utleier samt leietaker.

Konsolidering

Konsolideringskravene i regnskapsloven er i utgangspunktet i samsvar med IFRS. Slik IFRS
etter hvert fortolkes vil det nok likevel i praksis vise seg & vere en rekke forskjeller fra dagens
praksis i Norge. Mens IAS 27: ”Consolidated and Separate Financial Statements” regulerer i
hvilke tilfeller det skal utarbeides konsernregnskap, er selve regnskapsforingen av
konserndannelsen omhandlet i IFRS 3: ”Business Combinations”. Ved innferingen av IFRS
ble eiersynet lagt til grunn ved utarbeidelse av konsernregnskapet. I Norge har imidlertid

enhetssynet vaert benyttet.
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Overnevnte far blant annet konsekvenser for presentasjonen av minoritetsinteressene. At
eiersynet legges til grunn medforer videre ulik regnskapsmessig behandling ved en eventuell
reduksjon av morselskapets eierandel i datterselskap. Etter IFRS skal reduksjonen behandles

som et salg, med korresponderende resultatforing av akkumulerte omregningsdifferanser.

2.2.3 Praktiske implikasjoner av IFRS

Et kjennetegn med IFRS er at anvendelsen av reglene krever forankring i1 selskapenes ledelse
og styre. Bakgrunnen et at estimater og verdivurderinger ma bygge pa forretningsmessige
vurderinger som samsvarer med de ledelsen og styret anvender i andre forretningsmessige
sammenhenger. Dette innebaerer at de regnskapsmessige og skjennsmessige vurderingene méa
dokumenteres 1 langt sterre grad enn det som har vert norsk praksis. Forevrig vil dette ogsa

folge av god “corporate governance”.

I en viss grad har nok ulike norske regnskapsstandarder blitt lest som ”ber” bestemmelser og
ikke 7skal” bestemmelser. IFRS er “skal” bestemmelser, og dette kan oppleves som
frustrerende 1 situasjoner hvor lgsningen oppfattes som “teoretiske” og svart arbeidskrevende.
I et [IFRS-regime vil det vaere langt mer bokstavfortolkning enn hva mange kanskje vil mene

er fornuftig, intelligent eller rimelig. Det er likevel ingen vei utenom.

Innforingen av IFRS vil medfere nye valgmuligheter pd enkelte omrader, mens andre
regnskapstekniske losninger som per i dag er tillatt vil forsvinne. Sett under ett vil
regnskapsreglene som folge av innferingen bli langt mer detaljerte og omfattende enn

tidligere.

Pensjoner

IFRS 1: ”First Time Adoption of International Financial Reporting Standards™ stiller krav til
at norske selskaper som utarbeider regnskap etter IFRS for forste gang 1.1.2005 skal utarbeide
sammenligningstall for regnskapséiret 2004 etter IFRS. Innarbeidet i IFRS 1 er en rekke
unntak og forenklingsregler for forste gangs implementering av IFRS. En av disse er
vedrerende pensjonsforpliktelser. IAS 19: "Employee Benefits” regulerer pensjonskostnader,
og medferer en rekke endringer i forhold til NGAAP. Blant annet var det tilgang til & benytte
langsiktig risikofri rente som diskonteringsrente etter NGAAP. Dette er ikke tillatt 1 henhold

til IAS 19 som stiller krav til at renten pa langsiktige obligasjoner med serlig hoy
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kredittverdighet benyttes. For & slippe & rekonstruere de uamortifiserte estimatavvikene ved
overgangen, apner IFRS 1 for at selskapene kan nullstille estimatavvikene 1 &pningsbalansen

for IFRS (Ernst & Young, IFRS pa norsk, 2005).

I en undersegkelse av kvartalsrapportene for forste kvartal 2005 fant Ernst & Young (2005) at
alle selskaper med ytelsesbaserte pensjonsordninger hadde gjennomfert denne nullstillingen
(81 av 111 i utvalget). Dette forte til en gjennomgdende negativ effekt pa selskapenes
egenkapital, 1 gjennomsnitt 5,7 %. Resultateffekten pa pensjonskostnader ble positive, men

sma.

Utsatt skatt

IAS 12: ”Income Taxes” regulerer balanseforing av utsatt skatt, utsatt skattefordel og
skattekostnad. Innfering av IFRS ser ut til & ha hatt liten eftekt pa utsatt skatt (Ernst & Young,
2005). Regelendringen vedrerende utsatt skattefordel har dog hatt stor effekt for en rekke

selskaper, 1 form av redusert egenkapital.

Immaterielle eiendeler

Vedrerende immaterielle eiendeler var det ikke ventet at mange selskaper ville ha dette 1
apningsbalansen da at balansefering av utvikling krevde dokumentering. En undersokelse
utfort av Ernst & Young (2005) viste at bare 4 selskaper i utvalget hadde gjort dette.
Imidlertid var resultateffektene for selskap som 1 lepet av 2004 balanseforte
utviklingskostnader store og positive. Samtidig var det ventet at resultateffektene i arene
fremover ville fortsette a vere positive, grunnet liten verdi av eiendel og dermed lave

tilherende av- og nedskrivningskostnader.

Goodwill

Tilbakeforing av badwill har hatt en positiv egenkapitaleffekt. Ingen avskrivning av goodwill
hadde for 2004 den storste resultateffekten, i en liten grad motvirket av nedskrivning av

goodwill (Ernst & Young, 2005).
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Avsatt utbytte

IAS 1 og IAS 10: ”Events after the Balance Sheet Date” slar ogsa fast at dersom utbytte
foreslés eller vedtas etter balansedagen, skal dette klassifiseres som egenkapital, og ikke gjeld
som etter NGAAP. Dette har som ventet hatt en relativt stor positiv effekt pa egenkapital
(Ernst & Young, 2005).

2.2.4 Endringer vi gnsker a se neermere pa

Basert pa teori og funn i Ernst & Youngs undersegkelse av effektene av innfering av IFRS har

vi valgt & se n@rmere pé folgende endringer.

Immaterielle eiendeler

Immaterielle eiendeler blir regulert av IAS 38 “Intangiable Assets” i1 IFRS, og NRS (F)
Immaterielle eiendeler 1 NGAAP. De norske reglene bygger 1 stor grad pad IAS 38, men det
finnes noen forskjeller. De to regelverkene har like definisjoner av en immateriell eiendel, og
1 begge tilfellene er goodwill og utsatt skattefordel ikke inkludert. Definisjonene av en

immateriell eiendel etter NGAAP og etter IAS 38 er gjengitt i vedlegg 1 til oppgaven.

Forskjellene 1 definisjoner og krav til balanseforing uvesentlige. Dette er ikke overraskende da
NRS (F): Immatrielle eiendeler bygger pa 1AS 38. Regelverkene skiller seg likevel fra
hverandre pa to viktige punkt. Regnskapsloven § 5-6 lyder: “Utgifter til egen forskning og
utvikling kan kostnadsferes”. Dette har medfert at det har blitt etablert praksis for & ikke
balansefore utgifter til forskning og utvikling 1 Norge (Ernst & Young, IFRS pd norsk, 2004).
NRS (F): Immaterielle eiendeler kommenterer dette og sier "Dette er en uheldig praksis som
gir lite informative regnskaper, og som er pd tvers av prinsippene i IAS 38. Denne standarden
legger derfor til grunn at regnskapslovens spesielle adgang til kostnadsforing ikke bor

anvendes annet enn i smd foretak.”
Etter norsk regnskapsstandard skal utgifter til forskning balansefores dersom det oppfyller

kravene for balanseforing av utgifter til egne tilvirkede immaterielle eiendeler. Se utdrag fra

NRS (F) Immaterielle eiendeler i vedlegg 1.
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Etter IAS 38 skal utgifter til egen forskning alltid kostnadsferes, mens utgifter til utvikling
skal balansefores dersom en rekke kriterier for balansefering er tilstede. Kriteriene er i sin

helhet gjengitt i vedlegg 1.

Etter norske regnskapsregler er det ikke tillatt & vurdere eiendelen til markedsverdi (med
unntak av nedskrivning til laveste av virkelig verdi og balansefort verdi, som det finnes krav

om, etter regnskapslovens § 5-3 vedrerende anleggsmidler, ogsd kjent som laveste verdis

prinsipp).

Etter IAS 38 er det to metoder for & verdivurdere allerede eksisterende balanseposter.
Hovedregelen er at eiendelen vurderes til kostpris, fratrukket av- og nedskrivninger. Det andre
alternativet er & vurdere eiendelen til virkelig verdi, fratrukket av- og nedskrivninger 1
etterkant av verdivurderingen. Dette kan bare gjores dersom det eksisterer et velfungerende

marked for eiendelen.

Vi ser at det finnes forskjeller i hvordan immaterielle eiendeler blir behandlet etter de to
regelverkene. For det forste skal utviklingskostnader balansefores etter IFRS dersom det
oppfyller kriteriene for balansefering. Dette er tillatt, men ikke pékrevd etter NGAAP. Videre
er det ikke tillatt & balansefore forskningskostnader etter IFRS. Dette er tillatt, men ikke
pakrevd etter NGAAP. Videre er det tillatt & vurdere immaterielle eiendeler til markedsverdi

etter IFRS, dersom kriteriene for det er oppfylt. Dette er ikke tillatt etter NGAAP.

Ernst & Young (2005) fant i sin undersekelse at det for norske selskaper ikke var noen store
endringer 1 dpningsbalansen etter IFRS, men at resultateffekten av pakrevd balanseforing av
utviklingskostnader var store. Samtidig er det ventet at balansesterrelsen vil eke 1 drene
fremover. Vi ensker av den grunn & se nermere pd hvordan og i hvor stor grad forskjellen 1
regnskapsmessig behandling av immaterielle eiendeler har pdvirket verdirelevansen i norske

konsernregnskaper.

Goodwill

Goodwill blir regulert av IFRS 3 “Business Combinations” i IFRS, og NRS 9 — Fusjon og
NRS (F) — Konsernregnskap 1 NGAAP. Definisjonene av en goodwill etter NGAAP og etter
IFRS 3 er gjengitt i vedlegg 1 til oppgaven.
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Definisjonen av goodwill er like i henhold til de to standardene, slik at det i utgangspunktet
vil veere lik verdivurdering ved anskaffelse av goodwill. Likevel kan det tenkes forskjeller ved
verdivurdering av balanseposter, som for eksempel verdivurdering av immaterielle eiendeler
ved fusjon, som kan medfere forskjeller i anskaffelseskost av goodwill. Kriteriene for
balanseforing av immaterielle eiendeler i IAS 38 blir normalt ansett for oppfylt ved fusjon.

Etter NRS (F) — Konsernregnskap skal dette vurderes 1 hvert enkelt tilfelle.

Av- og nedskrivning av goodwill blir etter NGAAP regulert av NRS(F) — Konsernregnskap,
og NRS(F)- Nedskrivning av anleggsmidler. Av- og nedskrivning av goodwill etter
internasjonale regnskapsstandarder blir behandlet av IFRS 3 og IAS 36. Se vedlegg 1 for

utrekk av aktuelle lovverk.

Det er 3 hovedforskjeller mellom NGAAP og IFRS ved vurdering av av- og nedskrivning av
goodwill. Etter norske regnskapsstandarder skal goodwill avskrives etter en fornuftig
avskrivningsplan, mens etter IFRS er goodwillavskrivning ikke tillatt. I stedet skal goodwill
testes (minst) drlig for verdifall. Videre skal negativ goodwill balanseferes og resultatfores
over tid etter NGAAP. Dette er ikke tillatt etter IFRS og negativ goodwill skal inntektsfores
umiddelbart. 1 tillegg er det etter norske regnskapsregler tillatt & reversere tidligere
nedskrivning av goodwill, dersom spesifikke krav er oppfylt. Dette er ikke tillatt i henhold til
IAS 36.

Ernst & Young (2005) finner 1 sin studie at ingen avskrivning av goodwill hadde den storste
effekten pd resultat av alle endringer som folge av overgangen, dog noe motvirket av
nedskrivning av goodwill. Videre fant han at tilbakeforing av badwill hadde en positiv
egenkapitaleffekt. Vi ensker av den grunn & se narmere pd hvordan og i hvor stor grad
forskjellen i regnskapsmessig behandling av goodwill har pavirket verdirelevansen i norske

konsernregnskaper.

2.3 Verdirelevansstudier pd IFRS og NGAAP

Shamy og Al-Qenae (2005) undersgker hvorvidt verdirelevansen til resultat og bokfert
egenkapital har endret seg 1 lopet av de siste 20 drene 1 Kuwait. De ensker ogsé & finne ut om

informasjonen investorene far i det kuwaitiske aksjemarkedet er verdirelevant. Studien
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benytter seg av verdsettelsesmodellen Ohlson (1995)" utviklet som uttrykker aksjepris som
en funksjon av bade resultat og bokfert verdi av egenkapital. I tillegg ser de ogsd pa
inkrementelle verdier. Studien underseker verdirelevansen til resultat og bokfert egenkapital
over to tidsperioder. Den forste perioden dekker arene 1980-1989 mens den andre perioden
dekker arene 1992-2001. Data for arene 1990 og 1991 er ikke inkludert i studien pa grunn av
den irakske invasjonen av Kuwait i 1990 og krigen for & gjenvinne Kuwait i 1991. Videre
endret Kuwait markedet seg etter 1990 fra et regnskapssystem som ikke var basert pa noen
spesielle  regnskapsprinsipper til et regnskapssystem basert pa internasjonale
regnskapsstandarder'®. Endringen av regnskapsprinsipper ga forfatterne en mulighet til &

undersgke hvilke effekter overgangen til IAS hadde overfor investorene.

Det de finner er at resultat og bokfert egenkapital har signifikant forklaringskraft pa aksjekurs
bade sammen og alene 1 lopet av 20-ars perioden som studeres. Den kombinerte
verdirelevansen for resultat og bokfert egenkapital har ekt over tid. Den inkrementelle
forklaringsgraden for resultat har okt over tid, mens den inkrementelle forklaringsgraden for
bokfert egenkapital har sunket over tid. Etter innforing av IAS 1 1990 har den kombinerte
verdirelevansen for resultat og bokfert egenkapital har bedret seg og den inkrementelle
forklaringsgraden for resultat har ekt med motsatt effekt pad egenkapitalens inkrementelle

forklaringsgrad.

Gjerde, Knivsla og Settem (2004) har undersekt verdirelevans til norske finansregnskap. De
beskriver NGAAP som et resultatorientert konseptuelt rammeverk, til forskjell fra IFRS og
FASB’s balanseorienterte konseptuelle rammeverk. Forfatterne argumenterer for at norsk
regnskapslovgivning har endret seg mye de siste 40 arene, fra skattebasert, kreditororientert
lovgivning, til markedsbasert, investororientert lovgivning. Derfor mener de at
verdirelevansen til norske finansregnskap ber ha ekt over tid. Videre argumenterer de for at
fokuset 1 norske regnskap har vert pd resultat fremfor balanse, og at verdirelevansen til
earnings burde vare hoyere enn tilsvarende 1 USA. Samtidig trekker de frem ar med til dels
store endringer i regnskapslovgivning og legger frem hypoteser at verdirelevansen har okt i

etterkant av disse.

' Vi kommer narmere inn pa Ohlsons modell i kapittel 4
' International Accounting Standards (IAS)
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2.4 Teoribaserte hypoteser

P& bakgrunn av teorigjennomgangen over ensker vi nd & utlede hypoteser som vil skape
grobunn for analysen, og dermed gi oss dypere innsikt i problemstillingen. I kapittel 2.1 var
fokuset rettet inn mot forskningsomrader innenfor feltet kapitalmarkeder og finansregnskap.
Her var vért hovedfokus verdirelevans. Kapittel 2.2 og 2.3 tok for seg IFRS og NGAAP, med
hovedfokus pé innforingen av IFRS og dets innvirkning pé noterte aksjeselskap.
Hovedhypotesen var vil derfor ta utgangspunkt i begge disse emnene. Mer spesifikt ensker vi
a underseke hvilken effekt innferingen av IFRS har hatt pd verdirelevansen i norske

bersnoterte konsernregnskap.

Siden IFRS er relativt nytt for de fleste selskap i Norge, er det rimelig & anta at det er mange
mindre feil 1 regnskapene som ikke fanges opp av revisor. De norske reglene har derimot vert
1 bruk lenge, og regnskapsfererne 1 de ulike selskapene antas & vare komfortable med
regelsettet. Det er derfor neerliggende & tro at de norske reglene er mer verdirelevante per dags

dato, som blir var nullhypotese.

Vi er imidlertid av den oppfatning at dette vil endre seg med tiden. Dette pd grunn av at [FRS
er et uttrykt investororientert rammeverk, mens helhetssynet har vaert dominerende i Norge.
Av den grunn kan det argumenteres for at IFRS gir investorer et mer verdirelevant regnskap.
Dette leder oss frem til var alternative hypotese, nemlig at IFRS regnskapet gir mer

verdirelevant informasjon.

Vi onsker altsd & teste samlet forklaringsgrad, og vurderer forklaringsgradene for de to

rapporteringsmatene opp mot hverandre. Den forste hypotesen blir dermed:

Hai: Samlet forklaringsgrad har okt etter innforingen av IFRS

I Norge har sammenstillings- og periodiseringsprinsippet vart viktig, og maltall for resultat
har sdledes vert 1 fokus. IFRS har dog et storre fokus pd & male balanseverdier. Dette mener
vi ber ha en innvirkning pd regnskapsinformasjonens verdirelevans. Med bakgrunn 1

overnevnte ensker vi 4 se n@rmere pd folgende underhypoteser:
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Hail: Egenkapital har fatt okt forklaringsgrad pa egenhdnd, samt okt inkrementell
forklaringsgrad etter innforing av IFRS

0g

HaiI1: Nettoresultat har fatt redusert forklaringsgrad pd egenhdnd, samt redusert

inkrementell forklaringsgrad etter innforing av IFRS

Vi gnsker ogsa & underseke resultatene vare nermere for & kunne peke pé noen faktorer som
har vaert medvirkende til endringene 1 forklaringsgrad. En av forskjellene mellom NGAAP og
IFRS er behandlingen av goodwill som nevnt tidligere. Vi tror dette har gkt sammenhengen

mellom regnskapsmessige storrelser og markedsveri. Vér neste hypotese blir dermed:

Haz: Regnskapsmessig behandling av goodwill under IFRS har fort til okt

verdirelevans i norske konsernregnskap

En av hovedforskjellene mellom de to rapporteringsmetodene er balansefering av kostnader
til egen utvikling, og muligheten til & verdivurdere immaterielle eiendeler til virkelig verdi. Vi
er av den oppfatning at dette vil oke verdirelevansen i1 norske regnskap og da spesielt for
selskaper som driver i bransjer som bygger sin forretningsvirksomhet rundt immaterielle

verdier. Vi gnsker dermed & teste folgende hypoteser:

Hasl: Regnskapsmessig behandling av immaterielle eiendeler under IFRS har fort til

okt verdirelevans i norske regnskap.

Hasll: Regnskapsmessig behandling av immaterielle eiendeler under IFRS har fort

til okt verdirelevans for selskaper med haye andeler immaterielle eiendeler.
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3 Metode

3.1 Arbeidsprosessen

Det forste vi gjorde nér vi begynte arbeidet med denne oppgaven var & skaffe oss en teoretisk
bakgrunn & formulere hypoteser pa. Vi undersegkte tidligere forskning pé dette feltet og sa pa
forskjeller mellom IFRS og NGAAP for & avgjere hvilke spesifikke endringer som var
sannsynlig at ble pavirket av overgangen. Neste skritt var & velge en metode som bade kunne
g1 informasjon om de hypotesene vi hadde formulert, samt var tilpasset det datamaterialet vi
hadde tilgjengelig. Da det var norske bersnoterte selskaper som var omfattet av denne
endringen, valgte vi i utgangspunktet alle disse som vért datagrunnlag for & underseke
hypotesene. Regnskapsinformasjon for disse ble innhentet manuelt fra selskapenes respektive
arsregnskap. Dette datagrunnlaget ble deretter gjennomgétt og renset for & gjore det mulig &
gjore analyser av. Til slutt ble datagrunnlaget analysert ved hjelp av metodikken vi har valgt

som nermere beskrevet i1 det folgende.

3.2 Valg av underspkelsesmetode

Underseokelsesmetode eller forskningsdesign kan sies & vere den strategien man velger for &
innhente data eller informasjon. Det vil si den rent tekniske fremgangsmaten ved et
vitenskapelig arbeide. Valget av design ma ta utgangspunkt i den problemstilling som er valgt
og hvilke spersmél man ensker & besvare (Hellevik, 2002). Vitenskapelige fremgangsméter
utmerker seg forst og fremst ved at man klargjer sine egne resonnementer og forutsetninger,
at man bruker forstdelig argumentasjon og fremstillingsformer som er tilstrekkelig
oversiktlige og konsekvente, slik at leserne eller tilhererne har mulighet til 4 ta stilling til de
fremlagte resultatene. A redegjore for metodebruken vil derfor vaere en forutsetning for &

oppna tillit mellom utreder og leser. (Hellevik, 2002).

Vi har benyttet oss av en deduktiv tilneerming i denne oppgaven. Utgangspunktet er teori, som

vi utleder hypoteser fra. Vi tester si ut antagelser om denne teorien i forhold til empiri. Pa
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denne maten far vi enten bekreftet (verifisert) eller avkreftet (falsifisert) de hypotesene vi har
ut fra teorien. Malet med dette er & til stadighet forbedre den teori vi har eller rett og slett
forkaste den hvis vi ikke far bekreftet den ut fra empiriske forhold. Altsa ensker vi & sjekke

teori mot praksis.

3.3 Datainnsamling

For a belyse problemstillingen samt underbygge analysen pa en best mulig méate tok vi i bruk
to hovedformer for data. Disse er primardata og sekunderdata. Det forstnevnte er nye data
som er innsamlet fra en forsker selv ved bruk av en eller flere metoder, mens sekundeerdata

kjennetegnes ved at den er innsamlet av andre (Hellevik, 2002).

Primcerdata

Primardata kan deles inn 1 kvalitativ- og kvantitativ datainnsamling. Kvalitative metoder
sikter mot & fange opp egenarten ved den enkelte enhet og vedkommende situasjon.
Kvantitative data skaffes derimot til veie under forhold preget av avstand og selektivitet. Bade
den kvalitative og kvantitative tilneermingsmaten har som mal og bidra til en bedre forstaelse
av den problemstilling vi stir overfor (Holme og Solvang, 1993). Kvalitativ data kan for
eksempel vaere dybdeintervju og gruppesamtaler. Her vil det vere var forstaelse eller tolkning
av informasjon som er i forgrunnen. Kvantitativ metode kjennetegnes ved omforming av data

til tall og mengdestearrelser. Et eksempel pd kvantitativ metode er sperreundersekelse hvor

man gjennomforer statistiske analyser av innsamlet materiale.

Siden vér problemstilling som var relativt lite utforsket, hadde vi behov for & samle inn data
selv. Vi samlet selv inn bade regnskaps- og markedsdata for alle selskap notert pa Oslo Bers
for drene 2003-2005. For 2003 hentet vi inn tall basert pA NGAAP. For 2004 samlet vi inn tall
basert pad bdde NGAAP og IFRS, mens vi for 2005 samlet inn IFRS tall. Markedsdataene var
tilgjengelig fra Oslo Bers sine hjemmesider, og ble hentet derfra. Slik fikk vi ogsd en
komplett oversikt over hvilke selskap som var notert pd bersen per 31.12.2005.
Regnskapsdataene matte derimot innhentes fra de respektives selskaps &rsrapporter. Enkelte
av tallene, som for eksempel spesifiserte avskrivninger, matte vi hente av notene.

Innsamlingen av regnskapsdata ble derfor en mgysommelig og tidkrevende prosess. Prosessen
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ga oss et godt grunnlag for analysen som igjen ga oss innsikt slik at vi kan besvare

problemstillingen pé en tilfredsstillende mate.

Vi skylder imidlertid & gjore oppmerksom pé at regnskapsdataene i utgangspunktet er samlet
inn av selskapene selv og verifisert av deres revisor og dermed kan betraktes som
sekunderdata av enkelte. Vi mener likevel at vart datagrunnlag i aggregert form er innsamlet

av oss og sdledes er primerdata.

Sekundcerdata

Vi benytter oss av sekundaerdata eller sekunderlitteratur i en stor del av besvarelsen vér. Det
ble derfor en viktig oppgave & samle inn og fi oversikt over tidligere funn og ikke minst
samle inn og ta 1 bruk annen relevant teori innenfor omridet verdirelevans. Dette ble gjort

ved:

e Sok pad internett: De aller fleste artikler fant vi ved sek pd internett. Sider som ble

benyttet til dette var: www.ssrn.com, www.jstor.org www.sciencedirect.com,

www.google.com, www.hugin.no, www.oslobors.no, og www.itslearning.no

(forelesningsnotater 1 diverse kurs ved NHH). Sekeordene som 1 hovedsak ble benyttet
var; “value relevance”, “accounting”, “capital markets”, “financial statements” og

“IFRS”.

o Fagboker: Fagbeker innenfor finans, regnskap, revisjon og ekonomisk styring.

e Lovdata: Generelle lover, regler og forskrifter/heringsutkast for NGAAP og IFRS.

Et enkelt sok pd www.ssrn.com med bruk av nekkelordet ”value relevance” ga over 100 treff,
mens et likt sok pd www.jstor.org ga over 30.000 treff. Det sier seg selv at ikke alle artiklene

var like relevant for vért formél og heller ikke av like god kvalitet.

3.4 Design

Ved en gjennomgang av relevant teori og tidligere forskning fikk vi et godt utgangspunkt for
analysedelen. P4 denne méten var det ogsé lettere 8 komme frem til en mest mulig nyansert og

noyaktig problemstilling. Gjennom dette arbeidet fikk vi ogsa strukturert innholdet, slik at det
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ble lettere & se de enkelte sammenhenger som kunne ha innvirkning pa problemstillingen, og

som dannet utgangspunktet for dreftingen.

I prinsippet kan vi skille mellom tre typer design (metoder og perspektiver i gkonomisk-
administrativ forskning, 1993). Disse er deskriptive (beskrivende), eksplorative (oppdagende)
og kausale (forklarende). Hvor spersmélet er klart strukturert, men man ikke er ute etter a
avklare arsaks-virkningsforhold, vil deskriptive, beskrivende design vaere hensiktsmessig.
Eksplorativt, oppdagende design er hensiktsmessig nar problemet er darlig avgrenset og nar
man har uklare oppfatninger av hvilke som maétte vaere de sentrale dimensjoner, og eventuelt
relasjonene mellom disse. Kausale, forklarende design tar sikte pa & belyse &rsaks-
virkningsforhold. T slike tilfeller kreves det foruten en klar problemstruktur, ogsa antakelser

(hypoteser) om at et bestemt forhold er arsak til noe annet. Dette er tilfelle for oppgaven vér.

For 4 finne svar pd hypotesene védre er vi avhengig av en modell som kan predikere
selskapsverdi. Valgmulighetene er her flere. Vi endte opp med Ohlson-modellen som er
intuitivt lett & forsta, og som vi 1 tillegg var kjent med fra et tidligere kurs ved NHH. Nok et
argument er at modellen er vel anerkjent i forskningsmiljeet, og benyttet av mange tidligere
studier som vi har sett pa. Vi vil 1 det folgende utlede modellen. Deretter vil vi dekomponere

den ved & folge samme fremgangsméte som Collins et al. (1997).

3.4.1 Ohlson-modelien

Ohlsons verdimodell (Ohlson, 1995) tar utgangspunkt i en verden med risikongytralitet.
Markedsverdien av selskapet vil da vere lik naverdien av fremtidig forventet utbytte. Gitt
videre at renten tilfredsstiller en ikke stokastisk og flat terminstruktur, reduseres den forste

forutsetningen til:
p=2r £k, _ (A1)
=1

hvor

P = markedsverdien eller aksjepris pé tidspunkt t.
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d = netto utbetalt utbytte pa tidspunkt t.

R, = risikofri rente pluss en.

E, | = forventet verdi av fremtidig utbetalt utbytte pa tidspunkt t.

Modellen tvinger verdien til & veere avhengig av regnskapsdata fordi dataene har innflytelse
pa naverdien av forventet utbytte. Ohlson utvikler videre et relativt generelt rammeverk hvor
selskapsverdien avhenger av resultat og bokfert verdi i tillegg til ndvarende utbytte, og hvor
det er en naturlig sammenheng mellom disse variablene. Med andre ord forutsetter Ohlson

“clean surplus”. Uttrykket kan vises slik:

Ve T A, Ty, (A2a)
0g
T (A2b)
Ox,/9d, = 0
hvor

x, = resultat for perioden (t-1,t).

v, = (netto) bokfert verdi pa tidspunkt t.

Dette betyr at en ikke har noe ekstern kapitaltilforsel eller annen endring 1 egenkapital, uten at
det gar gjennom utbytte og resultat. Enhver okning i1 egenkapital ma derfor komme i form av
resultat storre enn utbytte. Modellen viser ogsd at utbetalt utbytte ikke pdvirker resultatet, men
kun verdien péd bokfort egenkapital. Dette er en enkel forutsetning som er plausibel, og ogsa

veldig viktig for modellen.
Selv om (A2b) ikke folger av (A2a) er (A2b) konsistent med (A2a) pa den maten at

0 /0 :6/ /O +Dr 0 =9 0

Tt

0o = -1 +1 - 0

Ohlson skiller mellom (A2a) og (A2b) siden mange konklusjoner er avhengig av kun (A2a).
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Dersom en bruker clean surplus”-restriksjonen (A2a) for & uttrykke aksjeprisen pé tidspunkt

t i forhold til fremtidig resultat og bokfert verdi istedenfor utbytte i uttrykk (Al). Definert

e

xl - xl B \Rf B ‘)yt’,

som viser at superprofitt er resultat fratrukket kapitalavkastningskravet. Kombinert med

’clean surplus” restriksjonen (A2a), impliserer definisjonen
d, =x; "y, "Ry

Ohlson bruker videre dette utrykket for a erstatte di+j, di+2,... 1 (Al) og ender da opp med
folgende likning

Ptzyt—i_ZR;TEt ,l;,— (1)
7=

gitt at E, l,H ]R; = ipir7t > 2.

Likning 1 viser at et selskaps verdi predikeres ved hjelp av bokfert egenkapital justert for
naverdien av forventet fremtidig superprofitt. Med andre ord vil fremtidig profitt, her malt ved
ndverdien av forventet superprofitt, forklare forskjellen mellom markedsverdier og bokforte
verdier. Ved bruk av Ohlsons modell trenger vi altsd ikke & beregne fremtidige

utbyttebetalinger, siden de er irrelevante med hensyn péa selskapsverdi.

3.4.2 Dekomponering av modell

Utgangspunktet vért er altsa Ohlsons'” modell. I samsvar med Collins et al. (1997) forenkler
vi likning 1 ved & sette:
MV' - qO + xlEit + 2231@' it + 5‘1

it t

"Ohlson’s modell inkluderer (1+r;)/r; for & diskontere resultatet. Maydew (1993) finner at dersom man tillater at
diskonteringsrenten varierer mellom selskapene vil dette ikke forbedre forklaringsgraden til modellen
signifikant.
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der MV, er markedsverdi til selskap i nar drsrapporten blir offentliggjort for periode ¢. E, er
nettoresultat som offentliggjeres for selskap 7 i periode t, mens BVE , er verdien pa bokfert

egenkapital for selskap i pad samme tidspunkt. o’ene er regresjonskoeffisienter som
bestemmes ut i fra innsamlede data om variablene, slik at modellen skaper en mest mulig
lineer sammenheng. Disse koeffisientene kan tolkes som ventet endring i den forklarte
variabelen (MV), nar de forklarende variablene (E og BVE) endres med en enhet. Ved bruk av
modell 1 kan vi teste i hvilken grad nettoresultat og egenkapital pavirker prisnivaet i et
selskaps aksjer. Vi etablerer altsd sammenhenger ved & kjore en tverrsnittregresjon, med
nettoresultat og egenkapital som forklarende variabler og markedsverdi til et selskap som

forklart variabel.

Modellen inneholder den svakhet at den nominelle verdien pa feilleddene antas & vare storre
for store selskaper relativt til smi. Denne heteroskedastisiteten'® kan vi redusere ved &
predikere pris per aksje fremfor total markedsverdi. Flere mener at antall aksjer ikke er en god
nok deflator, og at man av den grunn heller ber bruke bokfert verdi pa egenkapital som
deflator (Core et al., 2003). Kritikken mot & bruke bokfert verdi pa egenkapital som deflator
er at modellen blir mer ulogisk & tolke, fordi en wvil sitte igjen med en modell der
konstantleddet blir endret til den inverse av bokfert egenkapital og ett nytt konstantledd
oppstar. I tillegg vil gjeldsgraden til selskapene kunne vare med pa a skape en skjevhet 1
datamaterialet (Aspevik og Larsen, 2004). Vi velger altsa antall aksjer som deflator da det gir
oss en mer logisk modell. Denne er ogsé 1 trad med tidligere forskning (Collins et al., 1997).
Far da folgende modellspesifikasjon:

P, =2 +2%EPS +2% BVEPS  *+°% ()
der P; er pris per aksje til selskap i pé tidspunkt ¢ nar &rsregnskapet offentliggjores. EPS er

nettoresultat per aksje og BVEPS er bokfert egenkapital per aksje. P4 denne maten klarer vi &

oppné tilnzermet homoscedasticitet'’, som gjer at modellen var na er BLUE*® og dermed i

'8 Hetroscedasticitet oppstar nér variansen er en positiv funksjon av den forklarte variabel, modellen var klarer
dermed ikke & estimere riktige verdier. En sékalt bias” eksisterer.

' Homoscedasticitet vil si konstant varians til alle residual leddene, og er en av grunnforutsetningene til
regresjonsanalyse.

%% Best Linear Unbiased Estimator, minste kvadraters estimatorene er forventningsrette og de beste blant slike
estimatorer.
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stand til & predikere mer riktige resultater. Modell (2) viser nd sammenhengene mellom pris

og nettoresultat per aksje, og pris og bokfert verdi per aksje.

Vi ensker videre & vurdere den inkrementelle forklaringsgraden til hver av variablene i
modellen. Det er dermed nedvendig & dekomponere modellen for & ta hensyn til dette. Vi

folger fremgangsmaten til Collins et al. (1997), og bruker folgende modeller:

B+ B EPS, *%, 3)

P, =Z,% X BVEPS  +°% (4)

Vi tar utgangspunkt 1 modell 2 for & finne den inkrementelle forklaringsgraden til hver av
variablene. R? (forklaringsgrad) for henholdsvis modell 3 og 4 trekkes fra modell 2, og vi vil
da finne den inkrementelle forklaringsgraden for bokfert egenkapital og nettoresultat. Vi vil 1
analysen legge de inkrementelle forklaringsgradene til grunn for & forkaste eller beholde

hypotesene vi egnsker 4 teste.

3.5 Evaluering av metoden

Sentrale begreper i1 forbindelse med evaluering av den metoden som er valgt for innsamling
av data er validitet og reliabilitet. Vi vil 1 det folgende gi en kort redegjorelse for hvilke
validitets- og reliabilitetshensyn som trekkes frem 1 litteraturen som viktigst ved de
undersgkelsene vi har gjennomfert. Vi vil samtidig komme inn pa hvordan og hvorvidt disse

hensynene imetekommes i1 denne oppgaven.

3.5.1 Validitet

Validitet sier noe om utredningens gyldighet. Ifelge Hellevik (2001) betegner validitet
dataenes relevans for problemstillingen i1 undersekelsen. Validiteten vil pavirkes av
undersokelsesdesign, reliabilitet og hvordan dataene analyseres. Validitet kan vaere et problem
fordi vi som utredere befinner oss pa to plan: teoriplanet ved formulering av problemstilling,
og ved tolkning av empiriske data, mens vi befinner oss pa empiriplanet nar vi samler inn data
(Halvorsen, 1993). Utfordringen med & sikre hey validitet blir & samle inn data som er

relevante for problemstillingen.
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I undersekelsen vér ber validiteten vare hoy. Nér vi skal se nermere pa validiteten av en

undersokelse er det hensiktsmessig a skille mellom begrepsvaliditet, statistisk validitet, intern

validitet og ekstern validitet (Hellevik, 2001).

Begrepsvaliditet referer til graden av samsvar mellom det en undersekelse tar sikte pa
a male og det som faktisk males. I forhold til sekunderlitteraturen blir det utevelse av
skjonn for & fastsette graden av validitet. Det finnes mye litteratur pa verdirelevans
som daterer seg fra i dag og bakover i tid. Vi anser de studier vi har benyttet 1 denne
utredningen for & veere av hey relevans. Dette pa grunn av at de studier vi har benyttet
blir referert til i de fleste undersekelsene. I tillegg fikk vi en pekepinn pa hvilke
artikler som var aktuelle og hensiktmessige for denne type oppgave gjennom kurset

BUS430 Finansregnskap og kapitalmarkeder ved NHH hesten 2005.

Statistisk validitet er graden av tallmessig neyaktighet, feilfrihet og representativitet i
resultatene av en undersgkelse. Et resultat er statistisk valid dersom det (1) er statistisk
palitelig, det vil si med lav sannsynlighet skyldes utelukkende tilfeldig variasjon i den
eller de méilte storrelser, (2) ikke er beheftet med systematiske mélefeil, (3) har en
kjent tallmessig usikkerhet omkring den beregnede resultatverdi og (4) er
representativt for en kjent populasjon av enheter. En svakhet for oss her kan vaere at vi
selv har samlet inn data. Faren er at vi kan ha tastet inn feile tall i excel-arket ved
innhenting av regnskapstallene. For gvrig er det visse statistiske problemer knyttet til
valgte modell til regresjonsanalysene. Disse problemene ble kommentert nermere i avsnitt
3.3.2. Vi har forsekt & eliminere kilden til feil i den grad vi er kapable til det. Dog er ikke
mélet vart med oppgaven & avdekke potensielle, statistiske problemer Ohlson-modellen

eventuelt medforer.

Intern validitet refererer til med hvor stor grad av sikkerhet en undersokelse kan
inferere kausalsammenhenger. Er det slik at regnskapsinformasjon kan forklare
markedsverdien av et selskap? Her mener vi & ha god dekning for & kunne si at

validiteten er hoy.

Ekstern validitet betegner muligheten for & generalisere resultatene av en undersokelse
til andre populasjoner og andre kontekster enn den undersekelsen er utfort i. Ettersom

méilet vart er 4 avdekke om verdirelevansen har gkt eller sunket etter innfering av

39



Verdirelevans for norske bersnoterte selskap 2003-2005

IFRS, er det vanskelig & generalisere funnene vare til andre land. Dersom et annet land
har like regnskapsregler som Norge er det dog sveart sannsynlig at resultatene ville
blitt noenlunde like. Den eksterne validiteten styrkes av at vi har med nesten alle

bersnoterte selskap i Norge gjennom den valgte tidsperioden.

3.5.2 Reliabilitet

En hey reliabilitet, eller palitelighet, i en undersegkelse innebarer at dersom andre personer i
ettertid gjennomferer noyaktig den samme undersgkelsen vil de komme frem til de samme
resultatene som i1 den opprinnelige undersekelsen (Hellevik, 2001). Péliteligheten blir
bestemt av hvordan malingene er gjort og hvor neyaktig vi har vert i behandlingen av

dataene.

Nar det gjelder selve regresjonen er vi av den oppfatning at reliabiliteten er hoy. Faren er her,
som nevnt tidligere, at vi har tastet inn feil ved innsamlingen av regnskapstall. Like fullt antar
vi at dersom andre gjennomferer regresjoner med samme tallgrunnlag som oss, og lik modell,
vil de komme frem til samme resultat som oss. Imidlertid kan det tenkes at vi har gatt i

enkelte statistiske feller som kan skape eventuelle differanser.

3.6 Regresjonsanalyse

Regresjonsanalyse er som multivariabel statistisk metode relativt godt kjent, og mye brukt av
forskere i ulike fag. Hovedidéen er at en sgker & forklare en kvantitativ variabel med en linezr
funksjon av en eller flere forklarende variabler (Lillestel, 1997). Alt etter om man har en eller
flere forklarende variabler kaller man metoden enkel eller multippel regresjon. Det vil i
mange situasjoner vere forméilstjenlig 4 anta tilneermet lineeer sammenheng mellom den

avhengige og de forklarende variablene:

y=B8,+B x +B x,*. . +B x *tU

der U er restledd som fanger opp at den avhengige variable Y ikke er entydig bestemt av de r

forklarende variablene X .., X, . Vi har n sammenherende observasjoner av de r + 1

variablene, og indikerer hver med en ekstra fotskrift, typisk med ¢ dersom det dreier seg om
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gjentatte observasjoner over tid. Sterrelsene #, , A, B,,...., B er konstanter som uttrykker
betydningen av de respektive forklaringsvariable. #, kalles konstantleddet, mens 8,5, ,...., 5,
kalles regresjonskoeffisienter. En kan dermed si at# er den endring av Y som skyldes at

forklaringsvariabelen X, endres med en enhet, mens alle andre forklaringsvariable holdes

konstant (Lillestel, 1997).

Line@re forklaringsmodeller er aktuelle fordi de er spesielt enkle & arbeide med. I mange
situasjoner kan de rettferdiggjores ut fra den aktuelle problemstilling, noen ganger kan det
argumenteres for at lite er vunnet ved & bruke en mer realistisk og mer komplisert
forklaringsmodell. Ordet forklaring i forbindelse med bruk av lineere modeller mé ikke tas alt
for bokstavelig. Slike modeller pretenderer & gi en viss innsikt, ikke nadvendigvis full innsikt.
Den bruk vi kan gjere av en linear forklaringsmodell, vil avhenge av de antakelser vi er villig
til & gjore om de storrelser som inngér 1 modellen, samt i hvilken grad vi har tiltro til
modellens kvalitet. Formalet med en regresjonsanalyse er i1 forste omgang & fastlegge
regresjonskoeffisientene i henhold til den linezre forklaringsmodellen pa en fornuftig maéte.
Utover dette onsker vi & vurdere den fastlagte modellens totale forklaringsevne, samt de ulike
forklaringsvariablenes absolutte og relative betydning. Slike betraktinger kan vere til hjelp
for eventuell senere bruk av modellen, for eksempel til prediksjoner eller som grunnlag for

beslutninger (Lillestol, 1997).

Problemet med & identifisere en best mulig linezr ligning blir lest ved hjelp av minste

kvadraters metode, dvs. at koeffisientene B, B , £, ,...., B_ blir bestemt slik at uttrykket

Zn Yl h ('BU + ﬂlXil + 'BinZ + + ﬁrXir)E

i=1

hvor

Y. Observert verdi

i

B,+8x +06 x + +86x. = Predikert verdi

er minst mulig (Lillestel, 1997). Dette inneberer at koeffisientene blir bestemt slik at
kvadratsummen av feilleddene blir minst mulig. Man vil da kunne estimere en funksjon som

gir den beste mulige forklaringen for de observerte data.
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I standard regresjonsanalyse er det vanlig & fokusere pa to ulike evalueringskriterier for a
avgjore hvor god en eventuell modell er. Disse er p-verdi (eller t-verdi) og R hvor
forstnevnte gir oss sannsynligheten for gjere en type 1 feil*'.

Det er vanlig & operere med et signifikansnivd pad 95 % som vil si at vi forkaster alle
testvariabler som far en t-verdi som ikke overstiger 1,96. Vi kan dermed si at modellen
predikerer riktig verdi med 95 % sikkerhet. Motsatt kan vi si at en p-verdi pa 5 % forteller oss

at det er 5 % sannsynlighet for & forkaste hypotesen nar denne likevel er sann.

Forklaringsgraden (R?) eller determinasjonskoeffisienten er et mal pa hvor godt Y-
observasjonene lar seg forklare lineaert ved X-observasjonene. Determinasjonskoeffisienten

tar utgangspunkt 1 sammenhengen:

TSS =RSS + ESS
hvor

TSS = total variasjon
2y, "7
RSS = variasjon forklart ved forklaringsvariablene

2 (Y 1)

i=1

ESS =tilfeldig variasjon

2 (y, " 7))

Vi fir sammenhengen R’ = RSS/TSS, der R’ er et tall mellom 0 og 1, hvor 1 tilsier at
variablene inkludert i modellen forklarer 100 % av variasjonene i populsjonen (Lillestel,

1997).

Standardregresjonsmodellen har disse antakelsene:

l. EU, = 0 uansett ¢

2. var U, = 7' uansett ¢

*! Forkastningsfeil. Vi forkaster hypotesen om at ﬂl har innvirkning pa prediksjonsevnen til modellen.
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3. U, ’ene stokastisk uavhengige innbyrdes
4. U, ’ene stokastisk uavhengig av alle forklarende variable

5. Forklarende variable lineart uavhengige

De 5 forutsetingene er viktig for sa vel analysemetode som tolkningen av resultatene. Safremt
de 5 forutsetningene er oppfylt har minste kvadraters estimatorene (OLS) gunstige egenskaper
da de regnes som beste linexre forventningsrette (BLUE). Dersom U,’ene 1 tillegg er
normalfordelte, er de ogsa effisiente, det vil si har minst varians blant alle forventningsrette

estimatorer.

I realiteten vil ikke alltid disse forutsetningene holde mél, og en mé derfor gjennomfere en
rekke statistiske tester for & underbygge troverdigheten til analysen. Mindre avvik fra
forutsetningene 1 standardmodellen vil neppe ha konsekvenser for eventuelle konklusjoner
som trekkes pd grunnlag av denne. Mindre avvik fra linearitet fanges opp av feilleddet som
okt usikkerhet 1 tillegg til de rent tilfeldige variasjoner. Observasjon av forklaringsvariablene
kan ofte innebare en viss usikkerhet 1 form av mélefeil, men sé lenge disse er sma 1 forhold til
usikkerheten i1 feilleddet, spiller det liten rolle om de i modellen blir betraktet som sikre
variable. Mindre ulikheter i variansen fra observasjon til observasjon spiller ogsa liten rolle.

Det samme gjelder mindre avvik fra normalitet, dersom man velger a bruke denne antakelsen.

Vi vil 1 det folgende kort beskrive de forutsetningene som mé ligge til grunn for at
koeffisientene fra regresjonsanalysen skal vare forventningsrette, samt en test av disse. De

ulike notasjonene som benyttes er folgende:

NGAAP: Regnskapstall etter norske standarder hvor utbytte er klassifisert som gjeld

IFRS: Regnskapstall etter internasjonale standarder

NGAAPutb: Regnskapstall etter norske standarder med utbytte reklassifisert som egenkapital.
EPS: Earnings Per Share (Resultat per aksje)

BVEPS: Book Value of Equity Per Share (Bokfert verdi av egenkapitalen per aksje)
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Linearitet

Denne forutsetningen tilsier at forventingsverdien til Y; er en linezer funksjon av den
forklarende variabelen X;. Dette betyr at vi kan teste forutsetningen om linearitet ved &
utarbeide plott av datamaterialet med den avhengige variabelen langs y-aksen og den

forklarende variabelen langs x-aksen. Figur 4a og 4b viser at var antagelse om linearitet i

datamaterialet holder.

EPS Line Fit Plot, NGAAP
1600

1200

800

Pris, NGAAP

400

T T T T T
o 50 100 150 200
EPS, NGAAP

BVEPS Line Fit Plot, NGAAPuUtb
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Figur 4a og 4b: Pris mot henholdsvis EPS (NGAAP) og BVEPS (NGAAPutb)

Vi ser av figurene under at observasjonene har en tilnermet lineser sammenheng:

44



Verdirelevans for norske bersnoterte selskap 2003-2005

BVEPS Line Fit Plot, NGAAP
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Figur 5: Pris mot BVEPS (NGAAP)

EPS Line Fit Plot, IFRS
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Figur 6a og b: Pris mot henholdsvis EPS (IFRS) og BVEPS (IFRS)

Normalfordelte feilledd

For at man skal kunne generalisere om en populasjon fra en stikkpreve er man avhengig av at

feilleddene (Ui) er normalfordelte, statistisk formelt:

U~ N(@,°")
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Histogram av residualene, NGAAP
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Figur 7: Histogram over residualene, NGAAP

Histogram av residualene, NGAAPuUtb
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Figur 8: Histogram over residualene, NGAAPutb

Histogram av residualene, IFRS
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Figur 9: Histogram over residualene, IFRS

Figur 7, 8 og 9 viser fordeling over residualene. Som vi ser er fordelingen skjev mot positiv

for begge rapporteringsmetoder. Det vil si at modellen relativt sett svakt underpredikerer pris
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per aksje. Ved bruk av empiriske data vil en sjeldent f en perfekt normalfordeling. Vi velger

derfor & godta denne som tilnaermet normalfordelt.

Konstant varians (homoscedastisitet)

Antagelsen om homoscedastisitet forutsetter at variansen til feilleddene er lik for alle

observasjonene. Dette kan illustreres pa folgende mate:
c'(w,)=0c" forallei.

Dersom variansen til feilleddene ikke er tilneermet normalfordelt har vi heteroskedastisitet**.
Som nevnt 1 avsnitt 3.4.2 er det stor sannsynlighet for at heteroskedastisitet inntreffer. Jo
starre markedsverdien til et selskap er, jo sterre er sannsynligheten for at en ogsa vil fa sterre
residualer. Vi valgte & deflatere modellen var med antall aksjer for & redusere
heteroskedastisiteten. For & gjennomfoere tester av resisualene velger vi a presentere plott av

residualleddene til EPS og BVEPS mot pris.

EPS residual plott, NGAAP
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Figur 10: Residual plott EPS, NGAAP

BVEPS residual plott, NGAAP BVEPS residual plott, NGAAPuUtb
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Figur 11a og b: Residual plot BVEPS, NGAAP 0g NGAAPutb

** Storrelsen pa feilleddet er avhengig av sterrelsen pa den forklarende variabelen X;.
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EPS residual plott, IFRS BVEPS residual plott, IFRS
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Figur 12a og b: Residual plott EPS og BVEPS, IFRS

Man kan ogsd gjennomfere mer formelle tester av typen Bartletts, Goldfield-Quandt og
Breusch-Pagan test (Lillestol, 2002), men vi har valgt en intuitiv tilneerming til problemet.
Forutsetningen om homoskedastisitet kan testes ved & vurdere utviklingen i residualene til
regresjonsligningen. Som vi ser av figur 10, 11a, 11b, 12a og 12b ser vi en viss gkning i
residualene etter hvert som vi gker EPS og BVEPS. Siden vi har en situasjon hvor vi har
virkelig tall, anser vi det som vanskelig & oppna perfekt homoskedastisitet. Vi vil alltid ha en
viss grad av heteroskedastisitet sdfremt vi ikke eliminerer store deler av datamaterialet. Vi

konkluderer derfor med at forutsetningene er tilfredsstillende oppfylt.

Feilleddene er stokastisk uavhengige innbyrdes

Fraveaer av autokorrelasjon eller stokastisk uavhengighet 1 residualene vil si at variasjonen i
feilleddene er tilfeldig. De vanlige variansestimater vil typisk underestimere variansen, noe
som 1 sin tur gir for store t-verdier, med konsekvens at variable uten betydning feilaktig blir
erklert signifikante (Lillestel, 2002). Vi vil derfor vere interessert i & teste om restleddene
med rimelighet kan antas uavhengige, slik at forutsetningene i standardregresjonsmodellen er
oppfylt. En mulighet er Durbin-Watson testen som tar utgangspunkt i ferste ordens
autoregresjon som alternativ til hypotesen om uavhengighet®. Testobservatoren er basert pa

residualene far regresjonen og gitt ved

3 Testen forutsetter egentlig sikre forklarende variable, og at den avhengig variable ikke ogs4 forekommer
tidsforskjevet som forklarende variabel i regresjonen.
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DW kan anta verdier 1 intervallet fra 0 til 4, der verdier rundt 2 svarer til at det ikke er
autokorrelasjon, og verdier ner 0 (4) svarer til sterk positiv (negativ) autokorrelasjon. I
omradet rundt 2 er det grunnlag for 4 anta fraver av autokorrelasjon (Lillestol 02,

Temasamling C).

Autokorrelasjon er vanligvis et viktig evalueringskriterium i regresjonsanalyse, men det er
storre sannsynlighet for at det skal inntreffe i en modell med “time-series” analyse. Vi skal
gjennomfere en tversnittanalyse, og det er dermed lite trolig at det vil by pé store problemer

her. Vi velger derfor ikke & ga videre med testen.
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4 Presentasjon av data

4.1 Data

Selskapenes markedsverdier, aksjepriser, antall aksjer og bransjetilherighet er hentet fra Oslo
Bors. For arene 2003, 2004 og 2005 var det henholdsvis 157, 168 og 199 selskaper registrert
pa Oslo Bers per 31.12. I og med at selskapene for 2004 har rapportert bade etter NGAAP og
IFRS, far vi en total pd 692 mulige observasjoner. I noen tilfeller, hvor selskapene var
registrert pa flere berser, ble antall aksjer hentet fra selskapenes arsrapporter. For selskaper
som har B-aksjer har vi valgt valgt & benytte en vektet aksjepris etter antall aksjer. Dette gjor
vi fordi dette gir selskapene riktig total markedsverdi da det er denne som er den forklarte

variabelen 1 alle regresjonene.

Vi har innhentet regnskapstallene manuelt fra selskapenes arsregnskap. Arsregnskapene er
gjort tilgjengelig pd Oslo Bers, Hugin og pd de respektive selskapenes hjemmesider. For &
kunne teste vare hypoteser har vi hentet inn tall for nettoresultat, driftsresultat, egenkapital,
foreslatt utbytte, goodwill, immaterielle eiendeler, goodwillavskrivning, verditap goodwill,
avskrivning og verditap pd immaterielle eiendeler. For selskaper som rapporterer i andre

valutaer enn norske kroner har vi regnet om ved & benytte valutakurser pr. 31.12.

4.2 Sortering og rensing av utvalg

For at vér utredning skal kunne teste forskjeller mellom NGAAP og IFRS har vi fjernet de
observasjonene hvor selskapene ikke rapporterer etter disse rapporteringsstandardene. Det er
her viktig & papeke at vi er avhengig av 4 gjere en god rensing av datamaterialet for at vér
modell skal predikere markedsverdi pd en best mulig mate. Av de mulige observasjonene, var
det 86 observasjoner som ikke rapporterte etter ensket rapporteringsmate. I tillegg var det 41
observasjoner som av ulike arsaker manglet, eller var ufullstendige. Disse ble ogsd fjernet.
Ytterligere 12 observasjoner hadde ikke rapporteringsperiode pd 12 méneder. For & fa
sammenlignbare tall valgte vi 4 fjerne disse. For & kontrollere for og fjerne ekstreme verdier

fra datasettet valgte vi & foreta en trimming 1 samsvar med tidligere forskning hvor vi fjernet
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topp-bunn sjiktet av fortjeneste-pris** tall og bok-pris tall jf. Collins et al., 1997. Siden vi
vurderer to rapportertingsstandarder mot hverandre, har vi valgt a fjerne topp og bunn 1 % av
disse forholdstallene for henholdsvis rapporterte IFRS-tall og NGAAP-tall. Dette ble til

sammen 24 observasjoner.

En siste rensing ble gjort pa grunnlag av de regresjonsanalysene vi kjerte i denne oppgaven.
Mer spesifikt estimerte vi regresjonsligninger samlet for hver av rapporteringsstandardene, og
fjernet uteliggere 1 disse to regresjonene hvor virkelig verdi var over +2 standardavvik fra den

predikerte verdien. Dette utgjorde 28 observasjoner.

Vi satt til slutt igjen med 501 observasjoner fordelt pa 117 observasjoner for NGAAP 2003,
132 for NGAAP 2004, 113 for IFRS 2004, og 139 for IFRS 2005. Av observasjonene for
2004 har vi 104 selskaper hvor de har offentliggjort etter begge rapporteringsmetodene.
Sistnevnte blir i det folgende notert med 2004*.

Tabell 1 oppsummerer utvalget vart:

Utvalg N
Opprinnelig 692
Rapporteringsmetode # IFRS el. N GAAP 86
Manglende el. ufullstendig rapport 41
Regnskapsperiode # 12 maneder 12
Trimming 1 % av E/P og B/M 28
Vart utvalg 501

Tabell 1: Behandling av datamaterialet

4.3 Deskriptiv statistikk

Tabell 2 og 3 viser oppsummering av beskrivende statistikk for det endelige datamaterialet.
Som vi ser er det stor spredning mellom faktorene. Generelt ser vi at median ligger under
gjennomsnittet. Dette tyder pa at en del ekstreme observasjoner fremdeles pavirker utvalget.

Det er ogsa store standardavvik for alle variablene.

** Vi velger & bruke de inverse forholdstallene pga at skaleringen da blir mer hensiktmessig
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N Gj.snitt Median Std.avvik Min Max Skewness Kurtosis

NGAAP pooled
Pris 249 59,56 26,1 110,58 0,19 1410 7,89 90,09
EPS 249 3,966 0,86 14,976 -35,52 173,06 6,81 68,58
BVEPSutb 249 4517 14,57 124,82 0,03 1719,25 10,19 131,5
BVEPS 249 43,57 14,05 123,95 0,03 1719,25 10,41 135,8
E/P 249 0,0043 0,04 0,15138 -0,8 0,35 -2,24 7,46
B/Mutb 249 0,6108 0,54 0,4083 0,07 2,9 2,06 7,35
B/M 249 0,5887 0,49 0,4124 0,06 2,9 2,08 7,38
Tabell 2: Deskriptive data N GAAP
IFRS pooled N Gj.snitt Media Std.avvik  Min Max Skewnes  Kurtosi
n s s
Pris 252 56,49 32 79,29 0,27 647 3,75 20,25
EPS 252 4,205 1,07 10,527 -98 85 5,13 32,95
BVEPS 252 30,65 12,71 55,39 0,12 43541 4,25 22,78
E/P 252 0,03889 0,05 0,08342 -0,27 0,27 -0,72 1,58
B/M 252 04712 0,43 0,2432 0,05 1,14 0,67 -0,08

Tabell 3: Deskriptive data IFRS

I tillegg har vi testet dataene med hensyn pa skewness og kurtosis. Skewness har positiv verdi.
Dette er ikke overraskende da bade pris aldri vil vere lavere enn 0, bokfert egenkapital per
aksje sveert sjelden vil vare lavere enn 0, og nettoresultat per aksje ofte er over 0. Skewness er
et mal pd skjevfordeling 1 forhold til normalfordelingen. Fortegnet viser i hvilken retning
fordelingen er skjev, og sterrelsen er et mal pd omfanget av skjevfordelingen. Normalt kan
man anta normalfordeling nér verdien pa skewness er mellom -0,5 og 0,5. Som vi ser fra
tabellen er skewness verdiene for heye 1 forhold til teorien. Dog er de ikke sazrlig hoye

forhold til det som er vanlig 1 empiriske undersekelser.

Kurtosis er et mal pd “fat tail”’, dvs. at fordelingen har flere og en tettere samling av
observasjoner pa den ene siden av fordelingen. Et enskelig méal her er verdier som ligger
mellom -1 og 1. Dette mélet er ikke oppfylt hos oss (med unntak for B/M). Det er imidlertid
ikke uvanlig at verdiene for bdde skewness og kurtosis er hoye 1 denne type undersokelse. Vi
onsker likevel ikke & slette flere observasjoner for 4 redusere disse verdiene da det kan fore til
at datamaterialet blir mer irrelevant. Vi skylder imidlertid & gjore oppmerksom pé at dette kan

gjore resultatene mindre robust.

Videre har vi ogsd sett pa korrelasjonen mellom den avhengige variabelen og vére to

forklaringsvariabler. Tabell 4 og 5 viser funnene.
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N GAAP Pris EPS BVEPS
Pris 1

EPS 0,834 1

BVEPS 0,958 0,841 1

Tabell 4: Korrelasjonsmatrise N GAAP

IFRS Pris EPS BVEPS
Pris 1

EPS 0,889 1

BVEPS 0,937 0,900 1

Tabell 5: Korrelasjonsmatrise IFRS

Korrelasjon er et mil pd den lineere avhengigheten mellom to stokastiske variabler.
Korrelasjonen er alltid mindre enn eller lik 1 1 absoluttverdi. Dersom korrelasjonen mellom X
og Yer lik 1, sd er det en lineeer sammenheng mellom de to. Vi ser av tabell 4 og 5 at bade
EPS og BVEPS er positivt korrelert med pris per aksje, og en vil derfor forvente at begge
variablene skal ha positive koeffisienter i regresjonen. Vi ser ogsd at EPS og BVEPS er
positivt korrelert med hverandre, samt at BVEPS er sterkere korrelert med pris per aksje enn

hva EPS er.

Balansefort N Gj.snitt  Gj.snitt Gj.snitt
goodwill GW/TA GWI/EK GW/aksje
NGAAP 2004* 104 6,73% 1451% 4,02
IFRS 2004* 104 7,78% 1715% 3,72

NGAAP 2003 17 517 % 12,26 % 5,22
NGAAP 2004 132 6,40% 1429% 4,46
IFRS 2004 113 742% 16,31% 3,58
IFRS 2005 139 883% 21,36% 448

Tabell 6: Deskriptive data balansefort goodwill
Vi ser at goodwill i forhold til totale eiendeler og egenkapital har ekt over perioden. Vi ser
ogsa at overgangen til IFRS har medfert en ekning 1 balansefort goodwill. I overgangséret
2004 har effekten av overgangen vart 1 gjennomsnitt en ekning pa ca. 1 % av totale eiendeler.
Denne okningen har fortsatt inn i 2005, hvor goodwill i gjennomsnitt utgjorde 8,83 % av
totale eiendeler, en gkning pa 1,4 % fra dret for. Da de fleste selskap ikke har omarbeidet
selskapsoverdragelser gjort for 1.1.2004 retrospektivt, vil vi forvente at balanseverdier for

goodwill kommer til & oke ogsd i drene fremover.
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Endring i N Sum Gj.snitt Gj.snitt Il % av | % av Effekt pa
balansefert GW per aksje TAncaar EKngaap gj.snitt BVEPS
Okning 60 2195902 36598 0,409 745% 9,81 %

Ingen endring 36 0 0 0,000 0,00 % 0,00 %

Reduksjon 8 -326129 -40766 -6,892 -264 % -4,64 %

Suv 104 1869774 17979 -0,294 410% 530% -1,14%

Tabell 7: Deskriptive data endring i balansefort goodwill

Blant de selskapene i utvalget hvor vi har tall for baAde NGAAP og IFRS 2004, har 60 selskap
fatt okt goodwill som folge av innforing av IFRS. 36 selskap har ikke hatt noen endring og 8
selskaper har fétt redusert goodwill. Arsakene til dette kan vare flere. Ulike verdivurderinger
ved oppkjep kan vare en arsak, eksempelvis at immaterielle eiendeler som ikke kan
balansefores under NGAAP, skal balansefores under IFRS, eller andre lignende forskjeller 1
verdivurdering. Tilgangen til & reversere tidligere nedskrivning under NGAAP er ikke tillatt

under IFRS. Dette kan ogsa veare en arsak.

Videre ser vi at overgangen til IFRS har gkt balansefort verdi av goodwill blant selskaper 1
vért utvalg med ca. 1,9 mrd. kr. | gjennomsnitt har ekningen vart pd ca. 18 mill. kr. For
selskaper som opplevde ekning av goodwill var denne pé ca. 10 % av egenkapital og ca. 7,5
% av totale eiendeler. Gjennomsnittet for alle selskaper var en ekning pd ca. 5 % av
egenkapital og ca. 4 % av totale eiendeler. Det ber bemerkes at selv om effekten totalt sett har
vaert egkte balanseverdier, har gjennomsnittlig goodwill per aksje falt, og effekten pa

gjennomsnittlig bokfert verdi av egenkapital per aksje har vert en reduksjon pa 1,14 %.

Endring i GW av- N Sum Gj.snitt Gj.snitt Effekt pa
og nedskrivninger per aksje gj-snitt EPS
Okning 2 22563 11282 0,042

Ingen endring 36 0 0 0,000

Reduksjon 66 -1568896 -23771 -0,538

SUm 104 -1546333 17979 -0,340 13,66 %

Tabell 8: Deskriptive data endring i goodwill av- og nedskrivninger

Dersom vi ser pd resultateffekten av endret regnskapsmessig behandling av goodwill, ser vi at
bare 2 selskap har fétt ekte av- og nedskrivninger, 36 selskap fikk ingen resultateffekt mens
66 selskap har fatt redusert av- og nedskrivninger. Dette medforer tilsvarende okt resultat.
Resultateffekten av endret standard for goodwill har vert at gjennomsnittlig nettoresultat per

aksje har okt med 13,66 %. Vi ser at resultateffekten av overgangen har vert storre enn
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effekten pa balansen. Dette er ikke overraskende, da de fleste norske selskap har valgt & ikke
omarbeide historiske virksomhetsoverdragelser. Vi vil derfor forvente at resultateffekten er

storre enn effekten pd balanseforte verdier ogsa i verdirelevansstudien var.

Balanseferte immaterielle N Gj.snitt Gj.snitt Gj.snitt
eiendeler IMM/TA IMM/EK IMM/aksje
NGAAP 2004* 104 3,09 % 8,28 % 0,58

IFRS 2004* 104 414 % 10,08 % 1,42
NGAAP 2003 117 2,44 % 4,92 % 0,58
NGAAP 2004 132 3,42 % 8,80 % 0,69

IFRS 2004 113 4,98 % 10,88 % 1,48

IFRS 2005 139 6,34 % 14,44 % 1,84

Tabell 9: Deskriptive data balanseforte immaterielle eiendeler

Vi ser at andel immaterielle eiendeler 1 forhold til totale eiendeler og egenkapital har gkt over
perioden. Som en folge av overgangen til IFRS har disse i sammenligningséret 2004 okt
henholdsvis ca. 1 % og ca. 2 %. Vi ser at gkningen 1 immaterielle eiendeler har fortsatt inn i
2005. Dette er ikke overraskende, blant annet pd grunn av at effekten av tvunget balanseforing
av utviklingsutgifter under IFRS ikke har fatt full effekt i norske regnskap. Vi vil derfor
forvente 4 se denne trenden fortsette i noen ar fremover. Dette taler for at innferingen av IFRS
har fort til en synliggjering av immaterielle eiendeler 1 balansen. Hvorvidt dette har fort til okt

verdirelevans vil vi komme narmere inn pa senere.

Endring i N Sum Gj.snitt Gj.snitt | % av 1 % av Effekt pa
balanseforte per TAnGAAP EKneaar gj-s BVEPS
IMM aksje

Okning 32 3202348 100073 2,980 5,48 % 14,51 %

Ingen endring 61 0 0 0,000 0,00 % 0,00 %

Reduksjon 11 -1169534 -106321 -0,676 -2,85% -6,37 %

SUm 104 1869774 19546 0,845 1,39 % 3,79 % -3,27 %

Tabell 10: Deskriptive data endring i balanseforte immaterielle eiendeler

Vi ser at 32 selskaper har fatt en ekning 1 balanseforte immaterielle eiendeler etter innforing
av IFRS. 61 selskaper har ikke opplevd en endring, mens 11 selskaper har fitt en reduksjon i
balanseforte immaterielle eiendeler. Selskapene 1 vért utvalg har i sum hatt en netto ekning 1
immaterielle eiendeler pd ca. 2 mrd. kr., 1 gjennomsnitt 20 mill. kr. Dette har utgjort en
gjennomsnittlig ekning av totale eiendeler pd ca. 1,5 % og en gjennomsnittlig ekning av
egenkapital pd ca. 4 %. Effekten pd gjennomsnittlig bokfert egenkapital per aksje har vart en
okning pé 3,27 %.
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Endring i IMM av- N Sum Gj.snitt  Gj.snitt Effekt pa
og nedskrivninger per aksje gj.snitt EPS
Okning 20 683789 34189 1,13

Ingen endring 64 O 0 0,00

Reduksjon 20 -147992  -7400 -0,07

Suv 104 535796 5152 0,20 -8,20 %

Tabell 11: Deskriptive data endring i av- og nedskrivninger immaterielle eiendeler

Tabell 11 viser at det er like mange selskaper som har opplevd en egkning som en reduksjon i
av- og nedskrivninger av immaterielle eiendeler som en folge av overgangen til IFRS.
Imidlertid er effekten mye storre for de selskapene som opplevde en ekning, slik at 1
gjennomsnitt har selskap i vart utvalg opplevd en ekning péd ca. 5 mill. kr. i av- og
nedskrivninger og en tilsvarende reduksjon i nettoresultat. Dette har fort til en reduksjon i
gjennomsnittlig nettoresultat per aksje pa 8,2 %. Igjen ser vi at resultateffekten er sterre enn

effekten pd verdier 1 balansen. Dette vil vi anta gjentar seg nar vi gjor verdirelevansstudier.

For & undersgke effekten av endringen 1 behandling av immaterielle eiendeler for ulike
bransjer, har valgt & benytte oss av GICS (Global Industry Classification Standard)
bransjeinndeling, som blir benyttet av Oslo Bers. Da vi har et lite utvalg vil det vare
uhensiktsmessig & undersgke hver enkelt bransje. Vi har derfor valgt & dele inn utvalget 1 to,
bransjer med en hey andel immaterielle eiendeler og bransjer med en lav andel immaterielle

eiendeler. De bransjene vi anser har en hoy andel immaterielle eiendeler er:

a) Bransje 1010 Energy. En rekke oljeselskaper har rettigheter og konsesjoner knyttet til
oljeutvinning. Samtidig utvikles det i disse bransjene ny teknologi.

b) Bransje 2540 Media. Bransjen inkluderer blant annet markedsferingsselskap, radio- og
tv-stasjoner, aviser, magasiner og lignende. Denne type selskap eier bl.a. rettigheter til
andsverk og konsesjoner.

c) Bransje 35xx Health Care. Selskaper innen helsesektoren innehar gjerne patenter og
lignende. Videre driver de forskning og utvikling i stor grad.

d) Bransje 45xx Information Technology og bransje 50xx Telecommunication Services.
Selskaper som driver innenfor IKT har gjerne bade patenter, konsesjoner og rettigheter

og driver med egen utvikling av programvare og lignende.
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Balansefgrte immaterielle N
eiendeler

NGAAP 2004* 104
IFRS 2004* 104
NGAAP 2004*, 5y 46
IFRS 2004* 5y 46
NGAAP 2004* 15y 58
IFRS 2004* 1,5y 58

Gj.snitt
IMM/TA
3,09 %
4,14 %
2,02 %
1,99 %
3,94 %
5,84 %

Gj.snitt
IMM/EK
8,28 %
10,08 %
8,01 %
7,76 %
8,49 %
11,92 %

Tabell 12: Deskriptive data balanseforte immaterielle eiendeler

Gj.snitt
IMM/aksje
0,58

1,42

0,65

0,58

0,52

2,09

Vi ser av den deskriptive analysen at bransjene med hegy andel immaterielle eiendeler har fatt

en markant ekning 1 disse etter innfering av IFRS. I gjennomsnitt ca. 2 % forhold til totale

eiendeler og ca. 3,5 % 1 forhold til egenkapital. Vi ser ikke en tilsvarende gkning hos bransjer

med antatt lav andel immaterielle eiendeler, her har ikke andel immaterielle eiendeler endret

seg 1 seerlig grad.
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5 Analyse

5.1 Innledning

Vi vil i det folgende bruke den tidligere presenterte modellen for & teste hypotesene vére.
Malet vart er & vise hvorvidt IFRS gir et mer verdirelevant regnskap enn norske regler. Vi

starter med & teste hovedhypotesen var, og fortsetter med underhypotesene.

5.2 Hypotesetesting

For a teste hypotesene benytter vi oss av modellen under, presentert og utledet i kapittel 3.

it - O'/O + YIEPS it + ZZBVEPS it + 5‘lt (2)
, =Pyt BEPS T 5, )
= Xy T A BVEPS 7t 7, (4)

H4;” Samlet forklaringsgrad har okt etter innforingen av IFRS

Tabell 13 viser resultatet av regresjonen.

) 3 @  2-@ (-6
Pooled reg EPS BVEPS R’ EPS R? BVEPS R? Incr.EPS Incr.BVEPS
NGAAPutb 0,722 0,776 92,0% 6,16 69,5% 0,849 91,7%  0,30% 22,50%
t-verdier 2,94 26,31 23,80 52,44
p-verdier 0,004 0,00 0,00 0,00
NGAAP 0,881 0,762 91,4% 6,16 69,5% 0,851 91,0%  0,40% 21,90%
t-verdier 3,51 25,10 23,80 50,12
p-verdier 0,001 0,00 0,00 0,00
IFRS 1,82 1,03 88,8% 6,70 79,0% 1,34 87,8%  1,00% 9,80%
t-verdier 5,02 14,90 30,72 42,44
p-verdier 0,00 0,00 0,00 0,00

Tabell 13 : Pooled regresjon, IFRS og N GAAP
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Vi ser at den totale forklaringsgraden for NGAAP er péd hele 92 % dersom vi justerer for
avsatt utbytte, og 91,4 % dersom vi ikke justerer. Alle verdiene er statistisk signifikante. Den
totale forklaringsgraden for IFRS er pa 88,8 %. Altsd har NGAAP regnskap heyere total
forklaringsgrad enn IFRS regnskap uavhengig av hvordan man behandler avsatt utbytte i
NGAAP regnskapet. Vi mener likevel at dette ikke er et klart bevis for at regnskap utarbeidet
etter NGAAP er mer verdirelevant. Regresjonene inneholder observasjoner fra forskjellige ar,
og det kan finnes store forskjeller i verdirelevans fra &ar til &r. Tabell 14 viser derfor

forklaringsgraden for de enkelte drene separat.

) 3) @ -4 (-6
Ar EPS BVEPS R’ EPS R’ BVEPS R’ Incr.EPS Incr.BVEPS
2003
N GAAPutb 1,20 0,909 84,5% 5,27 50,3% 1,03 83,3% 1,20% 34,20 %
t-verdier 3,24 15,99 10,89 24,05
NGAAP 1,36 0,915 83,.2% 50,3% 1,06 81,5% 1,70 % 32,90 %
t-verdier 3,56 15,06 22,65
2004
N GAAPuth 0,407 0,782 94,6% 6,39 74,6% 0,823 94,5% 0,10 % 20,00 %
t-verdier 1,31 21,90 19,64 47,68
N GAAP 0,546 0,769 94,3% 6,39 74,6% 0,824 94,2% 0,10% 19,70 %
t-verdier 1,73 21,23 19,64 46,22
IFRS 3,29 0,880 81,7% 8,16 66,2% 1,24 77,6% 4,10% 15,50 %
t-verdier 5,2 9,76 14,86 19,72
2005
IFRS 1,16 1,15 90,9% 6,49 82,7% 1,36 90,6% 0,30 % 8,20 %
t-verdier 2,28 11,21 25,66 36,57

Tabell 14: Regresjoner for de enkelte drene

Vi ser av tabell 14 at forklaringsgraden i1 regnskap utarbeidet etter NGAAP jevnt over er
hoyere enn de utarbeidet etter IFRS. Imidlertid svinger dette med é&rene. Vi ser at
forklaringsgraden 1 2003 (84,5 % eller 83,2 %) er mye lavere enn forklaringsgraden i 2005
(90,9 %). 2003 og 2005 er de arene hvor vi har arsregnskap henholdsvis utarbeidet etter
NGAAP og IFRS uten krav til sammenligningstall.

Jevnt over ser vi at BVEPS forklarer markedsverdien av et selskap bedre enn EPS. EPS er i

tillegg ikke statistisk signifikant under 2004 NGAAP regnskapet, og tilfoyer dermed svert
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liten ekstra forklaringskraft til modellen (0,10 %). Dersom vi justerer for avsatt utbytte i 2003
ser vi at den inkrementelle forklaringskraften til EPS er pa 1,20 %, mens den er pa 1,70 %
dersom vi ikke foretar noen justeringer. Ergo tilfoyer variabelen mest verdi dersom vi ikke

justerer for avsatt utbytte i 2003.

Aret 2004 er det dret hvor vi har regnskapsdata utarbeidet etter begge rapporteringsmetodene
tilgjengelig. Her gir NGAAP regnskapstallene en forklaringsgrad pa 94,6 % og 94,3 %,
avhengig av hvordan avsatt utbytte behandles. IFRS regnskapstallene gir en forklaringsgrad
pa 81,7 % som er godt under 10 % lavere enn forklaringsgraden til NGAAP tallene. Det kan

derfor se ut som om regnskap utarbeidet etter NGAAP er mer verdirelevante.

Imidlertid kan det finnes skjevheter 1 disse regresjonene. Regnskapstall rapportert etter IFRS
for 2004 ble krevd utarbeidet som sammenligningstall 1 arsregnskapene for bersnoterte
konsern 1 2005. Vi har flere observasjoner for 2004 hvor regnskapstallene er utarbeidet etter
NGAAP. For selskaper som ikke er konsern, gikk konkurs, ble oppkjept, forlot bers eller
lignende 1 lopet av 2005 finnes det dermed 1 enkelte tilfeller ikke regnskapstall etter IFRS
2004. Motsatt finnes det selskaper som ikke rapporterte etter NGAAP 1 2004. Det kan derfor
finnes selskaper med like karakteristika som har rapportert etter NGAAP, men ikke etter [FRS
og motsatt. For & kontrollere for dette har vi valgt & kjore regresjoner med bare de selskapene
hvor vi har tilgjengelig regnskapstall etter begge rapporteringsmitene. Dette mener vi ber gi

resultater som kan sammenlignes direkte. Resultatet er vist i tabell 15 under.

) ) @ (-4 (-0
2004 * EPS BVEPS R  EPS R°  BVEPS R®  IncrEPS  Incr.BVEPS
NGAAP 323 0956 824% 864  623% 127 78,6% 3,80 % 20,10 %
t-verdier 478 1081 13,10 19,47
NGAAPraw 3,58 0944  818% 864  623% 130 76,8%  5,00% 19,50 %
t-verdier 537 1046 13,10 18,48
IFRS 3,84 0808 82,5% 869  721% 125 78,1%  4,40% 10,40 %
t-verdier 514 7,84 16,36 19,21

Tabell 15: Sammenligningstall 2004

Forklaringsgraden for selskapene under IFRS er pa 82,50 %. Under NGAAP er
forklaringsgraden 81,8 %. Denne gker imidlertid til 82,40 % dersom vi justerer for avsatt
utbytte Dette tyder péd at rapporteringsmetodene er relativt ekvivalente med tanke pa total

forklaringsgrad. Vi skylder likevel & gjore oppmerksom pa at det ogsé i disse tallene kan
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eksistere skjevheter. Dersom selskaper med like karakteristika er utelatt vil disse

forklaringsgradene ikke vaere representativ for alle norske bersnoterte konsern.

H 4 I” Egenkapital har fitt okt forklaringsgrad pa egenhdnd, samt okt inkrementell
forklaringsgrad etter innforing av IFRS ”

Tabell 13 viser at forklaringsgraden til bokfert egenkapital for henholdsvis NGAAP og IFRS
er 91 % og 87,8 %. Justeres egenkapitalen for avsatt utbytte eker forklaringsgraden for
NGAAP til 91,7 %. 1 begge tilfeller er forklaringsgraden lavere for IFRS enn for NGAAP.
Hva gjelder de inkrementelle verdiene ser vi ar disse er mye hoyere for NGAAP enn for
IFRS. BVEPS tilfoyer modellen 21,90 % ekstra forklaringskraft dersom man legger de norske
reglene til grunn. Den inkrementelle forklaringskraften oker ytterligere dersom vi justerer for
utsatt skatt til 22,50 %. Dersom de internasjonale regnskapsreglene legges til grunn ser vi at
den inkrementelle forklaringsgraden til BVEPS faller til 9,80 %. Dette er 1 strid med hva vi

forventet 4 finne.

Tabell 14 viser regresjonene for hvert av arene. I 2003 ser vi at BVEPS forklarer 81,5 % av
markedsverdien av et selskap. Dersom vi justerer for avsatt utbytte oker forklaringsgraden til
83,3 %. 1 2005 forklarer BVEPS 90,6 % av markedsverdien av et selskap. Hva gjelder 2004
velger vi a ta utgangspunkt i1 de selskapene som rapporterer etter baide NGAAP og IFRS.

Fra tabell 15 finner vi at BVEPS har fitt heyere forklaringsgrad (78,1 %) dersom vi
sammenligner med BVEPS 1 NGAAP uten avsatt utbytte (76,8 %). Dette endrer seg nar vi
legger avsatt utbytte til bokfert egenkapital (78,6 %), men forskjellen er nd marginal (0,5 %).
Inkrementell forklaringsgrad for bokfert egenkapital er konsekvent lavere under IFRS enn
under NGAAP.

H II: ”Nettoresultat har fatt redusert forklaringsgrad pd egenhdnd, samt redusert

inkrementell forklaringsgrad etter innforing av IFRS ”

For de samlede regresjonene finner vi at forklaringsgraden til EPS har okt etter innforing av
IFRS fra 69,5 % til 79 %. Resultatet er vist 1 tabell 13. Likeledes viser tabell 13 at den

inkrementelle forklaringsgraden ogsd har ekt etter innforing av IFRS. Dog er disse verdiene
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veldig lave, og forteller oss dermed at EPS generelt tilfoyer lite ekstra forklaringskraft til

modellen.

Resultatene er tilsvarende overnevnte dersom vi ser pad selskapene som utgir arsregnskap
basert pd bdide NGAAP og IFRS i 2004. Dette ser vi fra tabell 15. Forklaringsgraden er her
62,3 % for NGAAP, mens den er 72,1 % for IFRS. Den inkrementelle forklaringsgraden har
her sunket fra 5 til 4,4 % etter innforing av IFRS dersom bokfert egenkapital ikke er justert
for avsatt utbytte. Dog far vi en annen konklusjon dersom vi justerer for avsatt utbytte. Den

inkrementelle forklaringskraften blir da 3,80 %.

Tabell 14 viser regresjonene for hvert av drene. I 2003 ser vi at EPS forklarer 50,3 % av

markedsverdien av et selskap. I 2005 forklarer EPS 82,7 % av markedsverdien av et selskap.

H 4,: ” Regnskapsmessig behandling av goodwill under IFRS har fort til okt verdirelevans i

norske konsernregnskap”

Vi vil videre i1 analysen bare benytte regnskapstall for 2004 hvor vi har selskap som
rapporterer etter bAdde NGAAP og IFRS da vi nd ser pd endringer i regnskapsstorrelser

mellom rapporteringsmetodene for 2004.

For a teste var hypotese har vi valgt & se pa hvordan forklaringsgradene endrer seg dersom
goodwill hadde blitt behandlet slik den alternative rapporteringsmetoden tilsier. Rent teknisk
har vi justert egenkapital med endring 1 bokfert goodwill, og nettoresultatet med endring 1 av-
og nedskrivning pa goodwill. Vi far dermed regnskapstall for IFRS (NGAAP), med goodwill
behandlet slik selskapene gjorde etter NGAAP (IFRS). Resultatene er vist 1 tabell 16:
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2004 *
NGAAPutb*
NGAAPutb*®
t-verdier
NGAAP®
NGAAP*¢
t-verdier
IFRS*
IFRS*

t-verdier

EPS
3,23
3,23
5,51
3,58
3,555
6,13
3,84
3,77
4,82

BVEPS
0,956
0,989
10,89
0,944
0,976
10,51
0,808
0,802
8,63

)
RZ
82,4%
83,5%

81,8%
82,9%

82,5%
81,2%

EPS
8,64
7,94
13,73
8,64
7,94
13,73
8,69
9,15
14,69

Tabell 16: Regnskapsmessig behandling av goodwill

3)
RZ
62,3%
64,5%

62,3%
64,5%

72,1%
67,6%

BVEPS
1,27
1,36
19,58
1,30
1,39
18,48
1,25
1,16
18,63

)
RZ
78,6%
78,8%

76,8%
76,8%

78,1%
77,1%

(2)-(4)
Incr.EPS
3,80 %
4,70 %

5,00 %
6,10 %

4,40 %
4,10 %

(2-(3)
Incr.BVEPS
20,10 %
19,00 %

19,50 %
18,40 %

10,40 %
13,60 %

Endret regnskapsmessig behandling av goodwill under IFRS ser ut til & ha fort til mer

verdirelevante regnskap. Vi ser at dersom IFRS’ standarder for goodwill hadde blitt benyttet

under NGAAP 1 2004 hadde verdirelevansen 1 regnskapet ekt med 1,1 %. Dersom norske

regnskapsregler for goodwill hadde blitt benyttet 1 IFRS, ville verdirelevansen i regnskapet

falt med 1,3 % fra 82,5 % til 81,2 %. Videre ser det ut som om det i hovedsak er endringen i

resultat som eker forklaringsgraden. Dette er rimelig da fa selskaper har benyttet seg av

muligheten som IFRS 3 gir om & omarbeide virksomhetsoverdragelser gjort for 1.1.2004.

Dermed har ikke forbudet mot avskrivning av goodwill fatt full effekt i balansen.

H 431: ”Regnskapsmessig behandling av immaterielle eiendeler under IFRS har fort til okt

verdirelevans i norske regnskap”

For a teste denne hypotesen, vil vi erstatte balanse- og resultattall for immaterielle eiendeler

under de to regnskapsstandardene med de samme tallene fra den alternative standarden, pa

samme méate som for goodwill.

* De opprinnelige tallene for justert for evt. goodwill effekt, jf. tabell 15.

%% Tall justert for evt. goodwill effekt.
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2) 3) 4 -4 (2-3)
2004 * EPS  BVEPS R* EPS R’ BVEPS R* Incr.EPS  Incr.BVEPS
NGAAPutb® 323 0,956 82,4% 8,64  623% 1,27 78,6% 3,80 % 20,10 %
NGAAPuth®®* 2,40 0,987 80,7% 8,08 51,0% 1,18 78,4% 2,30 % 29,70 %
t-verdier 3,61 12,57 10,41 19,38
NGAAP? 3,58 0,944 81,8% 8,64  623% 1,30 76,8% 5,00 % 19,50 %
NGAAP* 2,76 0978 79.9% 8,08  51,0% 1,20 76,7%  3,20% 28,90 %
t-verdier 4,17 12,15 10,41 18,43
IFRS? 3,84 0,808 82,5% 8,69  72,1% 1,25 78,1% 4,40 % 10,40 %
IFRS” 4,09 0,797 83,7% 7,73  71,0% 1,29 74,9% 8,80 % 12,70 %
t-verdier 7,49 8,97 15,92 17,56

Tabell 17: Regnskapsmessig virkning/behandling av immaterielle eiendeler

Vi ser at dersom norske standarder for immaterielle eiendeler hadde blitt erstattet av
standarder fra IFRS, ville forklaringsgraden ha falt med i1 underkant av 2 %. Samtidig ville
bruk av norske regnskapsstandarder okt verdirelevansen 1 IFRS-regnskap med 1,2 %. Igjen
ser det ut til at resultatforingen har sterst effekt. Dette kan begrunnes med at pédkrevd
balansefering av utviklingskostnader ikke har fatt full effekt i balansen. Det ber bemerkes at
den positive resultateffekten av balansefering av utviklingskostnader ikke vil vedvare, 1 alle
fall ikke 1 samme grad. Nar selskapene har bygd opp balanseforte utviklingskostnader til sin
”steady state”, vil resultateffekten av forksjellig regnskapsmessig behandling av
utviklingskostnader veare forskjellen mellom investering i1 utvikling, og avskrivning av
balanseferte utviklingskostnader. Med andre ord ser vi for 2004 en resultateffekt som ikke vil

vedvare, og en effekt péd balanseforte verdier som ennd ikke har fatt full effekt.

Da vare analyser av immaterielle eiendeler viser at behandlingen av immaterielle eiendeler
ikke har fort til ekt verdirelevans, snarere tvert imot, vil vi endre noe pa andre del av
hypotesen. Det er naturlig & anta at dersom behandling av immaterielle eiendeler har hatt en
negativ effekt pd hele utvalget, vil effekten veere den samme, og sterkere pa selskaper med en

hey andel immaterielle eiendeler. Var endrede hypotese blir da:

H 311: ”Regnskapsmessig behandling av immaterielle eiendeler under IFRS har fort til

redusert verdirelevans for selskaper med store immaterielle verdier.”

*" De opprinnelige tallene for justert for evt. effekt av immaterielle eiendeler, jf. tabell 15.
*¥ Tall justert for evt. effekt av immaterielle eiendeler.
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Vi vil videre se pa i hvilken grad overgangen til IFRS har pavirket ulike bransjer, delt inn

etter lav eller hey andel immaterielle verdier.

) 3) @  -# 206
EPS BVEPS R? EPS R? BVEPS R? Incr.EPS Incr.BVEPS

NGAAPg oy 0,86 0,93 86,8% 4,85 53,9% 1,04 86,2% 0,60 % 32,90 %
t-verdier 1,93* 12,20 8,43 19,41
NGAAPp oy 1,88 0,89 82,0% 6,08 45,8% 1,04 79,5% 2,50 % 36,20 %
t-verdier 2,90 10,46 6,88 14,64
NGAAPy oy 0,64 0,76 96,9% 6,73 76,1% 0,82 96,8% 0,10 % 20,80 %
t-verdier 1,79* 19,72 13,76 42,12
NGAAPy oy  -1,20 0,98 77,6% 4,80 69,8% 0,80 77,6% 0,00 % 7,80 %
t-verdier -0,98*% 5,05 12,84 15,72
IFRS41.av 3,45 0,86 83,9% 7,81 60,7% 1,17 77,5% 6,40 % 23,20 %
t-verdier 4,46 8,36 8,76 13,04
IFRSs noy 2,66 1,02 79,4% 8,58 70,2% 1,37 78,2% 1,20% 9,20 %
t-verdier 2,11 5,30 12,14 14,96
IFRSs 1.av 1,63 0,90 86,2% 5,41 76,0% 1,21 84,9% 1,30% 10,20 %
t-verdier 2,47 6,44 13,37 17,78
IFRSs noy 0,38 1,38 93,6% 7,12 86,7% 1,45 93,7%  -0,10 % 6,90 %
t-verdier 0,50* 9,36 23,03 34,68

Tabell 18: Splittet utvalg etter andel immaterielle eiendeler

Vi ser av tabellen over at total forklaringsgrad for bransjer med en lav andel immaterielle
eiendeler er storre for alle &r, med unntak av 2005. Dette er som forventet, da selskap med
mye immaterielle eiendeler tradisjonelt har mindre verdirelevante regnskap. Videre ser vi at 1
regresjonene med bdde nettoresultat og bokfert egenkapital er koeftisienten for nettoresultatet
ikke statistisk signifikant pd et 95 % konfidensintervall for flere av observasjonene. Dette
gjelder spesielt for NGAAP 2004pgy og IFRS 2005hgy. Dette gjenspeiles ogséd i1
nettoresultatets inkrementelle forklaringsgrad for disse drene, som er henholdsvis 0 % og -
0,10 %. For alle r unntatt 2003, er nettoresultatets inkrementelle forklaringsgrad heyere for
bransjer med en lav andel immaterielle eiendeler. Dette er normalt. For selskaper med heye
andeler immaterielle eiendeler er ofte nettoresultat lite verdirelevant (Collins et al., 1997).
Dette har normalt sin arsak 1 at nettoresultatet for slike selskap inneholder en del transistoriske
elementer, og at en del av den immaterielle verdiskapingen som skjer, ikke oppfyller krav til
resultatforing. Derfor blir nettoresultatet for slike selskaper ofte et darlig estimat pa

vedvarende nettoresultat, og sammenhengen med fremtidige kontantstremmer blir drligere.
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Vi legger merke til at i overgangsaret 2004 har total forklaringsgrad for bransjer med en lav
andel immaterielle eiendeler falt etter overgangen, fra 96,9 % til 83,9 %. For bransjer med
hoye andeler immaterielle eiendeler ser overgangen ut til & ha medfert en ekning i
verdirelevans, fra 77,6 % til 79,4 %. For & undersgke dette naermere vil vi senere se pa
virkningen pé utvalgene med identiske selskaper. For 2005 ser vi at total forklaringsgrad er
hoyere for bransjer med en hey andel immaterielle eiendeler, enn for bransjer med en lav
andel. Dette kan vare et tegn pa at den fulle effekten av de nye standardene for behandling av
immaterielle eiendeler har slatt inn, og at vi ser resultatene av overgangen. Vi ser ogsa at
nettoresultatets forklaringsgrad pa egenhdnd for IFRS 2005ygy er heyt, men sammen med
bokfort egenkapital er koeffisienten ikke signifikant, og gir ingen inkrementell
forklaringsgrad. Med andre ord er det for disse bransjene kun bokfert egenkapital som
forklarer markedsverdi. Dette virker plausibelt, siden IFRS har et sterkt balansefokus. Dette
kan dra 1 retning av at var opprinnelige hypotese om gkt forklaringsgrad for bransjer med hoy
andel immaterielle eiendeler, med bakgrunn 1 sterre balansefokus, kan i fremtiden vise seg &

veare korrekt.
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2) 3) 49 -4 (23
2004 * EPS  BVEPS R* EPS R’ BVEPS R* Incr.EPS  Incr.BVEPS
NGAAP_ .’ 3,78 0,98 83,7% 840  512% 1,25 76,8% 6,90 % 32,50 %
t-verdier 442 9,40 6,95 12,23
NGAAP.,”" 374 099 83,7% 835  51,1% 1,25 76,9% 6,80 % 32,60 %
t-verdier 4,40 9,42 6,93 12,26
IFRS| ,v! 4,11 0,78 83,8% 8,72 68,1% 1,16 77,1% 6,70 % 15,70 %
t-verdier 436 6,61 9,84 12,36
IFRS, .’ 4,16 0,78 83,8% 8,77 68.3% 1,16 77,0% 6,80 % 15,50 %
t-verdier 440 6,57 9,89 12,32
NGAAPyo” 2,81 0,96 80,3% 8,84  703% 1,30 78,9% 1,40% 10,00 %
t-verdier 220 540 11,67 14,63
NGAAPyey° 0,73 1,06 78,8% 7,96 47.8% 1,12 79,0%  -0,20 % 31,00 %
t-verdier 0,69* 9,11 7,29 14,68
IFRS ;705" 3,13 0,95 80.4% 8,76  742% 1,39 79,1% 1,30% 6,20 %
t-verdier 2,19 435 12,83 14,72
IFRS 1oy 3,67 0,95 83.0% 7,08  73,3% 1,60 75,9% 7,10% 9,70 %
t-verdier 493 574 12,55 13,44

Tabell 19: 2004* delt inn etter andel immaterielle eiendeler

I empiri, bl.a. Collins et al. (1997), har det ofte blitt observert at bransjer med heye andeler
immaterielle eiendeler har lavere verdirelevans enn andre mer tradisjonelle bransjer. Dette ser
ut til & stemme ogsa 1 Norge. Bransjer med lite immaterielle eiendeler ser ut til & ha en noe

hayere verdirelevans i regnskapene enn bransjer med mye immaterielle eiendeler.

Som vi ser har overgangen til IFRS hatt lite effekt pa selskaper i bransjer som har lite
immaterielle eiendeler. Nettoprofittens forklaringsgrad pa egenhénd har gétt noe opp, fra
51,20 % til 68,10 %. Dette har ikke skapt en tilsvarende ekning i nettoprofitts inkrementelle
forklaringsgrad, som har gétt ned 0,20 %, eller total forklaringsgrad som har gatt opp 0,10 %.
Reduksjonen i bokfert egenkapitals inkrementelle forklaringsgrad er pa grunn av dette.

Ogsa for bransjer med heoy andel immaterielle eiendeler ser overgangen ut til & ha hatt lite
effekt pd verdirelevans. Total forklaringsgrad har ekt med 0,10 % og nettoresultatets

inkrementelle forklaringsgrad har blitt redusert med 0,10 %. Vi ser at nettoresultatets

%% Selskap med lav/hoy andel immaterielle eiendeler, og avsatt utbytte regnet som egenkapital.
3% Samme som over, men med immaterielle eiendeler behandlet som under IFRS.

’! Selskap med lav/hoy andel immaterielle eiendeler

32 Samme som over, men med immaterielle eiendeler behandlet som under NGAAP.
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forklaringsgrad pa egenhdnd har okt med 3,90 %. Dette har fort til at bokfert egenkapitals
inkrementelle forklaringsgrad har falt med 3,80 %. Pa bakgrunn av testene av immaterielle
eiendeler for hele er det noe overraskende at vi ikke ser en nedgang i total forklaringsgrad for
bransjer med mye immaterielle eiendeler. Derfor har vi valgt & eksperimentere med & justere

for ulik regnskapsbehandling av immaterielle eiendeler i regresjonene.

Vi ser at & justere for ulik regnskapsbehandling av immaterielle eiendeler har liten til ingen
effekt pa forklaringsgrad for bransjer med lite immaterielle eiendeler. Dette er ikke
overraskende, da selskaper med lite immaterielle eiendeler vil pavirkes i liten grad av
standardendringer vedrerende dette. Imidlertid ser vi forskjeller 1 forklaringsgrad for selskaper
med mye immaterielle eiendeler. Ved & justere NGAAP-regnskap slik at behandlingen av
immaterielle eiendeler blir slik som under IFRS, ser vi at total forklaringsgrad faller med 1,5
% til 78,80 %. Nettoresultat blir ikke statistisk signifikant 1 regresjonen sammen med bokfort
verdi, og folgelig mister nettoresultat sin inkrementelle forklaringsgrad og blir faktisk svakt
negativ. Ved & justere IFRS-regnskap slik at behandlingen av immaterielle eiendeler blir slik
som under NGAAP, ogker total forklaringsgrad med 2,60 % til 83,00 %. For begge variablene
faller forklaringsgrad pd egenhdnd, men inkrementell forklaringsgrad eker. Dette kan antyde
at informasjon som tidligere var fanget opp i1 begge variablene har blitt fjernet fra den ene,

men erstattet med ny informasjon som tidligere ikke fantes i noen av maltallene.

Dersom behandlingen av immaterielle eiendeler under IFRS har fort til redusert verdirelevans,
burde dette ha vist seg nar vi splitter utvalget etter grad av immaterielle eiendeler. Dette skjer
ikke, og vi kan bare spekulere i drsakene. En plausibel forklaring kan vare at de bransjene vi
har identifisert som bransjer med hoye immaterielle eiendeler ogsa deler andre karakteristika.
Det kan veare slik at andre standardendringer har hatt en positiv effekt pa verdirelevans for
disse bransjene, som motvirker den eventuelle negative effekten behandlingen av immaterielle

eiendeler ser ut til 4 ha hatt. Vare undersokelser pa justerte tall ser ut til & dra 1 den retningen.
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6 Oppsummering - konklusjon

6.1 Konklusjon

I vére undersekelser av samlet verdirelevans finner vi ingen bevis for at innfering av IFRS i
Norge ga investorer mer verdirelevant regnskapsinformasjon totalt sett, pa tross av at IFRS
var ment & vare et prinsippbasert rammeverk med utstrakt bruk av virkelige verdier. Vi
finner dog at norske regnskap bade i 2003 og 2004 under NGAAP hadde en svert hoy
verdirelevans, noe som fortsatte i 2004 og 2005 under IFRS. For sammenligningséaret 2004
finner vi sveert lite forskjell i total forklaringsgrad under de to regnskapsstandardene. Det kan
finnes flere forklaringer pa dette. Der er naturlig & anta at norske regnskapsprodusenter har
tolket den internasjonale regnskapsstandarden sa nert som tillatt opp til norske
regnskapsstandarder. Samtidig kan det trekkes 1 tvil hvorvidt IFRS wvirkelig er et
prinsippbasert rammeverk. Tvert imot ser vi at standardene 1 flere tilfeller overstyrer
rammeverket, slik at IFRS 1 realiteten ma anses som regelstyrt. Videre har overgangsregler
medfort at en del av inngdende balanseverdier under IFRS 1 realiteten er utarbeidet etter
NGAAP. Overnevnte drar i1 retning av at tall for 2004 muligens ikke gjenspeiler to ulike

regnskapsstandarder, men en tilnaerming mellom disse.

Ved narmere undersekelse av regnskapsmessig behandling av goodwill isolert sett finner vi
tegn til at behandlingen har fort til noe mer verdirelevante regnskap under IFRS enn under
NGAAP. Dette drar i retning av at IFRS sin behandling av goodwill kan lede til mer
verdirelevante regnskap. Vi vil likevel papeke at 2004 for mange selskap var et gkonomisk
godt ar, slik at svert fa selskap matte nedskrive goodwill. Hvorvidt vi vil finne den samme

verdirelevans-effekten 1 nedgangstider kan vi bare spekulere i.

Videre finner vi tegn til at regnskapsmessig behandling av immaterielle eiendeler har fort til
mindre verdirelevante regnskap under IFRS enn under NGAAP. Sistnevnte klarer vi dog ikke
stotte opp under ved & splitte utvalget etter andel av immaterielle eiendeler. Dersom
behandlingen av immaterielle eiendeler under IFRS har fort til redusert verdirelevans, burde
dette ha vist seg nar vi splitter utvalget etter grad av immaterielle eiendeler. Dette skjer ikke,

og vi kan bare spekulere i arsakene. En plausibel forklaring kan vere at de bransjene vi har
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identifisert som bransjer med hey andel av immaterielle eiendeler ogsd deler andre
karakteristika. Det kan vere slik at andre standardendringer har hatt en positiv effekt pé
verdirelevans for disse bransjene, som motvirker den eventuelle negative effekten
behandlingen av immaterielle eiendeler ser ut til & ha hatt. Vare undersekelser pé justerte tall

ser ut til & dra i den retningen.

Oppsummert mener vi at dersom det var en betydelig forskjell i samlet verdirelevans totalt
sett under de to standardene, burde vi i vare analyser sett antydninger til dette. Slike
antydninger finner vi som nevnt ikke. Med utgangspunkt i at innfering av internasjonale
standarder bade skulle oke investorers informasjonsverdi av regnskapsdata samt skape
harmonisering av regnskapsregler mellom ulike land, er vi av den oppfatning at den
arbeidskrevende og kostbare implementeringen av IFRS bare har vaert en delvis suksess. Vi
konstaterer derfor at IASB fremdeles har en lang vei & gd for at vi kan fa klare statistiske

bevis for at IFRS-regnskap er mer verdirelevant enn NGAAP-regnskap.

6.2 Kritikk til studien

Det er en del aspekt som kunne veart bedre med oppgaven. For det forste har vi 1 denne
studien arbeidet med et begrenset utvalg da 2004 var det eneste aret hvor det forela regnskap
etter bade IFRS og NGAAP. Vi kunne utvidet var studie til & inkludere flere ar med
rapportering etter NGAAP historisk, og IFRS fra 2006 til dagens dato. Dette kunne muligens

bidratt til at vi kunne trekke klarere konklusjoner.

For det andre har vi i var studie benyttet oss av en nivastudie. En endringsstudie kunne ha

bidratt med ytterligere innsikt vedrerende problemstillingen vér.

Ved hypotesetestingen har vi ikke foretatt en test av hvorvidt forskjellene er statistisk

signifikante verken mellom é&r eller rapporteringsmaéter i 2004.

Videre har vi forutsatt markedseffisiens for & kunne gjore vére analyser. Dette er vi klar over
at sjelden eller aldri er tilfellet. Vi har likevel tatt som forutsetning at verdiene reflekteres 1
verdipapirmarkedet i tilstrekkelig grad for var studie, slik at vi ikke anser dette som en

vesentlig svakhet.
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6.3 Forslag til videre studier

Det foreligger flere omrader som kunne vert interessant & utforske nermere. For oss er det
mest narliggende 4 utvide studien til og ogsé inkludere en endringsstudie. Dette mener vi kan
bidra til & belyse problemstillingen ytterligere. Videre kunne det ogsé veart interessant & se pa
flere regnskapsperioder etter innforing av IFRS. Dette for & se hvordan verdirelevansen har
utviklet seg i1 takt med at bade regnskapsprodusenter og revisorer har fatt ekt kunnskap
omkring IFRS og de kravene som regelverket stiller. Det kan tenkes at vi hadde sett storre

endringer i verdirelevans i takt med gkt kunnskapsnivad om det nye rammeverket.

Et annet forslag til videre studier er & analysere flere forklaringsvariabler, som for eksempel

pensjoner eller investeringseiendommer.

Vi vil avslutningsvis peke pa at denne studien har fokusert pa investorers nytte av finansiell
informasjon. Det vil ogsd vare interessant a 1 sterre grad fokusere pd andre interessenters
nytteverdi, kanskje da forst og fremst standardsettere. Dette ligger utenfor var problemstilling,
men andre som er interessert i emnet oppfordres til a foreta en slik studie, for & bidra til et mer

balansert bilde.
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Vedlegg 1

Utdrag av standarder gjeldende per 31.12.04 - definisjoner

I: Immaterielle eiendeler

NRS (F) Immaterielle eiendeler:

”Immaterielle eiendeler er ikke-pengeposter uten fysisk substans som foretaket
benytter i tilvirkning eller salg av varer og tjenester, ved utleie til andre
foretak, eller for administrative formal, og som:

a) er identifiserbare, og
b) kontrolleres av foretaket slik at de representerer fremtidige okonomiske

fordeler som forventes a tilflyte foretaket™

Videre vedrerende balanseforing:

“En immateriell eiendel skal balansefores ndr:

a) det er sannsynlig at de fremtidige okonomiske fordelene knyttet til eiendelen vil
tilflyte foretaket, og

b) anskaffelseskost for eiendelen kan males palitelig ”

IAS 38 Immaterielle eiendeler:

)

” An intangible asset is an identifiable non-monetary asset without physical substance.’
“An asset is a resource:

(a) controlled by an entity as a result of past events,

and

(b) from which future economic benefits are expected to flow to the entity.”

“An asset meets the identifiability criterion in the definition of an intangible asset when it:
(a) is separable, ie is capable of being separated or divided from the entity and sold,
transferred, licensed, rented or exchanged, either individually or together with a related

contract, asset or liability;
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or
(b) arises from contractual or other legal rights, regardless of whether those rights are

’

transferable or separable from the entity or from other rights and obligations.’

Videre vedrerende balanseforing:

“An intangible asset shall be recognised if, and only if:

(a) it is probable that the expected future economic benefits that are attributable to the asset
will flow to the entity;

and

(b) the cost of the asset can be measured reliably.”

Fra NRS (F) - Immaterielle eiendeler:

“Balanseforing av utgifter til egen tilvirkning av immaterielle eiendeler innebcerer
balanseforing av utgifter til en fremtidig immateriell eiendel. Balanseforing forutsetter at
foretaket kan identifisere den immaterielle eiendel som sokes utviklet og demonstrere at det er
sannsynlig at utviklingsarbeidet vil veere vellykket og at de fremtidige okonomiske fordelene

knyttet til den immaterielle eiendelen vil tilflyte foretaket.”

IAS 38 Immaterielle eiendeler:

”No intangible asset arising from research (or from the research phase of an internal project)
shall be recognised. Expenditure on research (or on the research phase of an internal project)
shall be recognised as an expense when it is incurred.”

” An intangible asset arising from development (or from the development phase of an internal

project) shall be recognised if, and only if, an entity can demonstrate all of the following:

[.]”

Fra NRS(F) - Immaterielle eiendeler:

” Immaterielle eiendeler med begrenset okonomisk levetid skal avskrives etter en fornuftig
avskrivningsplan. Avskrivningsmetode skal i rimelig grad gjenspeile forventet profil pa
[fremtidige okonomiske fordeler. Teknologisk og markedsmessig utvikling medforer usikkerhet
med hensyn til fremtidige okonomiske fordeler. Usikkerheten oker vesentlig med lengre
tidshorisont noe som gjenspeiler seg i foretakenes okonomiske kalkyler gjennom
risikojustering av kontantstrommer som faller langt frem i tid eller risikojustering av

diskonteringsrenten. Denne usikkerheten ma hensyntas ved valg av avskrivningstid og
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avskrivningsmetode. I praksis vil linecere avskrivninger som regel gi en tilfredsstillende

tilncerming.

Fra IAS 38 Immaterielle eiendeler:

” An entity shall choose either the cost model in paragraph 74 or the revaluation model in
paragraph 75 as its accounting policy. If an intangible asset is accounted for using the
revaluation model, all the other assets in its class shall also be accounted for using the same
model, unless there is no active market for those assets.”

“Cost model. After initial recognition, an intangible asset shall be carried at its cost less any
accumulated amortisation and any accumulated impairment losses.”

“Revaluation model. After initial recognition, an intangible asset shall be carried at a
revalued amount, being its fair value at the date of the revaluation less any subsequent
accumulated amortisation and any subsequent accumulated impairment losses. For the
purpose of revaluations under this Standard, fair value shall be determined by reference to an
active market. Revaluations shall be made with such regularity that at the balance sheet date

’

the carrying amount of the asset does not differ materially from its fair value.’

II Goodwill:
Fra NRS 9 Fusjon:

“Regnskapsforing av fusjon som transaksjon innebcerer verdimaling bdde av vederlaget og av
overdratt virksomhet. Anskaffelseskost for virksomheten som overtas er lik verdien av
vederlaget. Virksomheten bestar av identifiserbare eiendeler og gjeld som opptas til virkelig
verdi. Dersom det er forskjell mellom virkelig verdi av vederlaget og virkelig verdi av

>

identifiserbare eiendeler og gjeld, anses det d veere goodwill i den overtatte virksomheten.’

Fra NRS(F) — Konsernregnskap:

“Eventuelle merverdier fra oppkjopet ut over det som kan henfores til identifiserbare
eiendeler og gjeld, balansefores som goodwill. Goodwill betraktes som en residual og
balansefores med den andelen som er observert i oppkjopstransaksjonen, normalt

majoritetens andel.”
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IFRS 3 Virksomhetssammenslutninger:

Omtaler goodwill pa en lik méte:

” Goodwill acquired in a business combination represents a payment made by the acquirer in
anticipation of future economic benefits from assets that are not capable of being individually
identified and separately recognised.”

” The acquirer shall, at the acquisition date:

(a) recognise goodwill acquired in a business combination as an asset;

and

(b) initially measure that goodwill at its cost, being the excess of the cost of the business
combination over the acquirer’s interest in the net fair value of the identifiable assets,

liabilities and contingent liabilities recognised in accordance with paragraph 36.”

Av- og nedskrivning av goodwill:

Fra NRS(F) — Konsernregnskap:

"Goodwill skal avskrives etter en fornuftig avskrivningsplan som i rimelig grad gjenspeiler
forventet profil pd fremtidig inntjening. Usikkerheten oker vesentlig med lenger tidshorisont,
noe som gjenspeiles i foretakenes okonomiske kalkyler giennom risikojustering av
kontantstrommer som faller langt frem i tid, eller risikojustering av diskonteringsrenten.
Denne usikkerheten ma tas hensyn til ved valg av avskrivningstid og avskrivningsmetode. |

praksis vil linecere avskrivninger som regel gi en tilfredsstillende tilncerming”

Fra NRS(F) — Konsernregnskap:

[ enkelte tilfeller kan kjopesummen vceere lavere enn virkelig verdi av identifiserbare
eiendeler og gjeld i datterselskapet pa tidspunktet for konserndannelsen. Mindreverdi kan
indikere at eiendeler har blitt overvurdert, eller forpliktelser utelatt eller undervurdert.

Dersom dette ikke er tilfelle skal mindreverdien benevnes negativ goodwill.”

Videre fra NRS(F) — Konsernregnskap:

“Negativ goodwill kan i enkelte tilfeller knyttes til forventet fremtidig tap eller planlagte
kostnader som inngar i kjopers plan for virksomheten, og som kan estimeres pd
oppkjopstidspunktet, men som ikke kvalifiserer som restruktureringskostnader som kan
regnskapsfores som en forpliktelse pa kjopstidspunktet. Denne delen av negativ goodwill skal

periodiseres i samsvar med de fremtidige utgifter eller tap.
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Resterende negativ goodwill skal, i den grad den ikke overstiger verdien av eiendeler som
ikke er pengeposter, resultatfores systematisk over et veid gjennomsnitt av avskrivbare

eiendelers levetid.”’

Fra NRS(F) — Nedskrivning av anleggsmidler:

”Nedskrivning av goodwill skal som hovedregel ikke reverseres. Bakgrunnen for denne
restriktive holdningen er at det ellers ville veere vanskelig d skille mellom hva som egentlig er
reversering og hva som er balanseforing av egenutviklet goodwill. Reversering skal likevel
foretas dersom drsaken til nedskrivning var en spesifikk ekstern hendelse som var uvanlig og
som ikke forventes d skje igjen, og det har inntruffet en senere ekstern hendelse som reduserer
eller utvisker effekten av hendelsen som medforte nedskrivning. Et oppjustert verdianslag for
virksomheten som goodwill er knyttet til, er ikke grunnlag for d reversere en tidligere foretatt

nedskrivning av goodwill.”

IFRS 3 - Virksomhetssammenslutninger og IAS 36 - Verdifall pa eiendeler:

“After initial recognition, the acquirer shall measure goodwill acquired in a business
combination at cost less any accumulated impairment losses.”

” Goodwill acquired in a business combination shall not be amortised. Instead, the acquirer
shall test it for impairment annually, or more frequently if events or changes in circumstances

indicate that it might be impaired, in accordance with IAS 36 Impairment of Assets.”

IAS 36 Verdifall pa eiendeler:

: “An impairment loss recognised for goodwill shall not be reversed in a subsequent period.”

IFRS 3 Virksomhetssammenslutninger om negativ goodwill:

“If the acquirer’s interest in the net fair value of the identifiable assets, liabilities and
contingent liabilities recognised in accordance with paragraph 36 exceeds the cost of the
business combination, the acquirer shall:

(a) reassess the identification and measurement of the acquiree’s identifiable assets,
liabilities and contingent liabilities and the measurement of the cost of the combination;

and

(b) recognise immediately in profit or loss any excess remaining after that reassessment.”
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