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| mmateriell verdiskaping, rekneskapsfaering
og verdirelevans

Opptakt

Det har vorte hevda fra fleire hald at verksemder med stor immateriel verdi-
skaping offentleggjer mindre verdirdevante rekneskapstal enn andre verk-
semder. | dette notatet vert denne hypotesen testa empirisk gjennom a saman-
likne verdirdevansen til rekneskapstal offentleggjorde av verksemder innan I T
og kommunikasjon med verdirdlevansen i andre bransjar. Basert pa 1.282
observagionar av marknadsverdi og tilhayrande rekneskapstal offentleggjorde
av verksemder noterte pa Oslo Bers i dra 1993 - 1999, stadfester de
empiriske funna at verksemder innan IT og kommunikason jamt over
offentleggjer mindre verdirdevante rekneskapstal enn verksemder innan eige-
dom, finans, handd, industri, media og forlag, offshore, shipping og
transport.



1. Innleing

Den 31.12.99 hadde ikkje-finansielle verksemder noterte pa Oslo Bars ein balanse samansett av
35,6% omlgpsmidlar og 64,4% anleggsmidlar i gjennomsnitt. Av anleggsmidlane er 8,3%
immaterielle eigedelar, 72,3% er varige driftsmidlar og 19,4% er finansielle anleggsmidlar.
Sdleis er berre 5,3% av eigedelane i balansen til ikkje-finansielle verksemder pa Oslo Bers
klassifiserte som immaterielle eigedelar.” Sidan det gjennomsnittlege pris/bok-forholdet pé
same tidspunkt var 3,7, er mange eigedelar kraftig undervurderte i balansen. Arsaka er at visse
eigedelar ikkje vert balanseferde i det heile — og at dei som hamnar i balansen vanlegvis vert
vurderte til kost- og ikkje marknadsverdi.” Det er saxleg immaterielle eigedelar som vert
gaymde bort utanom balansen av di sike eigedelar ofte vert sedde pa som for uvisse i hgve til
definisionen av ein eigede til at balansefaring er tilrédeleg. | staden vert immaterielle eigedelar
kostnadsfarde direkte. Dette leier til feil resultat- og verdimaling ndr immaterielle investeringar
visseleg ferer til framtidig verdiskaping — og sdleis gjev opphav til immaterielle eigedelar;
jamfer dreftinga av balanse- kontra kostnadsfering i Johnsen og Kvaal (1999), sidene 296 -
301. | mange selskap utgjer ikkje-balanseferde immaterielle eigedelar ein usynleg portefalje av
eigedelar.

Betre rekneskapsfearing av immaterielle ressursar er e av del sterste utfordringane for rekne-
skapsfaget i &ra som kjem. Arsaka er at den immaterielle verdiskapinga i moderne gkonomiar
aukar relativt over tid. Samstundes vert mange immaterielle eigedelar ikkje synleggjorde i
balansen pa grunn av «gamaldags» rekneskapsfering utvikla i ei tid da immaterielle eigedelar
stod for sa godt som inkje av verdiskapinga. For & kartleggje om manglande immateriell syn-
leggjering er eit reelt problem er det naudsynt med empiriske undersgkingar som eventuelt kan
avkrefte eller stadfeste om verdirelevansen til offentleggjorde rekneskapstal verkeleg er mindre
I naaringar med stor immateriell verdiskaping enn i andre nagringar — og eventuelt om den samla
verdirelevansen til rekneskapsinformagon har fale pa grunn av aukande immaterielle
verdiskaping over tid. Basert pd amerikanske data eksisterer det prov som stadfester at
verdirelevansen til offentleggjord rekneskapsinformason har falle som resultat av auka im-
materiell verdiskaping over tid; 5 til demes Lev og Zarowin (1999). Empiriske studiar kan
tyde pa at samvariagonen mellom bersverdi og rekneskapstal ogsa har falle pA Oslo Bars, §alv
om det dei seinaste tidra har skjedd fleire reformar som openbert har fert til betra kvalitet
saaleg i have til materiell rekneskapsrapportering — no seinast ny rekneskapslov (Johnsen og
Kvaal, 1999).

! For 128.380 aksjesalskap registerte i Rekneskapsregisteret i Brennaysund per 31.12.99 utgjer balanseferde
immaterielle eigedelar berre 2,9% av de totale eigedelane (kjelde: Rekneskapsstatistikken til Statistisk Sentral-
byrd).

2 Barsverdien til eit selskap er balansefard verdi av eigenkapitalen pluss noverdien av framtidig residualt
resultat - eller noverdien av resultatnivéet komande &r pluss noverdien av framtidige voner til vekst; for e
drafting §& Gjesdal og Johnsen (1999).



| dette notatet vert nullhypotesen om at nagingar med presumptivt mykje immeateriell verdi-
skaping offentleggjer like verdirelevante rekneskapstal som andre nagingar, testa empirisk mot
aternativhypotesen om at slike nagingar offentleggjer mindre verdirelevante rekneskapstal.
Kan nullhypotesen forkastast til fordel for alternativhypotesen, er dette ein peikepinn om at im-
materielle investeringar ber balansefarast nar det er venta eller sannsynleg at dei generere
framtidig inntening. Svaat uvisse immaterielle investeringar ber derimot kostnadsferast direkte
— 0g S3 eventuelt reverserast gjennom balansefering dersom det pa eit seinare tidspunkt vert
klart at den immaterielle investeringa gjev opphav til framtidig inntening og dermed eigedelar
som kan balanseferast; sa Knivsfla (1998). Verknaden av estimatendringa ber resultatfarast.

1.1 Immaterielle eigedelar: Definigon, gruppering og krav til balansefaring

Rekneskapslova av 17. juni 1998 nr 56 definerer ikkje kva ein eigedel er for noko. Men det
falgjer indirekte at ein eigedel er e malbar, transaksjonsbasert oppofring som er gjennomferd
av verksemda — og som er venta & fare til gkonomiske fordelar kontrollerte av verksemda i
framtida; jamfer IASC Framework for the Preparation and Presentation of Financial State-
ments.® RL § 5-2 og § 5-3 gjev klart uttrykk for at ein balanseferd eigedel er ein verdi — anten
den transakgonsbaserte kostverdien eller i visse hgve den verkelege verdien. Ein balanseferd
verdi er sdleis noverdien av framtidige kontantstraumar. Er diskonteringsrenta lik internrenta,
f&r me kostverdien; er diskonteringsrenta lik avkastingskravet, f&r me den verkelege verdien.*
RL § 4-2 seier at nar framtidige kontantstraumar er uvisse, skal me leggje til grunn beste esti-
mat i rekneskapsfaringa — eller altsa forventa verdi basert pa tilgjengeleg informasjion. Endr-
ingar av beste estimat skal resultatferast nar estimatendringa skjer. Dette gjeld bade endring i
kontantstraum og avkastingskrav med mindre resultatferinga kan utsetjast i samsvar med god
rekneskapsskikk.

Ein immateriell eigedd er i utgangspunktet berre ein ikkje-finansiell eigedel utan fysisk sub-
stans eller handfast skapnad; jamfer definigonen i den farebelse norske rekneskapsstandarden
om immeaterielle eigedelar i regi av NRS — Norsk RegnskapsStiftelse. Sidan immaterielle
eigedelar vanlegvis er varige og kan nyttast og haustast fra i fleire periodar, er dei e eiga

3 Ein definison av eigedelar basert p& framtidige kontantstraumar er ikkje i strid med synet om at eigedelar er
kostnader som er utsette i pévente av samanstilling med den framtidige kontantstraumen. Arsaka er at dersom
me diskonterer framtidige kontantstraumar med internrenta, far me balansefaring til kostverdien. Ved & nytte
avskrivingar baserte pa den teoretisk «korrekte» internrentemetoden, s far me e effektiv samanstilling med
kontantstraumen over tid. Andre avskrivingsmetodar, til demes liness avskriving, kan nyttast som e
tilneaming til internrentemetoden, men kan vere i strid med RL § 4-1.3 om avviket med internrentebasert
avskriving vert for stort.

* Ei verksemd kjgper eit anleggsmiddel til kr 100 (tusen) med venta framtidig kontantstraum pé& kr 60 i & 1 og
kr 55 i & 2. PAtidspunktet for investeringa er den verkelege verdien i bruk lik 60/1,05 + 55/1,05° = 107, der
diskonteringsrenta er lik avkastingskravet pd 5%. Kostverdien er 60/1,1 + 55/1,1% = 100, der
diskonteringsrenta er internrenta pa 10%.



gruppe anleggsmidlar; jamfer RL § 5-1, § 5-3 og § 6-2. Dgme pa identifiserbare immaterielle
eigedelar er listaopp i RL 8§ 6-2, der det gjeng fram at immaterielle eigedelar i balansen bar
klassifiserast som (1) forsking og utvikling, (2) konsegonar, patentar, lisensar, varemerke og
liknande rettar, (3) utsett skattefordel og (4) goodwill. Oppdelinga kan gjerast finare eller
grovare — og innehalde andre postar i hegve til andre typar klassifisering — dersom dette er meir
informativt; §ARL § 6-3.

NRS har i sin farebelse standard om rekneskapsfaring av immaterielle eigedelar tilsynelatande
stramma inn pa definisionen av kva som kan reknast for & vere ein immateriell eigedel i have til
e indirekte tolking av rekneskapslova; §a og IAS 38 Intangible Assets for same syn. Inn-
stramminga ferer til at kravet om at oppofringa leiar til forventa gkonomiske fordelar vert
erstatta med kravet om at oppofringa leiar til sannsynlege gkonomiske fordelar i framtida.
Gjennom dynamikken i RL § 4-6 vert innstramminga til NRS ein del av norsk rekneskapslov-

gjeving.

Skilnaden pa forventa fordelar og sannsynlege fordelar kan illustrerast gjennom eit enkelt
deme: Eit utviklingsselskap nyttar kr 10 millionar til & investere i eiga forsking og utvikling.
Med sannsyn 1% lukkast progektet, og det vert generert framtidige kontantstraumar med ein
noverdi pa kr 6 milliardar. Med sannsyn 99% mislukkast progektet. Noverdi av framtidige
kontantstraumar er 0. Den forventa noverdien av framtidige kontantstraumar er kr 60 milli-
onar, noko som gjev ein forventa netto noverdi pa kr 50 millionar. Etter regelen for balanse-
faring som falgjer indirekte fra rekneskapslova, er forventa verdi kr 50 millionar som er sterre
enn investeringa pa kr 10 millionar. Utgiftene til forsking og utvikling skal balansefarast fullt ut
til kr 10 millionar. Men sidan sannsynet for at det vert generert ein eigedel berre er 1%, bar det
etter presiseringa til NRS ikkje balansefgrast nokon immateriell eigedel ndr sannsynet for a
lukkast er mindre enn 50%. Utgiftene til forsking og utvikling pa kr 10 millionar bar kostnads-
forast direkte.

Sidan utgifter til eiga forsking og utvikling er ei investering det alltid knyter seg stor uvisse til
(Kothari, Laguerre og Leone, 1998), har RL § 5-6 ein opgon som alltid gjev rett, men ikkje
plikt til & kostnadsfare eiga forsking og utvikling — same kor stort sannsynet er for at det vert
skapt framtidige gkonomiske fordelar fra investeringa. Dette syner 0g at tolkinga til NRS om &
dtille strengare krav til balansefaring av uvisse eigedelar enn andre eigedelar ikkje er utan
rotfeste i rekneskapslova; innstramminga til NRS er e felgje av den ssxrhandsaminga som
svaat uvisse immaterielle eigedelar far i lova. Sja Johnsen og Kvaal (1999), sidene 292 - 312,
for e fyldigare drefting av RL 8 5-6.



1.2 Rekneskapsfering av immaterielle eigedelar etter balansefering eller direkte kost-
nadsfering

Etter RL 8 5-3 skal immaterielle eigedelar som andre anleggsmidlar balansefarast til kost-
verdien, dvs verdien av transaksjonen pa transaksjonstidspunktet; jamfar RL § 4-1.1. Og til liks
med varige driftsmidlar skal immaterielle eigedelar med e avgrensa gkonomisk levetid av-
skrivast eller amortiserast over attverande levetid. Avskriving stiller investeringsutgifta saman
med den framtidige kontantstraumen generert av investeringa — eller altsa eigedelen — for dik
effektivt & produsere perioderesultatet; jamfer det grunnleggjande samanstillingsprinsippet i RL
§ 4-1.3. Indirekte peikar samanstillingsprinsippet pa internrentemetoden ved avskriving av
immaterielle s vel som varige driftsmidlar, men ogsa andre metodar kan nyttast som ei til-
nea'ming.

Eit deme illustrerer: Eit utviklingsprosiekt kostar kr 10 millionar og er venta & generere ein
kontantstraum pa kr 18 millionar i & 1 og kr 4 millionar i ar 2. Internrenta til investeringa er
100%. Arlege avskrivingar er kontantstraum minus resultat, der resultatet er internrenta til in-
vesteringa multiplisert med inngdande balansefart verdi. Det tyder at avskriving er 18 - 1,0 -
10=8iarlog4-10- 2=2ié 2 Lineage avskrivingar, dvs kr 5 millionar kvart ar, vil i
dette tilfellet gje heilt feil samanstilling - og dermed fare til feil rentabilitetsmdling i heve til
lensemda i progektet.

Dersom verkeleg verdi er mindre enn balansefard verdi pa eller etter tidspunktet for balanse-
faring, skal den skrivast ned til verkeleg verdi om ikkje verdifallet er venta a vere forbigdande.
RL 8 6-1.8 fastset at nedskrivinga er ein driftskostnad. Figur 1 illustrerer kva som skjer med
balansefart verdi ved nedskriving og reversering.

Figur 1. Balansefert verdi av immateriell eigedel ved nedskriving og etterfelgjande
reversering
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KV, KV,
BV, W
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"

Pa tidspunkt t vert det gjennomfert ein test av om verkeleg verdi VV, er permanent |agare enn den balansefarde
verdien BV,. Sidan VV, < BV,, vert BV, skriven ned til VV,. Nedskrivinga er altsd NE; = BV, - VV,. P4
tidspunkt t* vert det gjennomfert ein ny test om VV, er l&gare enn BV. Men sidan VV > BV, , vert BV
tilbakefart til den verdien som eigedelen ville ha hatt dersom den ikkje hadde vorten nedskriven — i det
illustrerte tilfellet til grensa for reversering KV (= KV, - 2 AV, dvs opphavleg kostverdi KV, minus summen
av avskrivingar £ AV,). Reverseringa RE = min{VVy , KV } - BVy.
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Balanseferd verdi skal ferast attende til kostverdien, minus akkumulert avskriving fra
tidspunktet for balansefaring fram til reverseringstidspunktet, om verkeleg verdi aukar att — og
verdiauken ikkje er venta & vere mellombels; safigur 1. Den reverserte verdiendringa skal etter
RL 6-1.8 justerast mot driftskostnaden i perioden.

Nar e investering i ein potensiell immateriell eigedel vert kostnadsferd direkte, anten av di
investeringa er s uviss at ho ikkje tilfredsstiller krava for balansefering eller av di ho vert
rekneskapsfard etter unntaket i RL § 5-6, reduserer kostnaden galvsagt resultatet i invester-
ingsaret. Investeringa er sannsynlegvis tapt og ska difor tapsferast i prinsippet som ei mo-
mentan nedskriving etter RL 8§ 6-1.8, men resultatfering som annan driftskostnad i RL 8§ 6-1.9
lyt vel ogsa aksepterast. Men §glv om det kan vere usannsynleg i det einskilde tilfellet, er det
sannsynleg at visse tapsferde utgifter likevel farer til framtidig inntening. Nar framtidig
inntening vert pavist eller sannsynleggjord, skal den tapsferde kostverdien etter RL § 4-2 og §
5-3 ferast attende gjennom inntektsfaring anten gjennom RL § 6-1.8 eller § 6-1.9 — og dik
balansefgrast som ein immateriell eigedel. Figur 2 illustrerer fyrst direkte kostnadsfering
deretter reversering.

Figur 2: Balansefert verdi av immateriell eigedel ved direkte kostnadsfering og etter-
falgjande reversering
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Utgiftene i samband med forsking og utvikling eler kostverdien er KV,. Utgiftene vert kostnadsfarde direkte,
noko som er det same som momentan nedskriving. Nedskrivinga NEy = KV,. Pa tidspunkt t* vert det klart at
verkedeg verdi er VV- og balansefart verdi vert i det illustrerte tilfellet reversert til kostverdien KV (= KV -
¥ AV,). Reverseringa RE;» = min{VVy, KV}. Deretter vert den balansefarte verdien BV = KV« avskriven
over attverande levetid T - t*.

Er den direkte kostnadsfaringa skjedd etter unntaket i RL 8§ 5-6 om eiga forsking og utvikling,
er tilbakefering ikkje pakravd — sidan RL & 5-6 i rgynda er ein opson til «feil» rekneskaps-
faring for & harmonisere med «feil» rekneskapsfering internasjonalt.” Ikkje & tilra tilbakefaring,

®> Arsaka til at FASB og IASC ikkje godkjenner balansefering av utgifter til eiga forsking og utvikling er at
FASB og IASC meiner at eiga forsking og utvikling til liks med fleire andre utsette kostnader i pavente av
samangtilling med framtidig inntekt, ikkje er eigedelar etter ein konservativ definison. Det sannsynlege grunn-
laget for dette synet er at eigedelar tradisonelt ma ha ein viss materiell karakter, til demesi form av patentar,
for at dei eigentleg skal vere eigedelar; §& Storey og Storey (1998). Dette synet vert no kritisert fra mange hald
— og det vil ikkje kome som noka overrasking om FASB kjem til & métte tolke definisonen av ein eigedd til




dik som NRS gjer i den farebelse rekneskapsstandarden om immaterielle eigedelar, vil — etter
mitt syn — vere direkte i strid med RL § 4-2 og RL § 5-3.3. Johnsen og Kvaal (1999) synest &
vere samd i dette, men er varsam med a konkludere med at NRS sitt syn er i strid med lova:
«forbudet mot & balansefere utgifter som opprinnelig er blitt kostnadsfert, gir ulikhet i forhold
til utgifter som opprinnelig er blitt balansefert. Dersom disse blir nedskrevet, skal
nedskrivningen reverseres n&r grunnlaget for nedskrivningen ikke lenger er til stede.»; jamfer
figur 1 og 2. Ei arsak til ikkje atillate reversering av tidlegare kostnadsfarde utgifter til forsk-
ing og utvikling, er dersom det kan farast prov for at den auka fridomen til a rapportere under-
liggjande forhold vert misbrukt av mange. Til demes kan det vere freistande for skruppellause
verksemder & reversere tidlegare kostnadsfarde utgifter til forsking og utvikling fer verksemda
vert barsnotert for dik urettvis & blése opp resultatet — og sk kanskje lure godtruande inves-
torar.

Resten av notatet er organisert dik: 1 del 2 set eg fram og konkretiserer hypotesar knytte til
rekneskapsfaring av immaterielle eigedelar og tilhgyrande verdirelevans, dvs informasons-
relevans ved prisfastsetjing i akgemarknaden. | del 3 presenterer eg data, opplegget for ateste
hypotesane og testresultata— og deretter drefter eg funnai ljos av liknande studiar. Del 4 opp-
summerer konklugonane.

2. Hypotesar om immaterielle eigedelar, rekneskapsfegring og verdi-
relevans

Rekneskapsfering av immaterielle ressursar har vorte kritisert av di lgnsame investeringar av
immateriell natur vert kostnadsferde direkte i staden for & verte balanseferde som eigedelar og
avskrivne over levetida, §& Knivsfla (1998) og Hgegh-Krohn og Knivsfla (2000). Denne
kritikken har og utspringet sitt i empiriske studiar som syner at samanhengen mellom
marknadsverdi og rekneskapstal har utvikla seg negativt over tid; satil demes Lev og Zarowin
(1999).

2.1 Vedireevansover tid

Informasion som er med & forklare verdiar er verdirelevant. Verdirelevans kan mélast ved R? |
ein regreson mellom verdi og underliggjande forklaringsvariablar, der R* er forklart variasion
ved hjelp av regreonen i hgve til variagonen i verdien — eller altsa giennom & keyre pris-
regresonen:

0gsd & omfatte reine immaterielle eigedelar av typen generert med utgangspunkt i utgifter til eiga forsking og
utvikling. Eit prov er SFAS 86 der det vert opna for balansefaring av utgifter til eiga utvikling av programvare
for vidaresal.



(1) P=a+b:- B+c: E+A,

der P er akgekursen; a er konstantleddet; b og c er responskoeffisientane til den justerte
balansefarde eigenkapitalen per akge B og arsresultatet per aksie E; og A er feilleddet i regre-
gonen.

Figur 3 syner R? (justert) eller kor mykje av variagonen i aksjekursen P som kan forklarast ved
hielp av balanseferd eigenkapital per akge B og resultat per aksje E i &ra 1982 - 1999. Datai
ara 1982 - 1992 er henta fra King og Langli (1998), data i &ra 1993 - 1996 er henta fra King
og Langli og deretter vekta likt med eigne tal, medan datai &ra 1997 - 1999 er henta fra eigne
analysar.

Figur 3: Utviklinga i verdirelevansen til balanseferd eigenkapital per akge og resultat
per akgei ara 1982 - 1999.

0,9 1

R (Justert)

2
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Regregon: P=a+b- B+c- E, der Perakgekursden 31.12, B er balansefard eigenkapital per akgeog E er
nettoresultat per aksie; a er konstantleddet, b og ¢ er responskoeffisientane til B og E. R? (justert) er forklart
variagon ved hjelp av regresonen i heve til totalvariagonen i akgekursen — og er eit ma pa den totale
verdirdevansen til forklaringsvariablane B og E. Den stipla lina er den lineszre trenden R¥(t) = 1,371 - 0,0086
- t,dert=82,83, ..., 99.

Den lineage trenden er R(t) = 1,371 - 0,0086 - t, der &at = 82, 83, ..., 99. Me ser at den
linesere trenden til R® (justert) er fallande over tid, men fallet er ikkje signifikant verken pa 1%-
eller 5%-nivéet.® Men siglv om fallet ikkje er signifikant, er det konsistent med fallet i verdi-
relevans som til dames Lev og Zarowin (1999) finn pa amerikanske data. | deira tilfelle med

® Hope (1998) samanliknar verdirelevansen til verksemder noterte pd Oslo Bars far og etter innfaringa av utsett
skatt fra og med rekneskapsaret 1993. Hope nyttar ein avkastingsregresion a la Easton og Harris (1991), noko
som reduserer skalaproblem knytte til prisregresonen (1); jamfer dreftingai 3.2. Funnatil Hope tyder pd at R?
var hggare i &ra 1993 - 1996 enn i &ra 1981 - 1992: 0,124 mot 0,074. Den lineagre trenden er R(t) = -0,6775 +
0,0085 - t, dert=1981, 1982, ..., 1996; trenden er ikkje-signifikant.



data fré &ra 1977 - 1996 er fallet i R signifikant p& 1%-nivéet. Det er grunn til & uroe seg over
om verdirelevansen til rekneskapstal har vore fallande over tid — og eventuelt kva arsaka kan
vere.

To hovudarsaker til fallet R* (justert) peikar seg ut:” (i) Den generelle volatiliteten i gkonomien
kan ha vore aukande over tid. Sidan rekneskapstal vanskeleg fangar opp generell turbulens
som leler til stadige verdiendringar og dermed uredlisert vinning og tap, fell den variagonen i
aksjekursen som kan forklarast av rekneskapstal. (ii) Rekneskapsrapporteringa har ikkje klart &
mgte nye utfordringar, spesielt ved at den immaterielle verdiskapinga i gkonomien har auka
over tid. Sidan tradigonell rekneskapsfering ikkje klarer & synleggjere immateriell verdiskaping
giennom balansefering av forventa kontantstraumar, har verdirelevansen til rekne-
skapsinformasjon gétt ned.

Tal fra professor Thore Johnsen ved NHH syner at standardavviket til den arlege avkastinga
(logaritmisk) pa Oslo Bars var 32,4% i &ra 1980 - 1984, 22,8% i ara 1985 - 1989; 26,8% i ara
1990 - 1994 og 19,0% i ara 1995 - 1999. Me kan med andre ord ikkje pasta at volatiliteten pa
Oslo Bers har auka fra 1982 til 1999 — snarare tvert om. Arsak (i) synest ikkje & vere ansvarleg
for den negative trenden i figur 3. Lev og Zarowin (1999) fin prov for at (i) er medverkande,
ndr turbulensen vert ma gjennom portefaljeskift i gkonomien, men at (i) ikkje kan forklare
falet i R® 8leine. Altsd spelar truleg &rsak (ii) & rolle: Verdirelevansen kan ha falle over tid pa
grunn av auka immateriell verdiskaping og at finansrekneskapen ikkje synleggjer tilheyrande
eigedelar.

2.2 Vedirelevans mellom brangar/naeringar

Dersom immateriell verdiskaping vert rekneskapsferd dik at offentleggjorde rekneskapstal vert
lite relevante ved Igpande verdsetjing i akgemarknaden, vil verksemder i brangar med stor
grad av immateriell verdiskaping jamt over offentleggjere rekneskapstal som er mindre
verdirelevante enn verksemder i andre brangjar. Denne hypotesen kan formulerast som ein null-
0g ein alternativhypotese:

Ho: Verksemder og brangar med overvekt av immateriell verdiskaping offentleggjer i gjen-
nomsnitt like verdirelevante rekneskapstal som verksemder og brangar med overvekt av
materiell verdiskaping.

"RP=Var(a+b- B+c- E)/Var(a+b- B+c- E+A), der A er feilleddet i regresonen (A =P - E(V | B,
E)=P-(a+b- B+c- E). Rfdl avdi (i) Var(A) aukar, (ii) Var(a+b- B+c- E)minkar dler (i) ein
kombinasion av (i) og (ii).



Ha: Verksemder og brangar med overvekt av immateriell verdiskaping offentleggjer mindre
verdirdevante rekneskapstal enn verksemder og brangar med overvekt av materiell verdi-

skaping.

Dersom nullhypotesen Hy kan forkastast til fordel for alternativhypotesen Ha, er dette eit teikn
pa at falet i verdirelevansii figur 3 skuldast aukande immateriell verdiskaping over tid — og at
dagens rekneskapslovgjeving ikkje greier & handtere immateriell verdiskaping like godt som
materiell og finansiell verdiskaping. Tiltak for & betre rekneskapsrapporteringa kan vere
naudsynte.

Collins, Maydew og Weiss (1997) samanliknar verdirelevansen til 17.441 verksemder som
presumptivt gjer intensiv nytte av immaterielle eigedelar i produkgonen med 97.713 verk-
semder som ikkje gjer det. Intensiteten i bruken av ikkje-balansefgrde immaterielle eigedelar
vert malt mellom anna i heve til kva brangie verksemda opererer i. Collins, Maydew og Weiss
finn at R® (justert) er 56,7% for verksemder med presumptivt mykje immateriell verdiskaping,
medan R* berre er 54,0% for andre verksemder. H, kan falgjeleg ikkje forkastast; jamfer
Francis og Schipper (1999). Problemet med studien til Collins, Maydew og Weiss er at R? til
eit fatal relativt homogene bransiar vanlegvis er hagare enn R? til fleire relativt heterogene
bransjar, noko som gjer den empiriske testen skeiv i hgvet til ikkje a forkaste Hy til fordel for
Ha.?

(a) Ein mdte & unnga problemet pa er & analysere ein relativt homogen brangie, til demes verk-
semder som driv med utvikling av programvare for vidaresal. Verksemdene i denne brangen
kan delast i to etter om dei balanseferer eller kostnadsfarer utgifter til eiga programutvikling.
Dette er det einaste tilfellet der amerikanske verksemder har hgve til & balansefare utviklings-
kostnader; jamfar SFAS 86 og samanlikn med SFAS 2 som frérdr balansefering av forsking og
utvikling. Basert pa 862 observasonar finn Aboody og Lev (1998) at balansefering av
utviklingskostnader er verdirelevant. Del konkluderer med at ”"we find no support for the view
that the judgment involved in software capitalization decreases the quality of reported
earnings’ — altsa ikkje nokon stette til synet om at balansefaring er lite relevant; §a og Lev og
Sougiannis (1996).

(b) Ein annan méte a unnga problemet med & samanlikne homogene med heterogene brangar,
er a utvikle hypotesane i hgve til fleire homogene brangar, til demes ulike bransjar pa Oslo
Bars:

8 At R? er generdt mindre for heterogene bransjar enn for homogene bransjar, ser mei tabell 4 der R? for Oslo
Bars totalt er 47,3%. Men det er berre to branse p& Oslo Bars som har mindre R? enn Oslo Bars totalt —
mellom dei den heterogene bransien anna verksemd. Arsaka til skilnaden er §avsagt at i heterogene bransjar
er det mykje stay pa tverrsnittet.



ho:  Verksemder innan IT og kommunikagon offentleggjer like verdirelevante rekneskapstal
som verksemder i eigedom, finans og grunnfond, industri, media og forlag, offshore,
shipping og transport.

ha:  Verksemder innan IT og kommunikason offentleggjer mindre verdirelevante rekne-
skapstal enn verksemder i eigedom, finans og grunnfond, industri, media og forlag, off-
shore, shipping og transport.

Dersom verdirelevansen til IT og kommunikagon derimot vart samanlikna med dei andre
bransjane samla, vil eg forvente at 1T og kommunikasion som ein relativt homogen brange har
hegast R* (justert).

3. Empirisk test

Rekneskaps- og marknadsdata for a kunne teste h, mot ho vert presenterte i 3.1. Testopplegget
vert skissert og empiriske problem knytte til opplegget vert drefta i 3.2. Resultata vert
presenterte og dreftai 3.3.

3.1 Data

Fra arsrekneskapen til sd godt som alle verksemdene noterte pa Odo Bars i ara 1993 - 1999
har eg samlainn data om

akgekursen den 31.12,

o den balansefegrde eigenkapitalen per akge den 31.12,

o avsett utbyte per akge den 31.12, og

o  drsresultatet per akse.

Den balanseferde eigenkapitalen per aksie har eg justert ved & leggje til det avsette utbytet per
akge sidan utbyte er eigenkapital for eigarane og ikkje kortsiktig gjeld; jamfer RL § 6-2.
D.I11.7. | tillegg har eg redusert eigenkapitalen per akse med arsresultatet per akse — sidan eg
I den empiriske analysen ikkje ynskjer dobbeltrekning der to variablar inneheld det same rekne-

skapstalet; den justerte eigenkapitalen vert dermed inngdande eigenkapital pluss kapitalinnskot
og ymse kapitaljusteringar («dirty surplus»). Tabell 1 oppsummerer gjennomsnittet og andre
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eigenskapar ved fordelinga til akgekursen P, den justerte balansefarde eigenkapitalen per akge
B og arsresultatet per akse E.

Tabell 1. Eigenskapar ved fordelinga til akgekursen, justert balanseferd eigenkapital
per akge og resultat per akge patverrsnittet av observagonar fra Oso Bersi ara 1993 -
1999.

Variabel N Gj. snitt Kozs Kos0 Ko7 St.avvik
P 1.282 93,86 18,00 58,82 130,75 124,34
B 1.282 59,31 9,51 28,50 88,50 92,82
E 1.282 6,55 0,00 2,48 9,97 15,97

P er akgekursen, B er den justerte balanseferde eigenkapitalen per aksgie (= inngdande eigenkapital per akge
pluss andre kapitaljusteringar enn resultat per aksie) og E er arsresultatet per aksje; N er talet p& observasjonar
pa tverrsnittet, Gj. snitt er gjennomsnittet, Ko 25 er nedre kvartil, Koso & medianen, K75 er avre kvartil og St.
awik er standardavviket.

Totalt har eg 1.282 observagonar; gjennomsnittleg akgekurs er 93,86, gjennomsnittieg
balansefard eigenkapital per aksie er 59,31 etter justering, og gjennomsnittleg arsresultat per
akge er 6,55. Det gjennomsnittlege pris/bok-forholdet er 1,43; det gjennomsnittlege pris/for-
teneste-forholdet er 14,33. Tabell 2 syner samvariagonen mellom den observert akgekursen
den 31.12 kvart ar, den justerte balanseferde eigenkapitalen per aksie den 31.12 same aret og
arsresultatet per aksje.

Tabell 2: Korrelagonen mellom akgekursen, justert balanseferd eigenkapital per akge
og &rsresultat per akge pa tverrsnittet av alle observagonar fra Odo Bersi ara 1993 -
1999.

Variabel N P B E
P 1.282 1,00 0,689 0,560
B 1.282 0,689 1,00 0,656
E 1.282 0,560 0,656 1,00

P er aksjekurs den 31.12, B er justert balansefard eigenkapital per aksie den 31.12, E er drsresultatet per akge
og N er talet pa observagonar. Korrelagonen mellom P, B og E er malt ved hjelp av Pearsons korrelagons-
koeffisient.

Ikkje uventa er den balanseferde eigenkapitalen per aksie og arsresultatet per akge positivt
korrelert med aksiekursen, og den balanseferde eigenkapitalen og arsresultatet per aksie er
innbyrdes korrelerte.

3.2 Testopplegg

Verdirelevansen til balanseferd eigenkapital per aksje og arsresultatet per akge kan analyserast

gjennom prisregresionen (1). At prisen pa ein akge P kan gdast pa som ein linesar regregon
forklart av balanseferd eigenkapital per akse B og arsresultat per akse E, har sitt teoretiske
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utspring i mellom anna Penman (1998) som igjen byggjer pa Ohlson (1995) og Feltham og
Ohlson (1995).

For afalitt innsikt i storleiken pa koeffisientane i regresionen, kan me leggje uendeleg konstant
vekst til grunn. DAera=0,b=1ogc=(1+g) - (r-Kk)/(r- (k-g)), derr eregenkapital-
rentabiliteten, g er veksten i eigenkapitalen (g = (1 - u) - r, der u er utdelingsforholdet) og k er
kapitalavkastingskravet. Me ser at responskoeffisienten ¢ > 0 dersom r > k, dvs dersom den
aktuelle verksemda eller bransien er venta a tene ei avkasting r som er stgrre enn avkastings-
kravet K.

Fleire studiar har synt at det kan vere ulike empiriske problem knytte til & keyre prisregre-
sionen (1), spesielt i form av skalaproblem; sa til demes Easton og Sommers (2000) og Barth
og Clinch (1999). Skalaproblemet er ei blanding av fleire brot pa feresetnadene bak regre-
sionsmodellen, spesielt ikkje-linearitet og heteroskedastisitet — og kan vere med a gje eit falskt
bilete av samanhengen mellom rekneskapstal og verdi. | prisregregonen (1) inneber hetero-
skedastisitet at feilleddet A har ein varians som avheng av skala. Det beste mdlet pa skaa er
verdi sidan variansen tenderer & vere starre for verksemder med hgg verdi enn for verksemder
med 1&g verdi. Sidan A samvarierer med P, kan denne formen for heteroskedastisitet uttrykkast
dik: A ~ N(O, (P* - 6)?), der d er skaleringsgraden og o® er den konstante variansen; jamfer
Gujarati (1988), side 340.°

Botemiddelet mot skalaproblemet er deflatering for & preve a viske ut verknader av niva eller
skala. Feilleddet i prisregresionen (1) kan deflaterast ved hjelp av prisdeflatoren P, der d er
deflateringsgraden:™®

A P-a-b-B-c-R
= =

dik at A/P" ~ N(0, 6°) og dlik alts& vert homoskedastisk. Dersom d = 0, er deflateringsgraden
lik 0, og det deflaterte feilleddet (2) er lik feilleddet i prisregregonen (1). Generelt kan den

° Feilleddet i prisregresionen (1) kan aternativt deflaterast ved hjelp av til dgmes salet per akse S,
totalkapitalen per akge T, den balansefarde eigenkapitalen per akge B og resultatet per akge E, men desse
mala pa skala er vanlegvis ikkje like effektive som P. Ein anna og ofte nytta méte & justere for skala er & keyre
(1) pa avkastingsniva; §a& Easton og Harris (1991).

9 Merk at regresionen (1) er den deflaterte versionen av regresonen MV =a+b- BV +c- AR+ D, der MV
e marknadsverdien av eigenkapitalen, BV er den balansefarde eigenkapitalen pluss det avsette utbytet minus
&rsresultatet, AR er &rsresultatet og D er feilleddet. Ved & dividere pa talet pa utestdande akgar f&r me (1) der P
= MV/M, B = BV/M, E = AR/M og M er talet p& utestdande akgar. Deflatering ved hjelp talet pa utestdande
akgjar fiernar ikkje skalaproblemet sidan talet pa utestdande akgar ikkje er it godt mal pa skala. Studiar har
synt at det beste mélet pa skala er verdi — og difor vert (1) dividert p& prisdeflatoren P*. Ved & nytte den vekta
mi nsteII;jvadraIs metode vert regreson (1) ein dobbelt-deflatert regreson som er deflatert med 1/M og deretter
med 1/P".
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optimale deflateringsgraden d* fastsetjast gjennom & maksimere log-likelihood funksjonen — og
a, b og ¢ kan estimerast gjennom den vekta minste kvadrats metode der vekta er /P*: Min =
(AIP™Y.

3.3 Reaultat

Resultatet av a kayre prisregresionen (1) pa data fra Oslo Barsi ara 1993 - 1999 er rapportert i
tabell 3.

Tabell 3: Tverrsnittsregregon der akgekursen vert forklart av den balanseferde
eigenkapitalen og arsresultat per akge; ingen deflatering utover at regresonen er per
akge.

Brange N a b c R?
Eigedom 43 -6,785 2,167 ** 2,220** 0,839
Finans 85 31,570 ** 0,824 ** -0,123 0,934 *
Handel 46  -25,905 * 2,855 ** 5,038 ** 0,929 **
Industri 352 21,140 ** 1,232 ** 2,354 ** 0,673**
IT og kommunikason 145 40,003 * 2,548 ** -1,098 0,058
Media og forlag 36 56,722 ** 1,149 ** 4,092 ** 0,834
Offshore 91 13,891 * 0,944 ** 3,136** 0,462 **
Shipping 243 24,878** 0,516 ** 0,136 0,431 **
Transport 56 31,979 0,574 ** 2,051 ** 0,551 *
Annaverksemd 95 16,649 ** 0,851 ** 3,464 ** 0,727 **
Grunnfond 90 33,083 ** 1,152 ** -0,401 0,432

Oso Bars 1993 - 1999 1.282 39,649 ** 0,758 ** 1,472** 0,494 **

Regreson: P=a+b - B+ c- E, der a b og c e koeffisentar estimerte pa tverrsnittet av data, P er
akgeprisen, B er den balansefarde eigenkapitalen per akge pluss det avsette utbytet per akge minus
&rsresultatet per aksie, E er &rsresultatet per aksie; N er talet p& observasonar og R? (justert) er forklart
variagon ved hjelp av regresonen i heve til totalvariagonen i aksedata, justert for talet pa friheitsgrader. *
tyder at koeffisienten er signifikant forskjellig fra null pa 5%-nivaet; ** tyder at han er signifikant pa 1%-
nivaet. N&r det gjeld R?, er testen om R? i brangen awik fr& R? i IT og kommunikason — og er ein standard
Chow-test (§atil demes Gujarati (1988), sidene 442 - 446, for detaljar), men testen er ikkje a stole pa dersom
feilledda er heteroskedastiske (Toyoda, 1974).

Me ser at bade den balanseferde eigenkapitalen per akse B og nettoresultatet per aksie E er
signifikante forklaringsfaktorar for akgekursen P. For Oslo Bars samla er a = 39,649, b =
0,758 og ¢ = 1,472. P4 brangeniva varierer b mellom 0,516 og 2,855, medan c ligg mellom -
1,098 og 4,092. Forklaringsgraden mélt med R* (justert) er pa 49,4% - altsé vert om lag halv-
parten av variasonen i P forklart av B og E. P brangeniva varierer R* fra 5,8% til 93,4%.
Ikkje uventa har 1T og kommunikasjon l&gast R?, medan finans har hggast R®. Verdirelevansen
til rekneskapstal — malt med R® (justert) — synest & vere klért mindre i 1T og kommunikasjon
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enn i andre bransjar pd Oslo Bars; R? er berre 5,8% mot 68,1% i gjennomsnitt (aritmetisk) for
dei andre brangjane. Statistisk testing syner at denne forskjellen er signifikant pa 1%-nivaet.

Tabell 4 rapporterer resultatet av a keyre regregon (2) pa data fra Odo Bars, der prisdefla-
toren P har ein deflateringsgrad d = d*, for p& den méten & unngé skalaproblem knytte til pris-

regregonen (1).

Tabell 4: Deflatert tverrsnittsregregon der akgekursen vert forklart av balanseferd
eigenkapital per akse og resultat per akse der deflatoren er P og deflateringsgraden
d* er optimal.

Branse N a b c d* R?
Eigedom 43  -0,686** 1,278** 2,266 ** 2,055 0,847**
Finans 85 7,212** 0,709** 1,136** 2,014 0,752**
Handel 46  -1,827 2,057 ** 2,737** 1,655 0,857
Industri 352 -0,383 1,182** 1,337** 1,620 0,715**
IT og kommunikason 145  -0,295 2,057** 2,794 ** 1,773 0,509
Media og forlag 36 6,622 * 1,163** 6,167 ** 1,574 0,868
Offshore 91 0,222 0,709 ** 0,933** 2,033 0,599 **
Shipping 243  -0,338** 0,586 ** 0,408 ** 1,974 0,613**
Transport 56  19,622** 0,421 ** 0,744 * 2,936 0,650**
Annaverksemd 95 0,476** 0,101**  -0,185 2,130 0,092 **
Grunnfond 90 33212 * 1,154**  -0,497 0,155 0,408 **
Oslo Bgrs 1993 - 1999 1.282 0,178 0,662 ** 0,630** 1,623 0,473**

Regregon: P=a+b- B+c- E+ A. Koeffisentane a, b og c er estimerte gjennom den vekta minste kvadrats
metode der vekta er 1/P" og d* er den optimale deflateringsgraden fastsett gjennom & maksimere log-
likelihoodfunkgonen. P er akgekursen den 31.12, B er den balansefarde eigenkapitalen pluss det avsette utbytet
minus resultatet per aksie, E er arsresultatet per akge og A er feilleddet per akse; N er talet pa observasionar i
form av sdskapsir og R? (justert) er forklart variagon i akgekursen i hgvetil totalvariasionen i data justert for
talet pa frineitsgrader. * tyder at koeffisienten er signifikant forskjellig fra null pd 5%-nivaet; ** tyder at han er
signifikant p& 1%-nivaet. Nar det gjeld R?, er testen om R? i brangien awik fr& R? i IT og kommunikasion — og
er ein standard Chow-test.

Den balansefgrde eigenkapitalen per akge og nettoresultatet per akge er signifikante og der-
med verdirelevante forklaringsfaktorar for aksjekursen ogsa etter deflatering. For Oslo Bars er
a= 0,178, b = 0,662 og ¢ = 0,630; desse estimata mindre enn tilsvarande estimat baserte pa
prisregresonen (1). R® (justert) er 47,3% for Odo Bers, som litt er mindre enn i det ikkje-
deflaterte tilfellet. R® varierer fr& 9,2% til 86,8% pé& brangenivd N&r data vert brote ned pa
bransie, sa tenderer forklaringsgraden til & auke i hgve til Odo Bars totalt da det i den samla
regresonen er mykje stgy pa tverrsnittet. Verdirelevansen til rekneskapstal synest a vere
mindrei IT og kommunikasjon enn i andre bransjar; R® er 50,9% mot 64,0% i gjennomsnitt for
dei andre brangane.
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Formell testing syner at verksemder innan IT og kommunikagon offentleggjer rekneskapstal
som er signifikant mindre verdirelevante enn verksemder innan eigedom, finans, industri, off-
shore, shipping og transport. | heve til handel, forlag og media er ikkje skilnaden signifikant
verken p& 1% eller 5%-nivéet. Anna verksemd og grunnfond har signifikant l&gare R* enn IT
og kommunikasion. Samla sett hallar eg likevel mot a forkaste nullhypotesen hy til fordel for
alternativhypotesen ha.

4. Konklugon

Basert pa 1.282 observasjonar av marknads- og rekneskapsdata offentleggjorde av verksemder
noterte pa Odo Barsi &ra 1993 - 1999, vert det i dette notatet pavist at verksemder innan IT
og kommunikagon offentleggjer mindre verdirelevante rekneskapstal enn verksemder innan
eigedom, finans, industri, offshore, shipping, transport og til dels handel, media og forlag. Det
som kjenneteiknar 1T og kommunikagon i have til dei andre brangane er presumptivt sterre
immateriell verdiskaping. Immaterielle investeringar er ofte svaat uvisse. Og §glv om dei er
forventa & vere lansame, oppfyller immaterielle investeringar seldan kravet til NRS om at det
skal vere sannsynleg at det vert skapt framtidig inntening fer balansefaring kan gjennomferast.
Resultatet er at immaterielle investeringar vert kostnadsferde direkte og geymd i e ikkje-
balansefard portefalje av immaterielle eigedelar. Dette vil fare til feil resultatmdling i
resultatrekneskapen og feil verdimdling i balansen ndr immaterielle investeringar syner seg a
vere lgnsame.

Loysinga pa problemet er skissert av Knivsfla (1998) og Hgegh-Krohn og Knivsfla (2000);
jamfer Lev og Zarowin (1999). Nar utgifter i samband med immaterielle investeringar vert
kostnadsferde av di dei ikkje tilfredsstiller kravet til balansefering, ber dei reverserast eller
atsa ferast tilbake gjennom inntekts- og balansefaring dersom det pa eit seinare tidspunkt vert
klart at desse utgiftene tilfredsstiller kravet til balansefering. Variagonen i innteninga som
falgje av inntektsfaring med etterfalgjande balansefering, er eit signal om risiko og framtidig
innteningspotensial.
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