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Forord

Denne oppgaven er en avslutning pa vért masterprogram i gkonomi og administrasjon ved

NTNU Handelshoyskolen.

Vi studerer kostnadsatferd 1 norske bersnoterte selskaper i perioden 2009-2019 med bakgrunn
i tidligere litteratur om asymmetriske kostnader. Temaet asymmetriske kostnader har lite
dekning for norske selskaper, og denne studien blir en tilforsel til eksisterende litteratur. Vi har
i tillegg utvidet oppgavens omfang ved & teste om oljeprisfallet i 2014 hadde pavirkning pa

kostnadsatferden.

Arbeidet med oppgaven har vert bade lererikt og spennende, men til tider ogsé en krevende
prosess. Vi gnsker spesielt a takke vare veiledere Terje Berg og Tor-Eirik Olsen for utrolig god
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Sammendrag

I denne oppgaven studerer vi asymmetrisk kostnadsatferd, et tema som har fatt okt
oppmerksomhet i gkonomistyringslitteraturen de siste 20 arene. Den tradisjonelle modellen for
kostnadsatferd antar at kostnader endrer seg lineart i forhold til endring i aktivitet. Vi tar
utgangspunkt i en alternativ modell som tar hensyn til lederes beslutninger og
omstillingskostnader knyttet til endring i forpliktede ressurser, hvilket gir opphav til
asymmetriske kostnader i form av stickiness og anti-stickiness. Stickiness er nar kostnader eker
mer for en gkning i aktivitet enn de reduseres for en tilsvarende nedgang i aktivitet. Anti-
stickiness er nar kostnader eker mindre for en ekning i aktivitet enn de reduseres for en
tilsvarende nedgang i aktivitet. Vi studerer driftskostnader og driftsinntekter for norske
selskaper registrert pd Oslo Bers i perioden 2009-2019, med det formél & avdekke om
kostnadene endrer seg linezrt eller asymmetrisk i forhold til endring i aktivitet. Vi tester ogsa
kostnadsatferden i1 perioden for og etter oljeprisfallet i 2014, for 4 avdekke hvordan
kostnadsatferden blir pavirket av et eksogent sjokk. For perioden 2009-2019 finner vi at
driftskostnadene eker med 0,41% nér aktiviteten eker med 1%, og reduseres med 0,59% nar
aktiviteten reduseres med 1%, altsé anti-sticky kostnadsatferd. Vi finner videre anti-stickiness
bade i perioden for og etter oljeprisfallet, men at graden av anti-stickiness er storre i perioden

etter.

Nokkelord: Asymmetriske kostnader, stickiness, anti-stickiness, oljeprisfall.



Abstract

In this paper we study asymmetric cost behavior, a topic that has received increased attention
in the management accounting literature over the last 20 years. The traditional cost behavior
model assumes that costs change proportionally in response to change in activity. We use an
alternative model that takes into account managers’ decisions and resource adjustment costs,
giving rise to asymmetric cost behavior trough stickiness and anti-stickiness. Stickiness implies
that costs increase more for an increase in activity than they decrease for an equivalent decrease
in activity. On the other hand, anti-stickiness implies that costs increase less for an increase in
activity than they decrease for an equivalent decrease in activity. We study operating costs and
operating revenues for Norwegian companies registered on the Oslo Stock Exchange during
the period 2009-2019, with the aim of detecting whether costs change proportionally or
asymmetrically in response to changes in activity. We also test the cost behavior in the pre- and
post-periods of the drop in oil prices in 2014 to discover how the cost behavior is affected by
an exogenous shock. For the period 2009-2019, we find that operating expenses increase on
average 0,41% per 1% increase in activity and decrease 0,59% per 1% decrease in activity,
which implies anti-sticky cost behavior. Moreover, operating cost were anti-sticky in both the
pre- and post-period of the drop in oil prices, however, the extent of cost anti-stickiness is larger

in the period after.

Keywords: Asymmetric cost behavior, stickiness, anti-stickiness, drop in oil prices
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1 Innledning

Kostnadsanalyse og kapasitetsproblematikk har i mer enn 120 ar veert sentralt for virksomheters
okonomistyring (Schmalenbach, 1956 sitert i Berg, 2017). Serlig har oppmerksomheten veert
rettet mot fordeling av indirekte kostnader (Clark, 1923; Fremgen & Liao, 1981). Det har vert
argumentert bade for at kostnadsfordeling bidrar til synliggjering av alternativkostnader
(Zimmerman, 1979), men ogsé at desto mer «presis» fordeling gir mindre korrekte beslutninger
(Merchant & Shields, 1993). Deres argument er at kostnadsanalyser ber ha en mer
oppmerksomhetsskapende effekt enn som sddan alene vaere grunnlag for beslutninger. For
beslutningsformal har det ogséd vert diskutert relevansen av fullkostnader (Banker & Hansen,
2002; Balakrishnan & Sivaramakrishnan, 2002; Dhavale, 2007), samt ogsd hvorvidt
risikokostnader ber inkluderes i kalkylene (Berg & Becker, 2017; Becker & Berg, 2017). En
spesiell retning av kostnadsanalysen som har fatt sin plass i forskningslitteraturen de om lag
siste 20 rene, er asymmetrisk kostnadsatferd' eller asymmetric cost behavior som det benevnes
i engelskspréklig litteratur. Denne tematikken bidrar til & forstd virksomheters handlefrihet nar
volumer endres, og er folgelig et viktig bidrag nir ekonomiske beslutninger fattes.
Kostnadsatferd sier noe om hvordan kostnader endrer seg i forhold til aktivitetsniva, med andre
ord hvor mye kostnader oker (reduseres) som en respons pa ekning (reduksjon) i aktivitet. Pa
bakgrunn av dette vil vi i denne oppgaven studere kostnadsatferd og asymmetriske kostnader

for bersnoterte selskaper i Norge i perioden 2009-2019.

I den tradisjonelle modellen for kostnadsatferd forutsettes det at kostnader enten er faste eller
variable med hensyn til aktivitetsnivid. Faste kostnader forutsettes & vere uavhengige av
aktivitet, mens variable kostnader forutsettes & endre seg proporsjonalt med endring i aktivitet.
Dette uttrykkes gjerne ved folgende sammenheng: [K(x) = ax + b]. Sterrelsen pa endringen
antas 4 vere uavhengig av om aktiviteten eoker eller reduseres (Noreen, 1991). Disse
proporsjonale og symmetriske egenskapene til kostnadene impliserer at 1% eokning i
aktivitetsnivaet gir 1% okning 1 kostnadene, og pd samme méite at 1% reduksjon i

aktivitetsnivaet gir 1% reduksjon i1 kostnadene.

1 Begrepet kostnadsatferd refererer til det tidligere forskning omtaler som cost behavior. Vi har
diskutert hvilket norsk begrep dette kan oversettes til, der kostnadsforlgp og kostnadselastisitet ogsa
ble vurdert. Vi fant imidlertid kostnadsatferd som mest dekkende og presist for a forklare hvordan
kostnader endrer seg i forhold til endring i aktivitet.



Det har i den senere tid vaert ekt oppmerksomhet rundt asymmetrisk kostnadsatferd og hvordan
et proporsjonalt forhold mellom kostnader og aktivitetsnivé ikke alltid er tilfellet. Cooper og
Kaplan (1998) og Noreen og Soderstrom (1997) var tidlig ute med a hevde at noen kostnader
sa ut til 4 ha egenskaper som gjor at de eker mer ved en ekning i aktivitetsnivdet enn de
reduseres ved en tilsvarende nedgang i aktivitetsnivaet. Dette bryter med de tradisjonelle
forutsetningene for kostnadsatferd og impliserer at kostnader ikke alltid er symmetriske med
hensyn til aktiviteten. I forlengelsen av dette kom studien av Anderson, Banker og Janakiraman
(2003) som regnes som pionerstudien innenfor litteraturen om asymmetriske kostnader. De
studerer selling, general and administrative costs (SG&A) for amerikanske selskaper og finner
empirisk stette for at kostnadene ikke er symmetrisk med endring i aktivitet. Resultatet fra
studien viser at 1% okning 1 aktivitetsnivaet gker kostnadene med 0,55%, mens 1% nedgang i
aktivitetsnivaet bare reduserer kostnadene med 0,35%. Kostnader med denne egenskapen, at de
oker mer ved en ekning i aktivitetsnivdet enn de reduseres ved en tilsvarende nedgang,

beskriver de som sticky costs.

Litteraturen deler asymmetriske kostnader i to former, stickiness og anti-stickiness. Anderson
mfl. (2003) regnes som den forste studien som finner empirisk stette for stickiness, men i senere
studier finner man ogsa tilfeller av anti-stickiness. Ifolge Weiss (2010) og Banker, Byzalov og
Plehn-Dujowich (2011) er anti-stickiness at kostnader eker mindre ved en oppgang i aktiviteten
enn de reduseres ved en tilsvarende nedgang i aktivitet. For 4 tydeliggjore begrepene vi bruker
sda er asymmetriske kostnader et begrep for kostnader som bryter med de tradisjonelle
antakelsene om linearitet og omfatter begge tilfellene av asymmetri, stickiness og anti-

stickiness.

Forskning p& asymmetriske kostnader har vokst raskt etter studien av Anderson mfl. (2003), og
det er i dag godt dokumentert at et lineart forhold mellom kostnader og aktivitet ikke alltid er
tilfellet. Det er viktig & understreke at asymmetriske kostnader, som vi snakker om her, ikke er
det samme som sdkalte over- og underproporsjonale kostnader uttrykt ved den teoretiske
kostnadsfunksjonen, [K(x)= ax® + bx? + ¢x + d]. Denne forklarer at kostnader kan variere i ulike
produksjonsintervaller og kan oppstd som folge av blant annet laeringseffekter,

stordriftsfordeler, rabatter og overtidsbetaling (Berg, 2018).

Asymmetriske kostnader er forsket pd i mange land, men det er lite dekning av norske selskaper

i litteraturen. S& vidt oss kjent, er norske selskaper kun inkludert i studien av Banker og Chen



(2006) som forsker pd asymmetriske kostnader pa tvers av land i perioden 1996-2005. Vér
oppgave studerer kostnadsatferd i en nyere periode fra 2009-2019. Vi mener ytterligere
forskning pa kostnadsatferd i Norge er interessant fordi det er et land med heye levekostnader
og er blant landene med hgyest levestandard i verden (FN-sambandet, 2017). Oppgaven skal
bidra til en bedre forstaelse for hvordan kostnader endrer seg i norske virksomheter og dermed
gi et viktig bidrag i1 prediksjon av kostnader, som er sentralt i virksomhetens ekonomistyring.
Var studie er i tillegg unik ved at vi studerer virkningen av et eksogent sjokk, neermere bestemt
oljeprisfallet i 2014. Dette er en av fé studier, i tillegg til Ibrahim (2015) og He, Teruya og
Shimizu (2010), som ser pa effekter av et eksogent sjokk i markedet. For & studere hvordan
driftskostnader endrer seg i forhold til driftsinntektene, tar vi utgangspunkt i regnskapsdata fra
selskaper pd Oslo Bers i perioden 2009-2019. Vi har med dette utviklet folgende
problemstilling:

“Hvordan endrer driftskostnadene seg i forhold til driftsinntektene for selskaper

registrert pd Oslo Bors i perioden 2009-2019?”

Formalet med oppgaven er todelt, og problemstillingen vil derfor besvares gjennom to
forskningsspersmal. Oppgavens forste mal er & underseke om det pa et generelt grunnlag
foreligger et asymmetrisk forhold mellom driftskostnader og driftsinntekter i perioden 2009-

2019.

Forskningsspersmal 1:
Er det et asymmetrisk forhold mellom driftskostnader og driftsinntekter i perioden 2009-
2019?

Det andre malet med oppgaven er & underseke hvilke implikasjoner oljeprisfallet i 2014 har pa
kostnadsatferden. Oljeprisfallet, som fant sted hesten 2014, medferte en reduksjon i oljeprisen
fra over 100 dollar per fat til under 30 dollar per fat. En kraftig prisreduksjon rammet Norges
storste og viktigste bransje, og vi skal studere hvordan dette pdvirket kostnadsatferden for

norske bedrifter.

Forskningsspersmal 2:

Hvordan har oljeprisfallet i 2014 pavirket kostnadsatferden i norske selskaper?



1.1  Oppgavens oppbygning og struktur

Oppgaven bestar av totalt fem kapitler. 1 kapittel 2 vil vi legge frem tidligere funn av
asymmetriske kostnader og presentere hva tidligere forskning hevder forer til asymmetrisk
kostnadsatferd. I tillegg vil vi utvikle hypoteser som danner grunnlaget for oppgavens analyser.
Hypotese 1 vil benyttes for & svare pa forskningsspersmal 1, men hypotese 2 og 3 er knyttet
mot forskningsspersmal 2. [ kapittel 3 vil vi presentere oppgavens metodikk og hvilke valg som
er tatt for analysene i studien. Vi vil utdype hvordan de forskjellige hypotesene skal testes og
hva vi har gjort for & styrke oppgavens reliabilitet og validitet. Deretter skal vi presentere
oppgavens funn og resultater, samt diskusjonen av funnene vare i kapittel 4. Avslutningsvis vil

vi 1 kapittel 5 konkludere var studie basert pa analysen.



2 Litteraturgjennomgang og hypoteseutvikling

I litteraturgjennomgangen vil vi legge frem tidligere funn av asymmetrisk kostnadsatferd,
hvilke arsaker som forer til asymmetriske kostnader og hvilke faktorer tidligere forskning
mener pavirker graden av asymmetri. Med bakgrunn i dette vil vi avslutningsvis utvikle

hypoteser for & kunne besvare problemstilling og forskningsspersmal.

2.1  Empiriske funn av asymmetriske kostnader

I litteraturen i dag er det kjent at et proporsjonalt forhold mellom kostnader og aktivitetsniva
ikke nedvendigvis er tilfellet. Anderson mfl. (2003) blir sett pd som pionerer innenfor
litteraturen om asymmetriske kostnader og finner stickiness for SG&A*-kostnader for
amerikanske selskaper. Datasettet bestar av arlige data fra 7 629 industribedrifter over en 20-
arsperiode fra 1979 til 1998. Resultatene er signifikante og viser at 1% ekning i aktivitetsnivéet
gir 0,55% okning i kostnadene, mens 1% reduksjon 1 aktivitetsniviet kun gir 0,35% reduksjon
1 kostnadene. Dette bryter med de tradisjonelle antakelsene for kostnadsatferd og har bidratt til
okt oppmerksomhet rundt asymmetriske kostnader. Deres metodologi har i ettertid blitt
replikert av mange og det finnes i dag mye forskning som stetter funnene av stickiness 1
kostnadene. Blant disse er Subramaniam og Weidenmier (2003) som finner stickiness for
SG&A, varekostnad (COGS)® og totale kostnader (SG&A + COGS). De har et datasett med
arlige observasjoner i perioden 1979-2000 og tar for seg 9 592 bedrifter med til sammen 82 118
observasjoner. Resultatene er signifikante og de finner stickiness for alle tre kostnadstypene,
men dette gjelder imidlertid bare hvis inntekten endres mer enn 10 prosent. For totale kostnader
finner de en ekning pa 0,93% nar aktiviteten eker med 1% og en reduksjon pa 0,85% nar

aktiviteten reduseres med 1%.

Videre forsker Calleja, Steliaros og Thomas (2006) pd asymmetriske kostnader pa tvers av

landegrenser. De studerer totale driftskostnader for amerikanske, britiske, franske og tyske

2 “This item represents all commercial expenses of operation (such as, expenses not directly related to
product production) incurred in the regular course of business pertaining to the securing of operating
income” (Compustat - data definitions, 2020).

3 “This item represents all expenses directly allocated by the company to production, such as material,

labor, and overhead. For banks and savings and loans this item represents interest expense and
provision for loan losses” (Compustat - data definitions, 2020).



selskaper og finner signifikant stickiness. Samlet finner de at 1% ekning 1 aktivitetsnivaet gir
en gkning i kostnadene péd 0,97%, og 1% reduksjon i aktivitetsniviet gir 0,91% reduksjon i
kostnadene. He mfl. (2010) forsker pd stickiness i SG&A kostnader for 1 802 japanske
selskaper i perioden 1975-2000. De avdekker signifikant stickiness da kostnadene eker med
0,59% nar aktiviteten gker med 1%, men reduseres kun med 0,45% ved en tilsvarende nedgang
i aktiviteten. Kokotakis, Mantalis, Garefalakis, Zanidakis & Galifianakis (2013) finner ogsa
signifikant stickiness 1 deres studie av greske matprodusenter. Med et utvalg pa 348 bedrifter
over 12 ar finner de at en aktivitetsokning pa 1% gir en ekning i kostnadene pa 1,011%, og en

nedgang i kostnadene pa 0,905% nar aktiviteten reduseres med 1%.

Innen forskning pa asymmetriske kostnader finner de fleste studiene gjennomsnittlig stickiness,
men enkelte har funnet tilfeller av anti-stickiness. Ifolge Weiss (2010) og Banker mfl. (2011)
er anti-stickiness at kostnadene gker mindre ved en oppgang i aktivitet enn de reduseres ved en
tilsvarende nedgang i aktivitet. En av studiene som finner anti-stickiness er Ibrahim (2015).
Han studerer kostnadsatferden til de mest aktivt handlende ikke-finansielle selskapene registrert
pa den egyptiske bers i perioden 2004-2011. Han tar for seg tre typer kostnader, SG&A, COGS
og driftskostnader (OC), og studerer hvordan disse endrer seg i forhold til endring i ettersporsel.
Resultatene er signifikante og viser at SG&A og COGS er sticky, mens OC er anti-sticky. En
okning i ettersparselen pa 1% gir 0,38% okning i SG&A, mens en reduksjon i ettersperselen pa
1% kun reduserer SG&A med 0,08%. COGS oker med 1,02% ved en ettersporselsekning pé
1%, men reduseres kun med 0,57% ved en nedgang i ettersperselen pa 1%. For OC viser
resultatene at 1% okning 1 ettersporselen gir 0,91% okning i OC, mens en nedgang i

ettersporselen pd 1% resulterer i en kostnadsreduksjon pé 1,03%.

Abu (2014) finner ogsa anti-stickiness i sin studie pa asymmetriske kostnader i Jordan. Studien
tar utgangspunkt i 62 selskaper over en periode pa 5 ar fra 2008-2012. Han finner signifikant
anti-stickiness 1 COGS og salgskostnader, mens SG&A-kostnadene er symmetriske med
aktiviteten. Studien viser at ved en aktivitetsekning pa 1% vil COGS egke med 0,74%, og
reduseres med 0,92% nér aktiviteten reduseres med 1%. Salgskostnadene gker med 0,52% ved

en oppgang i aktivitet pa 1%, og reduseres med 0,84% ved en tilsvarende nedgang i aktivitet.

Oppsummert, viser forskningen sterke indikasjoner pa tilfeller av asymmetriske kostnader.
Videre i litteraturgjennomgangen ser vi pa arsaker til at kostnadene er asymmetriske og hvilke

faktorer som pévirker stickiness og anti-stickiness.



2.2 Arsaker til asymmetriske kostnader

Anderson mfl. (2003) har 1 forbindelse med funnene av stickiness utledet en alternativ modell
for kostnadsatferd. Modellen tar for seg det de mener mangler i den tradisjonelle modellen, som
er hvordan inngrep og beslutninger fra ledere pdvirker kostnadsatferden. Ledere gjor fa
endringer 1 forpliktede ressurser fordi en del av kostnadene er “lumpy”. Dette er kostnader i
tilknytning ressurser som er bundet opp og som ikke kan endres raskt nok til & svare pa
svingninger 1 ettersparsel. Isolert sett vil ikke dette fore til sticky costs, men til overfledig eller
utilstrekkelig kapasitet. Stickiness kommer av at det er sterke drivere som gjor at endringer i

ressursene er mindre ved en nedgang i aktivitet enn ved en oppgang.

Endringer 1 ettersporsel gjor at ledere ma ta valg om de skal redusere, oke eller opprettholde
ressursbruken. Dersom ledere velger a gjore endringer i forpliktede ressurser vil det palepe
sakalte omstillingskostnader. Dette omfatter kostnader som sluttvederlag nér ansatte blir sagt
opp samt rekrutterings- og opplaringskostnader ved nyansettelser. I tillegg til at det vil pélepe
omstillingskostnader, vil det ogsa vare usikkerhet rundt fremtidig etterspersel. Disse to
faktorene hevder Anderson mfl. (2003) kan fore til at ledere bevisst utsetter nedjusteringer i

ressurser til de er mer sikre pa varigheten av en nedgang i ettersperselen.

Anderson mfl. (2003) hevder at ledere gker ressursene nar ettersperselen tiltar, men er mer
nelende med & fjerne ressurser nér ettersporselen avtar. Dette henger sammen med at endring i
ettersporsel er vanskelig & forutsi, og ledere ma vurdere varigheten av en nedgang. De mé enten
opprettholde ndverende ressurser, og da bare kostnaden av uutnyttede ressurser, eller kutte ned
pa ressursene og padra seg omstillingskostnader. Dersom dette medferer oppsigelser, vil det
ogsa kunne skape usikkerhet blant de gjenvarende ansatte og moralen blant arbeiderne kan bli
forstyrret. Stickiness oppstdr da som felge av at ledere velger & utsette nedjustering av

ressursenc.

Banker mfl. (2011) er ogsa enig med Anderson mfl. (2003) i at kostnader forventes & vare
sticky 1 gjennomsnitt, men diskuterer imidlertid stickiness med andre innfallsvinkler. Banker
mfl. (2011) hevder pa sin side at det er to arsaker som forklarer hvorfor kostnader forventes a
vare sticky. Den forste arsaken er at omstillingskostnadene ofte er storre ved en nedjustering
enn ved en oppjustering, noe som gjor at det er mer kostbart & justere ressurser nedover. Den

andre arsaken er at salgsprognosene til bedrifter i hovedsak er positiv pa lang sikt, noe som



typisk gjor ledere mer optimistiske til fremtidige salgsinntekter. Dette gjor at ledere er mer
villige til & opprettholde uutnyttede ressurser, fordi de tror pa en bedring i fremtidige inntekter.

Optimismen gjor ogsa at ledere er mer villige til & oppjustere ressurser nér ettersporselen tiltar.

Majoriteten av tidligere forskning tar utgangspunkt i modellen til Anderson mfl. (2003), men
den er ogsd gjenstand for kritikk. Banker, Byzalov, Ciftici og Mashruwala (2014), heretter
BBCM, kritiserer modellen for at den kun involverer én periode, og dermed ikke fanger opp
hele kompleksiteten rundt asymmetriske kostnader. BBCM er enige i argumentene til Anderson
mfl. (2003) om at kostnadsatferd reflekteres av bevisste ledelsesbeslutninger om
ressursjusteringer og fremtidsrettede ledere. De finner likevel en mer kompleks grunnleggende
sammenheng for kostnadsasymmetri som kombinerer to betingelser. Disse er at stickiness 1
kostnadene er betinget av en tidligere salgsekning, mens anti-stickiness er betinget av tidligere
salgsnedgang. Disse prediksjonene gjenspeiler effekten av ledernes forventninger til fremtidig
salg pd deres niverende ressursforpliktelser, sammen med den generelle strukturen for
optimale beslutninger med ressursjusteringskostnader. BBCM har derfor laget en to-periode-
modell som skal gjere forskere mer egnet til 4 forklare og predikere kostnadsatferd. Banker mfl.
(2014) mener at siden langsiktige trender 1 salgsinntekter ofte er positive som et resultat av
selskapers vekst, vil de fleste studier som benytter modellen til Anderson mfl. (2003) resultere
i gjennomsnittlig sticky kostnadsatferd. Dette fordi stickiness i perioder med salgsekning vil

veie opp for anti-stickiness 1 nedgangsperioder.

Ciftici og Zoubi (2019) tar for seg 185 542 arlige observasjoner fra 1979 til 2015 og
sammenligner modellen til Anderson mfl. (2003) med BBCM-modellen. Ved bruk av modellen
til Anderson mfl. (2003) finner de signifikant stickiness, der kostnadene gker med 0,64% néar
aktiviteten eker med 1%, og reduseres med 0,43% nar aktiviteten synker med 1%. Bruk av
BBCM-modellen resulterer i en grad av stickiness pa 0,35%, noe som er 67% storre enn
resultatet fra modellen til Anderson mfl. (2003) pa 0,21%. Resultatene fra to-periode modellen
til BBCM og en-periode modellen til Anderson mfl. (2003) viser ulike resultat, men gér i

samme retning.



2.3  Faktorer som pavirker graden av asymmetri i kostnadene

Tidligere i litteraturgjennomgangen har vi sett pd hvordan Anderson mfl. (2003) forklarer
arsaker til asymmetriske kostnader og hvordan lederes valg om ressursjusteringer forer til
stickiness 1 kostnadene. Videre skal vi se pa hvilke andre faktorer som pavirker graden av
stickiness. Calleja mfl. (2006), Kitching, Mashruwala og Pevzner (2016), Hartlieb, Loy og
Eierle (2020) og Banker mfl. (2011) fokuserer alle pa faktorer som pavirker kostnadsatferd.
Calleja mfl. (2006), som nevnt tidligere, finner signifikant stickiness i kostnadene for selskaper
1 USA, Storbritannia, Tyskland og Frankrike. De finner imidlertid at kostnadene for tyske og
franske selskaper er mer sticky enn kostnadene for amerikanske og britiske. Dette antar de har
med at landene er underlagt ulike rettssystemer. De legger frem at Frankrike og Tyskland
tilherer et civil-law system, mens Storbritannia og USA ligger under et common-law system.
Bedrifter underlagt civil-law systemer legger mer vekt pd eksterne og interne interessenter,
mens bedrifter under ett common-law system er mer rettet mot aksjonzrene. De mener
amerikanske selskaper, som er underlagt et common-law system, er preget av et storre press fra
aksjonzrene, og har en tendens til & ha lavere grad av stickiness. De hevder ledere i slike land

er mer kritiske til unedvendig arbeidskraft, og derfor lettere nedjusterer ressurser.

I likhet med Calleja mfl. (2006) forsker Banker og Chen (2006) pa asymmetriske kostnader pa
tvers av land. De studerer driftskostnadene til bedrifter i 19 land, inklusiv Norge, 1 perioden
1996 til 2005 og finner signifikant stickiness for 12 av 19 land. For norske selskaper finner de
signifikant grad av stickiness (-0,064), altsa en storre gkning enn reduksjon i driftskostnadene
ved en lik endring i aktivitet. Banker og Chen (2006) finner i motsetning til Calleja mfl. (2006)
at bedrifter i land med civil-law systemer har lavere grad av stickiness. Studiene fokuserer pa
ulike aspekter der Banker og Chen (2006) studerer hvordan ulike egenskaper i arbeidsmarkedet
pavirker kostnadsatferden. De finner at en heyere grad av unemployment benefits forer til
mindre grad av stickiness i driftskostnadene, mens strengere unemployment protection har

motsatt effekt.

Kitching mfl. (2016) tester kulturelle faktorer pa tvers av 39 land, inklusiv Norge, og hvordan
disse pévirker kostnadsatferden. Studien fokuserer pa hvordan nasjonal kultur pavirker

asymmetriske kostnader og finner signifikante sammenhenger for tre kulturdimensjoner.



Kitching mfl. (2016) finner at land som scorer hoyt pa uncertainty avoidance®, masculinity’ og
long-term orientation® generelt har en lavere grad av stickiness. Resultatene viser at Norge
scorer lavere enn gjennomsnittet pd samtlige dimensjoner. Kitching mfl. (2016) konkluderer
med at ledere ikke kun tar avgjerelser basert pa nasjonale lover og regler eller pa bakgrunn av
profittmaksimering, men at lederes valg knyttet til ressurser ogsé blir pavirket av kultur og
normer i samfunnet. Hartlieb mfl. (2020) forsker ogsé pd hvordan kultur pavirker asymmetrisk
kostnadsatferd, men fokuserer pd implikasjoner av samfunnets sosiale kapital. Sosial kapital
forklarer de som styrken av nasjonale normer og graden av sosiale nettverk. Studien indikerer
at samfunn med hey sosial kapital hindrer ledere i & ta opportunistiske valg rundt
ressursjusteringer og dermed forer til mindre grad av stickiness. Hartlieb mfl. (2020) hevder
videre at stickiness varierer pd tvers av bedrifter som operer med samme regler og lovverk
innenfor en landegrense. De konkluderer dermed at sosiale normer og verdier er en viktig arsak

til asymmetrisk kostnadsstruktur.

2.4 Implikasjoner av stickiness og anti-stickiness

Hoffmann (2017) mener det er en interessant ssmmenheng mellom selskaper som har stickiness
og selskaper med anti-stickiness. Hvis ledere er optimistiske til fremtidig salg vil de
opprettholde ubenyttet kapasitet ved en nedgang i aktiviteten, og i tilfeller med for knappe
ressurser vil de i sterre grad vere villige til 4 tilfere nedvendig kapasitet for & imetekomme
okende ettersporsel. I motsetning vil pessimistiske ledere i storre grad akseptere a ha for lite
kapasitet i en periode med okt ettersporsel dersom de forventer en nedgang i neste periode.
Derfor argumenterer Hoffmann (2017) for at asymmetrisk kostnadsatferd reflekterer hvordan

ledere bevarer ressurser ndr ettersporselen avtar. Hun trekker frem at en okning i

* “Uncertainty avoidance refers to the cultural trait of a society in which the constituents feel
uncomfortable or threatened by uncertain, unknown, ambiguous, or unstructured situations (Hofstede,
1980)” (Kitching mfl., (2016).

>“Femininity stands for a society in which social gender roles overlap. Such societies are more
nurturing than masculine societies, which are more assertive. Feminine societies tend to put
relationships with people before money, and hence people in these societies are more likely to help
others, particularly the weak (Hofstede, 1980)” (Kitching mfl., 2016).

S “Long-term orientation stands for the fostering of virtues oriented towards future rewards. People
in long-term oriented societies show a strong propensity to save and invest, and they encourage
virtues such as thriftiness and perseverance in achieving results (Hofstede et al., 2010)” (Kitching
mfl., 2016).
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kostnadsgraden (driftskostnader/driftsinntekter) vanligvis er tolket som et negativt signal om

lederes evne til 4 kontrollere kostnader knyttet til ressursjusteringer.

Weiss (2010) studerer sammenhengen mellom asymmetriske kostnader og fremtidige
salgsprediksjoner. Studien indikerer at selskaper med hey grad av stickiness har mindre presise
analyser av fremtidige salgsprediksjoner enn selskaper med mindre stickiness. Et selskap med
hey grad av stickiness har et storre tap av inntekter nar ettersperselen faller enn selskaper med
anti-stickiness. Weiss (2010) mener grunnen til dette er at stickiness resulterer i mindre
kostnadsjustering nar aktiviteten synker og dermed forer til dérlige valg rundt
kostnadsbesparelser. Sterre fall i inntektene nér ettersperselen synker, oker variasjonen av

inntektsfordeling, som resulterer i mindre neyaktige inntektsprediksjoner.

Weiss (2010) benytter 2 520 selskaper i perioden 1986 til 2005 og finner tilfeller av anti-
stickiness for 43% av sine observasjoner. Resultatene er signifikante og indikerer at fremtidige
inntektsprediksjoner 1 gjennomsnitt er 25% mindre neyaktige for selskaper med stickiness
sammenlignet med selskaper med anti-stickiness. Han forsker videre pa funnene til Banker og
Chen (2006) som viser at kostnadsatferd hos bedrifter forklarer en viktig del av selskapets
prediksjoner og analyser over tid. Weiss (2010) legger frem at desto hayere grad av stickiness
et selskap har desto mer indikerer det usikre inntektsprediksjoner og analyser. Han finner pa
bakgrunn av tilgjengelig informasjon om selskapers prioritering av analyser, at selskaper med
heoy grad av stickiness og mindre neyaktige fremtidige inntektsprediksjoner, har darligere
analysedekning og -kompetanse. Han refererer til Lang og Lundholm (1996), som hevder at
kostnadsatferd reflekterer selskapers dekning og prioritet til analyser. Weiss (2010) antar videre
at et selskaps analyser anerkjenner kostnadsatferd og at analytikerne har spadd forventet
fortjeneste. Hvis alt annet holdes likt, vil stickiness fore til lavere fortjeneste ndr aktivitetsnivéet
synker enn det anti-stickiness gjor. Forutsatt at det er lik fortjeneste nar aktivitetsniviene stiger,

er analysene til forventet fortjeneste lavere ved stickiness enn ved anti-stickiness.
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2.5 Hypoteseutvikling

Oppsummert, er det i litteraturen flest tilfeller av stickiness, men likevel er det ifelge Banker
mfl. (2011) ikke slik at kostnader alltid er gjennomsnittlig sticky. Han er tydelig pd at det
forventes ulike tilfeller av asymmetri i kostnadene basert pd ulike regnskapsstandarder,
bedriftsspesifikke forskjeller og hvilke land bedrifter opererer i. Basert pa tidligere forskning
kan vi forvente at norske bedrifter ogsd viser asymmetri i forholdet mellom kostnads- og
inntektsendring. Vi tester endring i driftskostnader i forhold til endring 1 driftsinntekter for

selskaper pa Oslo Bars med folgende hypotese:

Hypotese 1:

Okningen i kostnadene som folge av 1% okning i inntektene vil veere forskjellig fra

reduksjonen i kostnadene for et inntektsfall pa 1%.

2.5.2 Oljeprisfallet og ekonomisk vekst

Perioden vi studerer er spesiell for norsk ekonomi. Dette fordi hesten 2014 var starten pa
oljeprisfallet som rammet den sterste og viktigste neringen i Norge, n@rmere bestemt
oljebransjen, som har vert en sentral bidragsyter for framveksten av det velferdssamfunnet som
er i dag. I juni 2014 var oljeprisen pé topp med en pris per fat pa 115 dollar, men raste deretter
frem til januar 2015. Prisen tok seg noe opp igjen gjennom vinteren og véaren 2015, men falt
ytterligere og nadde et bunnpunkt i januar 2016, med en pris per fat pa under 30 dollar. Fallet i
oljeprisen skyldes forst og fremst okt produksjon og ny teknologi, noe som forte til at det i 2014
og 2015 bygget seg opp lagre ettersom tilbudet var hoyere enn forbruket. Priser pa andre ravarer
gikk ogsa ned, noe som tyder pa at oljeprisfallet ogsé ble drevet av noe svakere vekst i
ettersporselen. Det er likevel positivt for norsk ekonomi at prisfallet i all hovedvekt er drevet

av okt tilbud og ikke et tilbakeslag i verdensekonomien (NOU 2016: 15).
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Figur 1 - Utvikling i oljepris (Trading Economics, 2020)

Petroleumsnaringen i Norge utgjor en betydelig andel av den norske industrien, og i 2019 stod
olje og gass for 47,5% av den totale eksporten i Norge (SSB, 2020). Dette gjor at norsk gkonomi
pavirkes negativt nér priser pa olje og gass faller. Oljeprisfallet medferte lavere ettersporsel
etter varer og tjenester fra norsk og internasjonal petroleumsindustri, og felgelig lavere aktivitet
ogsé 1 oljebransjens leverandernaringer. Resultatet var svakere vekst i fastlandsekonomien og

okt arbeidsledighet (NOU 2016: 15).

I litteraturen argumenteres det for at makrogkonomiske forhold kan pévirke kostnadsatferden.
Anderson mfl. (2003) argumenterer for at kostnader er mer sticky i1 perioder med
makrogkonomisk vekst. Dette henger sammen med at ledere ser pa bredere mal for skonomisk
aktivitet for & vurdere varigheten av et fall i ettersparselen i sine markeder. I perioder med
okonomisk nedgang er det mer sannsynlig at fall i ettersperselen vil vedvare enn i perioder med
okonomisk vekst. Makrogkonomisk vekst gjor derfor ledere mindre villige til & redusere
forpliktede ressurser, og dette resulterer i mer stickiness i kostnadene. Anderson mfl. (2003)
finner empirisk stette for at vekst korrelerer positivt med stickiness, der vekst méles i reell

BNP.

Ibrahim (2015) har bygget videre pa argumentasjonen til Anderson mfl. (2003) og har sett pa

hvordan ekonomiske kriser kan pavirke stickiness 1 kostnader. Han studerer hvordan
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finanskrisen pavirket stickiness for selskaper registrert pa den egyptiske bers. Som mél pa den
okonomiske tilstanden i perioden benyttes reell BNP. Den egyptiske ekonomien viste bra vekst
i perioden for finanskrisen og kraftig redusert vekst etter. Resultatene viser at SG&A-
kostnadene var sticky i perioden for finanskrisen og anti-sticky etter. COGS var sticky bade for
og etter finanskrisen, men var mer sticky i perioden for. OC var ikke-signifikant i begge

perioder.

He mfl. (2010) bidrar ogsd med nyttig forskning om kostnadsatferd i forbindelse med
okonomiske kriser. De studerer SG&A-kostnader for japanske selskaper og om ledere har endret
kostnadsatferden etter berskollapsen i 1990. Perioden for berskollapsen omtaler de som en
okonomisk boble og dermed en periode med sterk og unaturlig ekonomisk vekst. Resultatene
viser at kostnadene er svart sticky 1 perioden for berskollapsen, og signifikant mindre sticky 1
perioden etter, hvilket er i trdd med deres forventninger. Videre har de med utgangspunkt i
modellen til Anderson mfl. (2003) testet hvilke faktorer som pavirker stickiness. Vekstfaktoren,
maélt i reell BNP, er imidlertid ikke signifikant i deres modell. De mener en mulig forklaring pé
dette er at japanske ledere ofte har et langsiktig perspektiv som gjor dem mindre villige til &

redusere kostnader basert pa midlertidige endringer i skonomien.

Oljeprisfallet i 2014 resulterte i et kraftig fall i BNP i Norge. BNP falt fra 523,5 milliarder USD
12014 til 371,1 milliarder USD 12016, et fall pd 29%. Tross et kraftig fall i nominell BNP viser
reell BNP noe mindre utslag i den norske ekonomien. I perioden etter oljeprisfallet var reell
BNP ca. 2,0% i bade 2014 og 2015, men hadde en reduksjon til 1,1% i1 2016. I perioden for
oljeprisfallet gkte reell BNP fra -1,7% 12009 til 2% 12014, med en topp 1 2012 pd 2,7% (World
Bank Data, 2020).
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Figur 2 - Utvikling i reell BNP (World Bank Data, 2020)

I perioden for oljeprisfallet var reell BNP rate stigende, men med en negativ vekst i 2009 og
svak/moderat vekst i resten av perioden. I perioden etter oljeprisfallet stopper den stigende
trenden og veksten er svak/moderat. Det er vanskelig & se at oljeprisfallet har pavirket reell
BNP i stor grad, da veksten i periode 2 ikke var svakere enn i periode 1. Reell BNP stagnerer
imidlertid etter 2014, hvilket kan indikere en pavirkning. Vi har tidligere beskrevet oljeprisfallet
som et eksogent sjokk i markedet, men sammenlignet med finanskrisen i 2008 og berskollapsen
i Japan 1990, virker dette & vaere en overdrivelse. Utvikling i reell BNP benyttes som mal pa
hvordan ekonomien blir pavirket, og denne er betydelig storre under finanskrisen. Utvikling 1
reell BNP indikerer at oljeprisfallet i 2014 hadde liten innvirkning p& makrogkonomisk vekst,
og holdes alt annet likt, forventes folgelig ikke serlige utslag pa kostnadsatferden. Selv om
oljeprisfallet ikke gir store utslag i reell BNP forventer vi likevel & finne lavere grad av
stickiness (eller mer anti-stickiness dersom anti-sticky kostnadsatferd) i perioden etter prisfallet.
Dette fordi ledere, spesielt innen petroleumsindustrien, sannsynligvis blir mer pessimistiske til
fremtidig etterspersel som folge av den negative utviklingen i oljeprisen. P& bakgrunn av dette

har vi utledet folgende hypotese.

Hypotese 2:

Driftskostnader er mindre sticky (eller mer anti-sticky dersom anti-sticky

kostnadsatferd) i perioden etter oljeprisfallet.
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Oljeprisfallet har storst pavirkning pa petroleumsnaringen og de leveranderer som er avhengig
av denne. Et vedvarende fall i oljeprisen har direkte pédvirkning pa inntjeningen til
oljeselskapene og har fort til reduserte inntekter. Ifelge Anderson mfl. (2003) kan flere
palepende perioder med inntektsfall pavirke graden av stickiness. Som vi har vert inne pa
tidligere vil stickiness avhenge av vurderinger fra ledelsen. Et fall i ettersperselen gjor at ledere
mé velge om de skal g& inn i den nye perioden uten & redusere ressursene, og da bare
kostnadene forbundet med uutnyttet kapasitet, eller om de skal redusere ressursene og padra
seg de omstillingskostnader som er forbundet med dette. Omstillingskostnadene bestemmes av
ledernes vurdering av usikkerheten rundt svingningene i ettersporselen og deres estimering av
kostnadene forbundet med & fjerne og erstatte ressurser. Lavere forventede
omstillingskostnader i forhold til kostnader ved & baere uutnyttede ressurser, gjor at flere ledere

i storre grad vil redusere ressurser, hvilket resulterer i mindre stickiness.

Ledernes vurderinger av varigheten av et fall i ettersperselen vil sannsynligvis styrkes etter
hvert som inntektsnedgangen fortsetter. Derfor vil ledere sannsynligvis vurdere en
inntektsnedgang som mer varig ndr den inntreffer i en andre pafelgende periode med
inntektstap. @Okt sannsynlighet for varig tilbakegang kan motivere ledere til & nedskalere
ressurser, noe som vil fore til mindre stickiness. He mfl. (2010) baserer seg pa metodologien til
Anderson mfl. (2003) og finner tilsvarende egenskaper for hvordan stickiness blir pavirket av
pafelgende perioder med fall i inntektene. De finner en signifikant positiv korrelasjon mellom
stickiness og pafelgende inntektsfall, og hevder at ledere i slike situasjoner ser pé et inntektsfall
som mer permanent. Dette gjor at ledere i storre grad er villige til & redusere overfladig

kapasitet, hvilket forer til lavere grad av stickiness.

Ut ifra funnene til Anderson mfl. (2003) og He mfl. (2010) forventer vi & finne tilsvarende
resultater for var studie da vi ser pa et oljeprisfall. Vi forventer likevel & finne ulike resultater
for oljebransjen enn for resten av selskapene. Dette fordi oljeprisfallet er en eksogen faktor som
ikke har direkte pavirkning pa alle selskaper, men i hovedsak selskaper som tilherer
petroleumsindustrien. Vi ensker derfor 4 teste kostnadsatferden til norske oljeselskaper og om
deres kostnader har endret seg ulikt ssmmenlignet med de andre selskapene pa Oslo Bers. Siden
oljeprisfallet har fort til en lengre periode med inntektsfall for oljebransjen, forventer vi at

graden av stickiness for denne bransjen vil reduseres mer.
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Hypotese 3:

Stickiness i oljebransjen forventes d reduseres relativt mer enn for resten av selskapene.
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3 Metode

Metodekapittelet skal utdype valg av metode og fremgangsmaten benyttet for & teste om det
finnes tilfeller av stickiness eller anti-stickiness i norske selskaper pa Oslo Bars i perioden

2009-2019.

Ved gjennomgang av tidligere litteratur om asymmetriske kostnader har vi funnet og diskutert
hvordan det oppstar asymmetri mellom kostnadene og endring i aktivitet. Malet med oppgaven
er & undersoke om det finnes asymmetriske kostnader i norske selskaper pa Oslo Bers. Vi vil 1
dette kapittelet diskutere valg av metode og fremgangsméte benyttet for & besvare
problemstillingen. Vi skal utdype valg av forskningsdesign, datainnsamlingsmetode, utvalg og

hvordan vi skal operasjonalisere variablene, samt tolkning av analysene.

3.1 Forskningsdesign

Studiens formaél er todelt. I forste omgang testes asymmetri i kostnadene for hele utvalget i
perioden 2009-2019, og deretter videreutvikles analysen ved & teste forskjeller for og etter
oljeprisfallet i 2014. Datasettet bestar av et storre utvalg bedrifter over en lengre tidsperiode og
er derfor et paneldatasett. Paneldata tilsvarer det Ringdal (2013) omtaler som et kvantitativt

langsgéende forskningsdesign, med hensikt & studere stabilitet og endring over tid.

Mundlak (1978) presenterer to analysemetoder av paneldata; fixed- og random effects. Fixed
effects (heretter kalt FE) er foreslatt nar intensjonen er a studere sammenligninger og resultater
over tid. FE-modellen korrigerer for eventuelle effekte av bedriftsspesifikk- og tidsvarierende
heteroskedastisitet og eliminerer uobserverte data slik at manglende observasjoner ikke gir store
utslag og feilestimerer modellen. Likevel har majoriteten av tidligere forskning benyttet en
pooled OLS regresjon. Pooled OLS er ifolge Zanella, Oyelere og Hossain (2015), som refererer
til Park (2009), beste estimeringsteknikk nér data er homoskedastisk og vil gi de beste

estimatene og mest ngyaktige parameterne.

Bruk av Pooled OLS regresjon tar ikke hensyn til problemer med heteroskedastisitet og
autokorrelasjon, men dette kan korrigeres ved bruk av cluster eller robust OLS regresjon. Disse
analyseteknikkene pévirker ikke koeffisientestimatene, men siden robust og cluster OLS

regresjon korrigerer standardfeilene vil det ha pdvirkning og gi estimatene mer negyaktig p-verdi

18



(Mehmetoglu & Jacobsen, 2017). Ved bruk av cluster OLS regresjon holdes observasjonene
uavhengige av hverandre pa tvers av bedrifter, og denne regresjonsteknikken benyttes derfor i
analysen. En cluster pooled OLS regresjon vil gi de samme estimatene som ved en standard
pooled OLS, men dempe antagelsene om at standardfeilene er uavhengige av hverandre, noe

som kan gi mindre signifikante koeffisienter.

3.2 Datainnsamling

Ved innhenting av data har vi benyttet finansdatabasen Compustat, som er mye brukt i tidligere
forskning. Datasettet bestar av kvartalsvise regnskapstall fra norske selskaper registrert pa
OSEAX i perioden 2009-2019. Basert pa tidligere forskning har vi benyttet ulike

utvalgskriterier for fa et egnet datasett for & teste vire hypoteser.

Mye av tidligere forskning om asymmetriske kostnader har ekskludert bedrifter i bank- og
finanssektoren, noe vi ogsa har valgt & gjere for 4 unngé problemer med sammenligning (Calleja
mfl., 2006). I tillegg har vi fjernet manglende observasjoner og redusert utvalget fra 211 til 156
bedrifter. Ved & fjerne manglende observasjoner, som er gjort i samtlige tidligere studier om
asymmetriske kostnader, gkes validiteten og reliabiliteten av regresjonsanalysene (Anderson
mfl., (2003); Ibrahim, (2015)). Vi har ogsé fjernet ekstremverdier ved & eliminere gvre og nedre
0,5% av fordelingen (Chen og Dixon, 1972). Denne metoden kalles trimming og er benyttet av
blant annet Anderson mfl. (2003) og He mfl. (2010). Vi har ogsa testet resultatene ved & trimme
ovre og nedre 1% av fordelingen, hvilket ga like resultater. I tillegg til utvalgskriteriene vi har
benyttet, har Anderson mfl. (2003) ekskludert observasjoner der SG&A er storre enn sales
revenue, et kriteritum som 1 ettertid er benyttet i flere studier. Vi har valgt & ikke ekskludere
observasjoner der driftskostnader er storre enn driftsinntekter. Dette stottes av Banker og
Byzalov (2014) som mener det er feil & ekskludere observasjoner der driftskostnadene eller
totale kostnader er storre enn driftsinntektene, ettersom et negativt driftsresultat er en viktig del
av en normal kostnadsatferd. Spesielt for var oppgave vil det vere naturlig at driftsresultatet er
negativt siden vi studerer effekter av oljeprisfallet i 2014. Etter & ha vasket datasettet sitter vi

igjen med 156 bedrifter og 5 072 observasjoner i perioden 2009-2019.
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Tabell 1 - Vasking av data

Full periode F@rste periode Siste periode
(2009-2019) (2009-2014Q2) (2014Q3-2016Q3)
Bedrifter Obs. Bedrifter Obs. Bedrifter Obs
OSEAX 211 [7800] 189 [3488] 211 [4312]
Ekskludert bank
og finans 165 [5947] 145 [2624] 165 [2848]
Fjernet missing 156 [5172] 130 [2276] 140 [1477]
Fiernet ekstrem
verdier 156 [5072] 130 [2232] 140 [1450]
Datautvalg 156 [5072] 130 [2232] 140 [1450]

Siden endring i aktivitet ikke er direkte observerbart, har tidligere forskning benyttet endring i
salgsinntekter som en proxy pd endring i aktivitet (Anderson mfl., (2003); Banker og Chen
(2006); Banker mfl., (2014); Banker og Byzalov (2014); Kama og Weiss (2013); Weiss 2010).
Driftsinntekter og driftskostnader vil vare hovedgrunnlaget for analysen, der «totale
driftskostnader» vil vaere avhengig variabel. Fra finansdatabasen hentet vi «total operating
cost». For & oke analysens reliabilitet har vi matchet observasjonene med offentlige
regnskapsrapporter. Stikkprever viste at variabelen “total operating cost” fra Compustat ikke
inkluderer avskrivninger og nedskrivninger. Vi har derfor valgt a legge disse variablene
sammen for 4 fa en post over totale driftskostnader som bedre reflekterer kvartalsrapportene. I
tillegg hentet vi ut variabelen «net sales/turnover»’ som et mal pa aktivitet som reflekterer totale

driftsinntekter.

Mye av tidligere forskning underseker stickiness pa arsbasis, men i likhet med Cannon (2014)
har vi valgt a benytte kvartalsdata. Cannon (2014) argumenterer for bruk av kvartalsdata for a
observere priser og kapasitet nar ettersperselen svinger, og at ledere gjor vurderinger pa
kapasitet basert pd sesongvariasjoner. P4 bakgrunn av argumentene til Cannon (2014), og
ettersom vi 1 denne oppgaven ser pa svingninger i oljepris, mener vi det er fornuftig a benytte

kvartalsvise data for & fange opp sesongvariasjoner.

" Compustat har ingen definisjon av denne variabelen, men vi har etter flere stikkprover fra offisielle
kvartalsrapporter funnet at denne representerer totale driftsinntekter.
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I likhet med Cannon (2014) har vi valgt & sammenligne kvartalspostene med samme kvartal
aret for. Dette for & kunne se pé sesongvariasjoner og dermed kunne tolke regresjonsanalysene
pa arsbasis. Vi har presentert variablene pa endringsform, der vi sammenligner et kvartal(t) med
samme kvartal foregdende ar(t-4). Cannon (2014) legger dette frem som en industrispesifikk
begrunnelse, der han tester selskaper innenfor flybransjen, men argumenterer for at dette ogsa
gjelder et vidt spekter av andre industrier. Ved & sesongjustere data kvartalsvis, antar vi dermed

at ledere tar vurderinger om kapasitetsjustering minst ett ar i forveien.

3.3 Hypoteser

3.3.1 Hypotese 1

For & undersgke kostnadsatferden til norske selskaper pa Oslo Bers i perioden 2009-2019
benytter vi en modell inspirert av Cannon (2014), som har videreutviklet modellen til Anderson

mfl. (2003):

Modell 1

Totale Driftskostnader; ¢
"\Totale Driftskostnader;;_,

Driftsinntekter; ; Driftsinntekter; ;
P + Brxdie*xIn| ——— i ¢
Driftsinntekter;,_, ' Driftsinntekter;,_,

=Bo +B1 *ln<

Modellen forklarer hvordan endring i driftsinntekter pavirker endring i driftskostnader og om
det foreligger asymmetrisk kostnadsatferd. Variablene er pa endringsform og vi benytter den
logaritmiske verdien for & bedre korrigere for eventuell autokorrelasjon og heteroskedastisitet
(Anderson mfl., 2003). I tillegg har vi generert en dummyvariabel (di;) som fér verdi lik 1 nér
driftsinntektene reduseres fra periode t-4 til periode t, ellers er den lik 0. Dummyvariabelen vil
ha verdi lik 0 ved en gkning i aktivitet fra kvartal(t-4) til kvartal(t), og vil derfor representere
en variabel for nedgang i aktivitet. 1 vil vaere et mal pd driftskostnadens prosentvise ekning
nér driftsinntektene eker med 1 prosent. Dj;tar verdi 1 nar driftsinntektene faller fra periode t-
4 til periode t, og summen av 1 og 2 vil tilsvare den prosentvise reduksjonen i driftskostnader
nér driftsinntektene reduseres med 1%. B2 forklarer da forholdet mellom ekning og nedgang i

kostnadene ved lik endring i aktivitet, med andre ord forklarer B, graden av stickiness.
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Tradisjonell kostnadsatferd er reelt dersom P er lik null, og da vil en ekning og reduksjon 1
kostnadene ved aktivitetsendring vare identisk. B ville veert lik 1 og reflektere et symmetrisk
forhold mellom kostnader og aktivitet (Calleja mfl., 2006). Med utgangspunkt i modellen til
Anderson mfl. (2003) er kostnader sticky hvis 2 er negativ og signifikant. I tilfeller med anti-
stickiness vil B2 ha en positiv verdi og summen av 31 og 32 vil tilsvare reduksjonen i kostnadene
ved et fall 1 aktivitet pd 1%. Da vil reduksjonen i kostnadene vere storre enn ekningen i

kostnadene ved en endring i aktivitet pa 1% (Ibrahim, 2015).

3.3.2 Hypotese 2 og 3

Hypotese 2 og 3 er knyttet opp mot forskningsspersmal 2 og skal forklare hvordan oljeprisfallet
1 2014 har pavirket kostnadsatferden til norske selskaper. For begge hypotesene deler vi
datasettet inn i to perioder, for og etter prisfallet. Perioden for oljeprisfallet omtaler vi som
“periode 1” og strekker seg fra forste kvartal 2009 til og med andre kvartal 2014. Perioden etter
omtaler vi som “periode 2” og strekker seg fra tredje kvartal 2014 til og med tredje kvartal
2016. Periodeinndelingen er valgt pé bakgrunn av utviklingen i oljeprisen. I den forste perioden
har oljeprisen en jevn positiv utvikling, og en pris pa 115 dollar medio 2014. Hesten 2014
begynte oljeprisen & falle og hadde en negativ utvikling frem til den nddde et bunnpunkt i

begynnelsen av 2016. Denne negative utviklingen danner grunnlaget for periode 2.

3.3.2.1 Hypotese 2

Forventningene til hypotese 2 er at driftskostnadene er mindre sticky (eller mer anti-sticky
dersom anti-sticky kostnadsatferd) etter oljeprisfallet. For & teste hypotesen benyttes ogsa
modell 1, men datasettet er delt inn i to perioder. Calleja mfl. (2006) og Ibrahim (2015) tester
stickiness 1 forskjellige tidsperioder der begge studiene benytter tilsvarende modell. Med denne
litteraturen som grunnlag, vil analysen for hypotese 2 besta av to uavhengige regresjoner, en
for hver periode. Analysene for periodene vil estimeres individuelt og ettersom vi fortsatt

benytter modell 1, vil tolkningene av regresjonskoeffisientene vare som forklart tidligere.

3.3.2.2 Hypotese 3

Hypotese 3 tar utgangspunkt i at stickiness endres i ulik grad for oljebransjen og resten av
selskapene pd Oslo Bers. For 4 teste dette har vi i tillegg til periodeinndelingen delt datasettet
inn 1 to grupper, oljebransjen og de resterende selskapene. Inndelingen av selskaper er basert

pa hvordan Oslo Bers deler inn i bransjer (Oslo Bars, 2020). I likhet med hypotese 2 vil vi fa
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en regresjon for hver periode. Vi har i hypotese 3 videreutviklet modellen for & teste om

oljebransjen er pavirket forskjellig fra de resterende selskapene.

Modell 2

Totale Driftskostnader;,
Totale Driftsinntekter;,_,

Totale Driftskostnader;,
Totale Driftsinntekter;,_,

= ﬁo"‘ﬁl*ln(
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Totale Driftsinntekter;,_,
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Totale Driftsinntekter;,_,

Estimatene 1 og P2 vil ha samme betydning som i modell 1, men vil i denne modellen kun
representere selskapene som ikke er i oljebransjen. 1 forklarer dermed ekningen i kostnadene
ndr aktiviteten til de resterende selskapene eker med 1%. Di; vil igjen representere en dummy
for nedgang i driftsinntekter fra periode t-4 til periode t, og er lik 1 nar driftsinntektene
reduseres. For de resterende bedriftene vil da 1 + P2 tilsvare den prosentvise reduksjonen i

driftskostnadene nér driftsinntektene reduseres med 1%.

Vi har generert en dummyvariabel (dolje) for bransje. Vi har manuelt satt dolje lik 1 hvis
selskaper er i1 kategorien oljebransjen, og lik 0 for de resterende bedriftene. Vi erkjenner at
leveranderer etc., som ikke direkte kategoriseres som oljeselskaper, kan vare pavirket av
oljeprisen. Vi var interessert i & inkludere slike bedrifter i gruppen for oljebransjen, men det var
vanskelig & sette et klart skille. Derfor har vi valgt & basere bransjeinndelingen ut ifra hvilke
bedrifter Oslo Bers har kategorisert som oljeselskaper. Hvis dolje er lik 1 og P4 er signifikant,
vil summen av B4 og 1 vere den prosentvise ekningen i kostnadene nar oljeselskapenes
driftsinntekter egker med 1%. En signifikant B4 vil med andre ord forklare om det finnes en
forskjell 1 eokning i driftskostnader for oljebransjen og de resterende selskapene nér

driftsinntektene oker med 1%. Hvis dolje tar verdi lik 1 og Bs er signifikant, vil B2 + s
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representere oljebransjens grad av stickiness. i1 + B2 + B4 + PBs vil da tilsvare prosentvis

reduksjon 1 kostnadene til oljeselskapene nar aktiviteten reduseres med 1%.

Denne hypotesen kan testes pa flere forskjellige mater. Vi har valgt & dele opp tidsperiodene og
videre generere en dummy for bransje, hvilket gir oss to uavhengige regresjoner. Vi kunne ogsé
splittet datasettet etter bransje 1 tillegg til oppdelingen av perioder, og da kjert fire separate
regresjoner. Valget om & bruke en dummy for bransje er av ryddighetens skyld, og for & lettere
kunne sammenligne resultatene fra hypotese 2. Vi har testet begge metodene og de gir samme

estimater.

3.4 Validitet og reliabilitet

Indikatorene validitet, reliabilitet og generaliserbarhet er ofte brukt i undersokelser (Tjora,
2012). I dette delkapittelet reflekterer vi rundt hvordan valg og metoder pavirker validiteten og
reliabiliteten til oppgaven. Disse indikatorene benyttes for a4 vurdere kvaliteten pa et mal

(Ringdal, 2013).

Validitet kan tolkes som gyldighet. “Validitet, eller gyldighet, gar pd om en faktisk mdler det
en onsker d male” (Ringdal, 2013). Nytteverdien til et forskningsprosjekt forutsetter validitet,
og uten validitet kan vi ikke vite om mélingene faktisk maler det vi ensker & méle. Tjora (2012)
beskriver at den viktigste kilden til gyldighet er at studien er forankret i tidligere litteratur.
Derfor brukte vi i starten mye tid pa a studere tidligere forskning innenfor tema, og det viste
seg at det meste av tidligere teori er forankret i studien og modellen til Anderson mfl. (2003). I
tillegg til en undersekelses gyldighet/validitet er ogsa reliabilitet et viktig kriterium. Reliabilitet
forklarer om studien er gjennomfert pa en troverdig méite. Videre bedemmes en studies
reliabilitet ved at gjentakende mélinger der man benytter samme maleinstrument gir de samme

resultatene (Ringdal, 2013).

I arbeidet med oppgaven har vi tatt valg for & styrke oppgavens validitet og reliabilitet. I
hypotese 1 benytter vi en modell utviklet av Anderson mfl. (2003), som ogsé er grunnlaget for
mye av tidligere forskning. P4 bakgrunn av at modellen har forankring i mye av tidligere
forskning pé omradet, skaper dette en ekt sikkerhet om at modellen tester det vi er ute etter a

teste. Deretter var studiens gyldighet avhengig av variablene vi hentet fra finansdatabasen. Vi
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har benyttet Compustat og hentet ut analysens variabler net tales/turnover og total operating
cost quarterly (TOCQ). Utenom navn pa variablene ga ikke Compustat noen god beskrivelse
av hvilke verdier variablene inneholdt, og det var vanskelig & avgjore hvilke variabler som
egentlig inneholdt de verdiene vi var ute etter & benytte i analysen. Vi tok derfor stikkprever fra
kvartalsrapporter til flere selskaper for & kontrollere hvilke variabler som stemte overens med
totale driftsinntekter og totale driftskostnader. Stikkpravene viste at net sales/turnover stemte
overens med totale driftsinntekter, mens 7OCQ var eksklusiv avskrivninger og nedskrivninger.
Dette onsket vi & inkludere, og hentet Compustat-variabelen “fotal depreciation and
amortization”, og la denne til TOCQ. Vi fikk da en post for totale driftskostnader som matchet
de offisielle kvartalsrapportene.

For & fa et fungerende datasett har vi ekskludert en del observasjoner. Alle valg angaende
ekskluderinger i datasettet er gjort med utgangspunkt i tidligere forskning. Vi har ogsa reflektert
om utvalgskriteriene gjort i tidligere studier er relevante for var oppgave. Videre hadde vi en
vurdering pa hvordan vi skulle teste forskjeller mellom perioder og bransjer. Vi finner ikke
tidligere studier som har delt datasettet opp i bade flere perioder og bransjer, og har selv matte
videreutvikle modellen til Anderson mfl. (2003). Validitet og reliabilitet blir igjen et spersmal
ndr vi utvikler en egen modell, i motsetning til & benytte en etablert modell som er godt testet i
litteraturen. Etter & ha studert litteratur om bruk og betydning av Stata, kom vi frem til modell
2. For & vere sikre pa at modellen var riktig spesifisert, valgte vi & teste hypotese 3 pa to
forskjellige mater. I tillegg til modell 2, valgte vi & kjore oljebransjen og de resterende
selskapene hver for seg i1 de ulike periodene. Dette for & kunne sammenligne resultatene fra
modell 2 med regresjoner for bransjer og tidsperioder analysert separat. Begge metodene ga

samme resultater og styrker sdledes oppgavens gyldighet og reliabilitet.
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4 Analyse og diskusjon

I dette kapittelet skal vi presentere og analysere vare funn. Vi vil, pd samme mate som i

litteraturgjennomgangen og metodekapittelet, ta for oss en hypotese av gangen. Vi vil ogsa

diskutere og analysere resultater og sammenligne med tidligere funn og litteratur.

4.1  Deskriptiv statistikk

Vi starter med & presentere beskrivende statistikk. Tabell 2 viser en oversikt over

driftskostnader og driftsinntekter i de forskjellige periodene og for de ulike bransjene. Alle tall

1 millioner.

Tabell 2 - Deskriptiv Statistikk

Periode Gjennomsnitt  Max Min SD
Panel (A) 2009 - 2019
Driftskostnader 1316.76 24351 0.74 3394.78
Driftsinntekter 1442.23 29462 0.05 3794.27
Panel (B) 2009 - 2014Q2
Driftskostnader 1432.92 22652 0.77 3674.41
Driftsinntekter 1566.58 27611 0.02 4089.22
2014Q3 - 2016Q3
Driftskostnader 1350.49 24351 0.84 3588.63
Driftsinntekter 1488.85 30210 0.07 4041.55
Panel (C) 2009 - 2014Q2
Oljebransjen
Driftskostnader 932.96 14039 3.18 2458.25
Driftsinntekter 1010.60 14975 0.51 2621.09
Resterende bedrifter
Driftskostnader 1664.70 22652 0.77 4098.23
Driftsinntekter 1824.34 27611 0.02 4592.01
2014Q3 - 2016Q3
Oljebransjen
Driftskostnader 691.14 13900 3.18 1799.03
Driftsinntekter 753.98 12956 2.24 1877.48
Resterende bedrifter
Driftskostnader 1654.91 24351 0.84 4128.42
Driftsinntekter 1828.14 30210 0.07 4678.96
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Perioden 2009-2019 bestér av 5 072 observasjoner fra 156 selskaper registrert pa Oslo Bars. |
panel (A) presenteres deskriptiv statistikk for alle selskapene i hele perioden. Vi finner at
gjennomsnittlig driftskostnad er pa 1 316,76 og at gjennomsnittlig driftsinntekt er pa 1 442,23.
Forskjellen mellom minimum- og maksimumsverdiene er store, hvilket indikerer at det er
markante forskjeller i1 driftsinntekter og -kostnader for norske selskaper. Vi ser ogsd at
standardavvikene er relativt haye. Standardavvik er et mal pé spredning og forklarer verdienes
gjennomsnittlige variasjon fra gjennomsnittet. Vi har sett fra tidligere forskning, blant annet
Anderson mfl. (2003) og Ibrahim (2015), at de ogsa har heye standardavvik og vi anser derfor

ikke dette som et problem for var studie.

I panel (B) presenteres statistikk for perioden for og etter oljeprisfallet. Vi finner at
gjennomsnittlige driftsinntekter og driftskostnader ikke endres noe sarlig. Driftsinntekter
reduseres fra 1 566,58 til 1 488,85, en endring pd rundt 5%. Reduksjonen i gjennomsnittlige
driftsinntekter etter oljeprisfallet er overraskende lav, noe vi antar det er to arsaker til. For det
forste er ikke et oljeprisfall noe som rammer alle selskaper, men har en mer bransjespesifikk
pavirkning enn tidligere eksogene sjokk. Dette er med pa 4 dempe totaleffekten pa
inntektsendringen i Norge. For det andre er starten av periode 1 i kjelvannet av finanskrisen i
2008, noe som sannsynligvis har gitt utslag i lave inntekter ogsd i deler av perioden for

oljeprisfallet.

I panel (C) skiller vi ogsa mellom bransjer og finner hvordan oljeprisfallet har pavirket
driftsinntektene forskjellig. Oljeselskapene er som forventet hardest rammet, og
gjennomsnittlig driftsinntekt har endret seg fra 1 010,60 i periode 1 til 753,98 i periode 2. Dette
tilsvarer en reduksjon pa 25%. De selskapene som ikke kategoriseres som oljeselskaper har
betydelig hoyere gjennomsnittlige inntekter og kostnader enn oljeselskapene, bdde i1 perioden
for og etter oljeprisfallet. Gjennomsnittlige driftsinntekter stiger fra 1 824,34 til 1 828,14. Som
vi kan tolke ut fra den beskrivende statistikken, er oljeselskapene sterkt preget av oljeprisfallet
1 2014, mens de resterende bedriftene opplever en liten gkning i gjennomsnittlige inntekter.
Tallene gir ogsé mer innsikt 1 diskusjonen om oljeprisfallet kan anses som et eksogent sjokk,

og antyder en mer bransjespesifikk pavirkning sammenlignet med tidligere skonomiske kriser.
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4.2 Forskningsspersmal 1: Er det et asymmetrisk forhold
mellom driftskostnader og driftsinntekter i perioden 2009-2019?

For & svare pa forskningsspersmal 1 har vi, med bakgrunn i tidligere litteratur, utviklet hypotese

1.

Okningen i kostnadene som folge av 1% okning i inntektene vil veere forskjellig fra

reduksjonen i kostnadene for et inntektsfall pd 1%.

Tabell 3 viser testresultatene for perioden 2009-2019. Resultatene indikerer at modellen er
statistisk signifikant (F-verdi pa 61.17), og har en forklaringsgrad pa 0,47, noe som vil si at

modellen forklarer 47% av variansen i1 kostnadene.

Tabell 3 - Resultater hypotese 1

Periode $0) B1 B2 B1+B2 R2 F-verdi

50092019 0-05***  0.41%**  0.18**
(3.89) (6.19) (2.35)

0.59 0.47 61.17

**xSignifikant pa 1%  **Signifikant pa 5% *Signifikant pa 10%

B1 er signifikant og lik 0,41 (t-verdi=6.19) og forklarer at nar aktiviteten eker med 1%, vil
kostnadene oke med 0,41%. B3> er signifikant og lik 0,18 (t-verdi = 2.35), og summen av 31 og
B2 er 0,59. Dette representerer reduksjonen i kostnadene pa 0,59% nér aktiviteten reduseres med
1%. Reduksjonen i kostnadene ved en nedgang i aktivitet pa 1% er storre enn gkningen ved en
tilsvarende oppgang, altsa anti-stickiness (Weiss, 2010; Banker mfl., 2011). Hypotese 1 holder,
og vi kan konkludere med at det finnes asymmetri mellom gkning og reduksjon i kostnadene

ved en endring i aktivitet.

Det er likevel interessant at vi finner anti-stickiness 1 driftskostnadene for norske selskaper 1
perioden 2009-2019. For det forste er det interessant fordi litteraturen i de fleste tilfeller finner
det motsatte, og argumenterer for at kostnader i gjennomsnitt er sticky. For det andre er det
interessant fordi Banker og Chen (2006) finner stickiness for norske selskaper i perioden 1996-

2005, der de studerer de samme variablene. Dette gir oss et godt sammenligningsgrunnlag.
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Vi skal i forste omgang se pa faktorer som er gjennomgétt i litteraturgjennomgangen og
hvordan disse kan forklare kostnadsatferden for norske selskaper. Calleja mfl. (2006) hevder at
kostnadsatferd blir pavirket av selskapsstyringen som bedrifter er underlagt, noe de mener
forklarer ulikhetene for landene de studerer. De finner at selskaper underlagt civil-law
rettssystemer har en gjennomsnittlig heyere grad av stickiness enn de som er underlagt et
common-law system. Deres argument er at amerikanske og britiske selskaper, som er underlagt
common-law systemer, opplever et sterkere press fra markedet. Dette skaper en
profittmaksimeringskultur, noe som gjor det lettere 4 nedjustere ressurser for a tilpasse seg en
lavere ettersporsel. Logikken virker fornuftig, men likevel finner Banker og Chen (2006)
motsatt effekt. Forskjellen i funnene mener de kan ligge i1 ulike datasett, men ogsd at deres
studie ser pd marginaleffekten av civil-law systemer versus common-law systemer, der de
kontrollerer for bedriftsspesifikke og arbeidsmarkedsrelaterte determinanter. Videre finner
Banker og Chen (2006) interessante funn i1 arbeidsmarkedsrelaterte forhold. De finner at hay
“employment protection” gir hagyere grad av stickiness. Dette henger sammen med at det er
vanskeligere & si opp ansatte, det tar lengre tid, og gjor at ressursene blir mindre fleksible. De
finner ogsa at hey “unemployment benefits” gir lavere grad av stickiness, hvilket henger
sammen med at midlertidig permisjon blir mer attraktivt for ansatte pa grunn av god statlig

stotte. Dette senker ogsd begrensninger og kostnader for selskaper som mé redusere ressurser.

Det er vanskelig & konkludere med hvordan dette pavirker kostnadsatferden til norske selskaper,
da det er faktorer som drar i forskjellige retninger. Det Banker og Chen (2006) argumenterer
for, er det vi i Norge kjenner som arbeidsmiljgloven og arbeidsledighetstrygd. Norske
arbeidstakere kjennetegnes av & vere godt beskyttet av arbeidsmiljeloven, og ifelge
argumentene over forer dette til hoyere grad av stickiness. Samtidig er trygdeordningene i
Norge svert gode gjennom at arbeidsledige far god stette fra staten. Dette er en interessant

faktor som kan tale for at kostnader i norske selskaper likevel er fleksible.

Béde Kitching mfl. (2016) og Hartlieb mfl. (2020) underseker hvordan kultur pévirker
kostnadsatferd, dog med ulike variabler. I folge Kitching mfl. (2016), som hevder at Norge
scorer under gjennomsnittet pa kulturdimensjonene uncertainty avoidance, masculinity, and
long-term orientation, skal norske selskaper inneha en hoyere grad av stickiness. Dette stemmer
dérlig overens med vare funn, og vi antar derfor at det ligger andre sterke drivere bak vér
kostnadsatferd. Hartlieb mfl. (2020) finner imidlertid at samfunn som har hey sosial kapital har
lavere grad av stickiness. Samfunn med hey sosial kapital hindrer ledere i & ta opportunistiske

valg rundt ressursjusteringer. Ifelge Hartlieb mfl. (2020) vil opportunisme vere & unnga
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nedbemanning for & beskytte eget rykte og status. Derfor mener de at hoy sosial kapital forer
til at ledere gjor det som er best for bedriften, og dermed tar bedre valg rundt ressursjusteringer.
Om dette er gjeldende for norske bedrifter er vanskelig & si, men vi finner stotte fra Segaard og
Wollebzk (2011) som skriver at Norge konsekvent scorer hoyt pd alle mal for sosial kapital i

internasjonale sammenligninger.

Et annet interessant aspekt ved Norge er kostnadsnivéet. Lyngstadaas (2019), som referer til
Kearney (2018), definerer Norge som et “hey-potensial” land gjennom rapporten World
Economic Forum (2018). Grunnen er at Norge har et hoyt kostnadsniva og er et velutviklet land
med heyt potensial for gkende produktivitet. Det er nerliggende 4 anta at heykostnadsland
benytter mye outsourcing. Ved & leie inn ekstern arbeidskraft reduseres omstillingskostnader
og selskaper oppnar mer fleksibilitet i kostnadene. Dette gjor det enklere a tilpasse ressursene
etter ettersporselen og forer til at ledere i mindre grad utsetter nedjusteringer i forpliktede
ressurser, hvilket forer til lavere grad av stickiness (eller hayere grad av anti-stickiness dersom
anti-sticky kostnadsatferd). Dette poenget trekkes ogsa frem av Anderson mfl. (2003) som
konkluderer at ledere kan kontrollere ressurser ved & benytte midlertidig arbeidskraft gjennom

blant annet outsourcing.

Som nevnt innledningsvis er det naturlig og interessant 4 sammenligne vare funn med
resultatene Banker og Chen (2006) finner for norske selskaper i perioden 1996-2005. Vi
studerer de samme variablene i en nyere tidsperiode (2009-2019) og oppgaven er i sd mate en
forlengelse av tidsserien. Banker og Chen (2006) finner lav grad av stickiness (-0,064) for hele
perioden, noe som kan forsvares med den makrogkonomiske utviklingen malt i reell BNP. De
studerer en periode som inneholder bade Asiakrisen i 1998 og dotcom-boblen i 2001, og
perioden er derfor i stor grad preget av fall i reell BNP. I perioden 2009-2019 ligger reell BNP
rate pa et lavere nivd, med negativ vekst i 2009 og svak til moderat vekst i resten av perioden.
Vi finner anti-stickiness for norske selskaper i denne perioden, hvilket kan indikere at svak

makrogkonomisk vekst kan forklare noe av kostnadsatferden.
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4.3 Forskningsspersmél 2: Hvordan har oljeprisfallet i 2014
pavirket kostnadsatferden i norske selskaper?

For a svare pa forskningsspersmal 2 har vi, med bakgrunn i litteraturen, utviklet hypotese 2 og

3. Vi tar forst for oss hypotese 2:

Driftskostnader er mindre sticky (eller mer anti-sticky dersom anti-sticky

kostnadsatferd) i perioden etter oljeprisfallet.

Tabell 4 viser en oversikt over kostnadsatferden for og etter oljeprisfallet i 2014, der begge
modellene er signifikante (F-verdi pa 42.11 og 32.79). Regresjonsanalysene har ogsa en
forklaringsgrad pd 0,51 i periode 1 og 0,46 1 periode 2, som vil si at henholdsvis 51% og 46%

av variansen 1 kostnadene forklares av modellen.

Tabell 4 - Resultater hypotese 2

Periode RO B1 B2 B1+B2 R2 F-verdi
2009-2014Q2 0.04**  040%***  0.22* g6 051  42.11
(2.30) (5.20) (1.73)

% %k % %k X %
2014Q3-2016Q3 0.08 0.35 0.30 0.65 0.46 32.79

(3.82) (3.38) (2.39)

**xSignifikant pa 1%  **Signifikant pa 5% *Signifikant pa 10%

I forste periode er B signifikant og lik 0,40 (t-verdi=5.20) og B2 lik 0,22 (t-verdi = 1.73). Dette
indikerer at 1% ekning 1 driftsinntektene gir 0,40% okning i driftskostnadene, mens 1%
reduksjon i driftsinntektene gir 0,62% reduksjon i driftskostnadene. Vi finner dermed anti-

stickiness for driftskostnader i periode 1.

I periode 2 er B lik 0,35 (t-verdi = 3.38) og B2 lik 0,30 (t-verdi = 2.39). Nar aktiviteten gker
med 1%, oker driftskostnadene med 0,35%. Nar aktiviteten reduseres med 1%, reduseres
driftskostnadene med 0,65%. Vi finner dermed anti-stickiness ogsa for driftskostnader i periode
2. B2 viser differansen mellom gkning og reduksjon i1 kostnadene ved en tilsvarende endring i
aktivitet og angir derfor graden av asymmetri. Vi finner at graden av anti-stickiness oker etter

oljeprisfallet, hvilket bekrefter hypotese 2.
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Banker, Ciftci og Mashruwala (2010) argumenterer for en sammenheng mellom anti-stickiness
og ekonomiske forventninger. De hevder at det er naturlig & forvente stickiness nar ledere er
optimistiske til fremtidig etterspersel, og i motsetning naturlig & forvente anti-stickiness nér
ledere er pessimistiske til fremtidig ettersporsel. Folger vi argumentet til Banker mfl. (2010)
kan vi tolke norske ledere som pessimistiske til fremtidige utsikter i begge periodene, men enda
mer pessimistiske i periode 2 siden graden av anti-stickiness da er hgyere. Grunnen til at vi
finner anti-stickiness i periode 1, kan henge sammen med ettervirkninger av finanskrisen i 2008
og en negativ reell BNP i1 2009. Reell BNP har en relativt sterk positiv utvikling i den forste
perioden, fra -1,7% til 2%, men det kan likevel tenkes at ledere er pessimistiske da veksten er
svak. At ledere er mer pessimistiske etter oljeprisfallet er ogsa naturlig, da dette pavirker norsk
okonomi negativt. Denne tolkningen stettes av Hoffmann (2017), som mener at pessimistiske
ledere i storre grad vil vere villige til a4 akseptere 4 ha for lite kapasitet i en periode med okt

ettersparsel dersom de forventer en nedgang i neste periode.

For & sette vére funn i perspektiv sammenligner vi med hvordan tidligere eksogene sjokk har
pavirket makrogkonomisk vekst og kostnadsatferd. Som sagt tidligere studerer Banker og Chen
(2006) en periode som inneholder eksogene sjokk i markedet, bade Asiakrisen i 1998 og
dotcom-boblen i 2001. I perioden 1996-2005 var reell BNP positiv gjennom hele tidsrommet,
med en topp 1 1997 pa 5,3%. Krisene ga deretter store utslag pa reell BNP og nddde den laveste
vekstraten 1 2003 pa 0,9%. Raten tok seg en del opp igjen 1 2004 og 2005 og var henholdsvis
4% og 2,6%. I denne perioden finner de lav grad av stickiness. Abu (2014) finner anti-stickiness
1 perioden 2008 til 2012, som ogsa er preget av store fall i reell BNP grunnet finanskrisen i
2008. I tillegg til disse studiene som inneholder eksogene sjokk i perioden, sé studerer Ibrahim
(2015) og He mfl. (2010) hvordan henholdsvis finanskrisen 1 2008 og berskrakket i Japan i
1990 pévirket kostnadsatferden. Begge periodene kjennetegnes med god vekst i starten av
periodene, men kraftig fall i reell BNP nér de eksogene sjokkene inntreffer. I studien til Ibrahim
(2015) er reell BNP 7,2% pa det hoyeste og 1,8% pa det laveste. Han finner at finanskrisen gir
storst utslag pa kostnadsatferden til SG&A4-kostnader, der disse er sticky i1 perioden for, og anti-
sticky 1 perioden etter. COGS inneholder hey grad av stickiness i perioden for, og lavere grad

av stickiness 1 perioden etter.

I motsetning til tidligere ovennevnte eksogene sjokk ga oljeprisfallet lite utslag pd reell BNP.
Dette impliserer at oljeprisfallet i 2014 i langt mindre grad ga utslag pa makrogkonomisk vekst
enn hva tidligere kriser har gjort. Perioden vi studerer har derimot en gjennomgéende lavere

reell BNP, der oljeprisfallet ikke gir nevneverdig utslag. Kostnadsatferden endrer seg i samme
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retning som ved tidligere eksogene sjokk, men i noe mindre grad sammenlignet med
kostnadstypene til Ibrahim (2015) og He mfl. (2010). Ibrahim (2015) finner imidlertid at SG&A4
endrer seg i mye storre grad enn COGS, hvilket indikerer at ulike kostnadstyper kan péavirkes
forskjellig. For hele perioden 2004-2011 finner han ogsa at driftskostnadene er anti-sticky,
mens SG&A og COGS er sticky. Det at oljeprisen gir lite utslag pa reell BNP tolker vi henger
sammen med at et fall i oljeprisen hovedsakelig rammer inntektene til oljebransjen, og ikke
verdensekonomien i like stor grad. Analysen gar derfor i retning av at oljeprisfallet har en mer
bransjespesifikk pavirkning enn tidligere eksogene sjokk og at makrogkonomisk vekst derfor
ikke er en dekkende faktor for a forklare effekten av oljeprisfallet i dette tilfellet. For & bedre
kunne svare pa forskningsspersmal 2 er det derfor naturlig & studere oljebransjen mot de

resterende selskapene.

Videre har vi i hypotese 3 utvidet modellen for & kunne sjekke om det finnes bransjespesifikke

forskjeller i de to periodene.
Stickiness i oljebransjen forventes d reduseres relativt mer enn for resten av selskapene.
Begge regresjonsanalysene er signifikante (F-verdi pd 20.36 og 38.68). I tillegg har

regresjonsanalysene en forklaringsgrad pa 0,51 i periode 1 og 0,48 i periode 2, som vil si at

henholdsvis 51% og 48% av variansen i kostnadene forklares av modellen.

Tabell 5 - Resultater hypotese 3

Modell 2 Periode [0 B1 B2 B3 B4 B5 R2 F-verdi

2009-2014Q2 0.04** 0.39*** 0.22 -0.02 0.04 -0.04 051 2036
(2.44)  (4.56) (1.54) (-1.04) (0.36) (-0.18)

2014Q3-2016Q3 0.10*** 0.32*** 0.24 0.09** 0.30 -0.19 (048 3868
(4.36) (3.01) (1.58) (-2.17) (1.17) (-0.59)

**xSignifikant pa 1%  **Signifikant pa 5% *Signifikant pa 10%

Malet med hypotese 3 var a teste om det fantes forskjeller i asymmetriske kostnader mellom
bransjer i1 periodene for og etter oljeprisfallet. Den deskriptive statistikken viser at oljebransjen
har opplevd stor nedgang i gjennomsnittlige driftsinntekter (25%), mens de resterende

selskapene har tilneermet uendrede driftsinntekter. P4 grunn av et kraftig fall i oljeprisen,
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forventet vi flere etterfolgende perioder med reduksjon i inntekter for oljebransjen. Ifolge
Anderson mfl. (2003) vil dette fore til storre pessimisme blant ledere og mer tilboyelighet for

nedjusteringer. Vi forventet derfor sterre grad av anti-stickiness for oljeselskapene.

Resultatene fra regresjonsanalysen gjor at vi ikke kan konkludere mye angaende stickiness i de
to periodene. Analysen resulterte kun i signifikante Bi-verdier og vi kan derfor ikke konkludere
noe om forskjeller mellom bransjene ettersom P2, B4 og Bs ikke er signifikante. En signifikant
B1 forklarer den prosentvise gkningen i driftskostnadene nar driftsinntektene eker med 1%. P4
forklarer forskjellen i1 ekning i kostnadene mellom oljebransjen og de resterende selskapene,
men ettersom koeffisienten ikke er signifikant kan vi ikke pasté at det finnes forskjeller mellom
bransjene. Bi1 er 0,39 (t-verdi = 4.56) i periode 1 og 0,32 (t-verdi = 3.01) i periode 2, hvilket
betyr at driftskostnadene eker mer i periode 1 enn i periode 2 nér aktiviteten eker med 1%.
Dette er konsistent med argumentasjonen om at ledere blir mer pessimistiske etter flere perioder
med inntektsfall. En gkning i kostnadene i periode 2 vil derfor vare lavere pd grunn av at en
okning i ettersporselen oppfattes som mer midlertidig. Ettersom [z, B4 og Bs ikke er signifikante
kan vi ikke konkludere hvor mye kostnadene reduseres ved en nedgang i driftsinntekter pa 1%,

og folgelig ikke om det finnes forskjeller mellom oljebransjen og resten av selskapene.

Oppsummert, finner vi signifikant gjennomsnittlig anti-stickiness 1 driftskostnadene til norske
selskaper i perioden 2009-2019, og fir dermed svar pé forskningsspersmal 1. Vi har diskutert
ulike faktorer som kan forklare kostnadsatferden, men funnene er ikke direkte sammenlignbare
med tidligere funn av anti-stickiness. Anti-stickiness er ofte knyttet til pessimisme for fremtidig
ettersporsel, der fall i reell BNP ofte trekkes frem som en faktor som er med pa a forklare dette
(Ibrahim, 2015); (Abu, 2014). I motsetning har vi en periode med vekst i reell BNP frem til
2012 og mer stabil etter. Dog er veksten svak/moderat i perioden og negativ i 2009. Effekter av
finanskrisen i 2008 spiller inn i starten av perioden, hvilket er med pé & forklare den negative
reelle BNP raten. En interessant observasjon av Ibrahim (2015) er at han i perioden 2004-2011
finner stickiness for SG&A og COGS, men anti-stickiness for OC. Dette impliserer at ulike
kostnadstyper kan endre seg forskjellig i forhold til endring i aktivitet. Det faktum at vi studerer
driftskostnader kan derfor 1 seg selv vaere med péd & forklare kostnadsatferden. Vi har ogsa
diskutert hvordan kulturelle forhold har pévirket kostnadsatferden og hvordan potensiell

outsourcing kan redusere omstillingskostnader.

Forskningsspersmal 2, som tar for seg hvordan oljeprisfallet i 2014 pévirket kostnadsatferden,

besvares gjennom hypotese 2 og 3. Hypotese 2 stemmer med vére forventninger og vi finner at
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driftskostnadene var mer anti-sticky i periode 2. Kostnadsatferden endrer seg derimot ikke mye,
og siden oljeprisfallet hadde liten effekt p4 makrogkonomiske forhold, antar vi at forskjellen i
kostnadsatferden kan skyldes fall i driftsinntektene til oljeselskapene. Dette kan vi imidlertid

ikke konkludere med, pa grunn av manglende signifikante resultater i hypotese 3.

4.4 Robusthetstest

For & sjekke resultatene fra regresjonsanalysene har vi foretatt ulike robusthetstester.
Opprinnelig utferer vi en cluster OLS regresjon for & korrigere for bedriftsspesifikk og
tidsvarierende autokorrelasjon og heteroskedastisitet. Vi har i tillegg til en cluster OLS, testet
modellen for hypotese 1 med en standard OLS regresjon, en robust OLS regresjon og en fixed
effects modell. De tre metodene gir samme resultat som ved en cluster OLS regresjon, med en
okning i kostnadene pé 0,41% ved en aktivitetsekning pa 1% og en reduksjon i kostnadene pé
0,59% ved en nedgang i aktivitet pa 1%. Dette styrker studiens reliabilitet. I tillegg til & teste
ulike typer regresjonsanalyser har vi utfert en robusthetstest for hypotese 2 ved a teste aret med
hayest oljepris i periode 1 og aret med lavest oljepris i periode 2. 1 2012 var oljeprisen pa 124,93
dollar, mens den i 2016 var pa 34,74 dollar. Det bemerkes ogsé at ar 2012 og 2016 tilsvarer
arene med hoyest reell BNP i periode 1 og lavest reell BNP i periode 2.

Tabell 6 - Resultater robusthetstest

Periode $0) B1 B2 B1+B2 R2 F-verdi
0.07***  0.26%**  (0.34**
2012 0.60 0.44 17.60
(2.85) (3.66) (2.00)
0.05 0.24* 0.46**
2016 (1.41) (1.87) (2.12) 0.71 0.48 12.88

**xSignifikant pa 1%  **Signifikant pa 5% *Signifikant pa 10%

Av tabellen kan vi se at det er tilfeller av anti-stickiness begge arene, og graden av anti-
stickiness er hegyere 1 2016 sammenlignet med 2012. Gjennom denne alternative testen med
hayest og lavest oljepris har vi testet hypotese 2 pa en alternativ mate, og kan igjen konkludere

hypotese 2 om at kostnadene er mer anti-sticky som folge av oljeprisfallet i 2014.
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5 Konklusjon

Denne studien skal gi svar pé folgende problemstilling:

Hvordan endrer drifiskostnadene seg i forhold til driftsinntektene for selskaper
registrert pd Oslo Bors i perioden 2009-2019?

For & besvare problemstillingen har vi formulert to forskningsspersmél hvorav det forste tar for
seg forholdet mellom driftskostnader og driftsinntekter for hele perioden, og det andre ser pa
implikasjoner av oljeprisfallet i 2014. Vi finner, for hele perioden 2009-2019, et asymmetrisk
forhold mellom endring i driftskostnader og endring i driftsinntekter, hvilket motsier den
tradisjonelle modellen for kostnadsatferd som forutsetter en liner sammenheng.
Driftskostnadene eker med 0,41% nar driftsinntektene eker med 1%, og reduseres med 0,59%
nar driftsinntektene reduseres med 1%. Dermed kan vi pastd at norske selskaper i perioden
hadde gjennomsnittlig anti-sticky kostnadsatferd. Litteraturen argumenterer for at kostnader
ofte er sticky 1 gjennomsnitt, og vare funn skiller seg derfor ut i forhold til mye annen forskning.
Tidligere funn av anti-stickiness er ofte funnet i ssmmenheng med internasjonale kriser som
har gitt kraftige fall i reell BNP. Litteraturens argumentasjon pa hvorfor kostnader er anti-sticky
henger sammen med at ledere er pessimistiske til fremtidig ettersporsel, hvilket medforer storre

aksept for 4 ha for lite kapasitet i innevaerende periode.

I tilknytning til forskningsspersmél 2 har vi studert kostnadsatferden for norske selskaper i
perioden for oljeprisfallet (2009-2014) mot perioden etter (2014-2016). Vi finner anti-
stickiness for begge periodene, men graden av anti-stickiness er noe sterre i perioden etter. En
mulig forklaring pa dette er at selskaper etter oljeprisfallet i 2014 strammet inn kraftig, da man
oppdaget at man hadde fatt litt for gode vaner i drene frem til oljeprisfallet. Som forventet endret
kostnadsatferden seg i samme retning som ved tidligere eksogene sjokk, men sterrelsen pa
endringen er til sammenligning noe mindre. Dette mener vi henger sammen med ulik utvikling
i reell BNP, n@rmere bestemt at oljeprisfallet i langt mindre grad har pdvirket ekonomien pa
makrogkonomisk niva. Videre utviklet vi en hypotese for & teste om oljeprisfallet i storre grad
pavirker kostnadsatferden til oljebransjen sammenlignet med resterende selskaper, men grunnet

manglende signifikante estimater kan vi ikke péstd dette.
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5.1 Bidrag og implikasjoner

Denne oppgaven bidrar med & forstd hvordan driftskostnader 1 norske selskaper endrer seg i
forhold til endring i aktivitet i perioden 2009-2019. Vart unike bidrag avdekker at
driftskostnadene til norske selskaper i gjennomsnitt er anti-sticky, og vi har funnet noe hoyere
grad av anti-stickiness i perioden etter oljeprisfallet. Dersom vi sammenligner med tidligere
forskning som har studert eksogene sjokk og deres utvikling i SG&A- og COGS-kostnader, har
imidlertid oljeprisfallet hatt mindre pdvirkning pd kostnadsatferden. Oljeprisfallet har ikke
rammet verdensekonomien pa samme mate, hvilket gjenspeiles i utviklingen i reell BNP, og

kan dermed muligens ikke anses som et eksogent sjokk i denne sammenhengen.

Vére funn bekrefter at det finnes et asymmetrisk forhold mellom ekning og reduksjon i
driftskostnader ved endring i driftsinntekter pa 1%. En implikasjon av dette er at de tradisjonelle
estimeringsteknikkene ikke nedvendigvis viser et realistisk bilde, siden de legger til grunn en
lineeer sammenheng mellom endring i kostnader og aktivitet. Ved & benytte tradisjonell
kostnadsestimering, og ikke erkjenne asymmetri i kostnadene, vil selskaper som har stickiness
underestimere sensitiviteten av kostnadene ved en ekning i aktivitet og overestimere
sensitiviteten av kostnadsreduksjonen ved nedgang 1 aktivitet. Motsatt vil anti-stickiness fore
til overestimering av sensitiviteten i kostnadene ved en gkning i aktivitet og underestimering

av sensitiviteten i kostnadsreduksjonen ved en nedgang i aktivitet.

Implikasjoner av en fremtidig krise kan tydeliggjores gjennom et aktuelt eksempel. I skrivende
stund er verden rammet av covid-19, et virus som har fort til at mye av aktiviteten i mange land
delvis har stoppet opp. Covid-19 har fort med seg store skonomiske konsekvenser og lavere
etterspoarsel, hvilket forer til at ledere ma beslutte om selskapet skal beholde eller kvitte seg
med ressurser som ikke benyttes. Dersom ledere er pessimistiske til utsiktene fremover vil de
sannsynligvis nedjustere forpliktede ressurser og padra seg omstillingskostnader forbundet med
dette. Covid-19 har allerede fort til at selskaper har benyttet tiltak som permitteringer og
oppsigelser for & mete den fallende ettersporselen. Dersom ledere forventer at situasjonen
forverres 1 fremtiden, vil de kunne redusere ressurser mer enn endringen i ettersporsel, hvilket
medforer anti-sticky kostnadsatferd. Videre kan en ekning i etterspersel i en slik situasjon
vurderes som midlertidig og ressurser blir ikke oppjustert. Den alternative modellen for

kostnadsestimering tar i betraktning at ledere tar bevisste beslutninger angaende
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ressursjusteringer. Dette tas ikke hensyn til 1 tradisjonell kostnadsestimering og sensitiviteten i

kostnadene blir dermed underestimert.

For ledere vil informasjon om asymmetriske kostnader vere nyttig fordi stickiness og anti-
stickiness kan oppdages og kontrolleres. Ledere kan pavirke kostnadenes sensitivitet ved en
endring i aktivitet gjennom 4 ta sterre hensyn til omstillingskostnader. Ved & benytte midlertidig
arbeidskraft og outsourcing kan ledere redusere omstillingskostnader ved endring i aktivitet.
Dette vil gi mindre forpliktende ressurser og gjore at selskaper lettere kan nedjustere ressurser
hvis de skulle oppleve nedgang i ettersporsel eller eksogene sjokk. Ledere kan, ved a ta hensyn
til asymmetriske kostnader, fa en bedre forstaelse for hvordan kostnadene endres i1 forhold til
endring 1 aktivitet, og dermed gi bedre prediksjon av kostnader enn ved a legge tradisjonell

kostnadsestimering til grunn.

Informasjon om asymmetriske kostnader er ikke bare nyttig for selskaper og ledere, men kan
ogséd vare av interesse for investorer. Weiss (2010) argumenterer for at selskaper med anti-
stickiness har 25% bedre salgsprediksjoner enn selskaper med stickiness. Videre hevder han at
selskaper med anti-stickiness har bedre fortjeneste pa grunn av sterre kostnadsjustering ved
nedgang i aktivitet og dermed bedre valg rundt kostnadsbesparelser. Kostnadsatferd kan derfor

vare nyttig informasjon, ogsé for flere aktorer i tillegg til selskapers ledere.

5.2  Oppgavens begrensninger

Mye tidligere litteratur trekker inn &rsaksvariabler i modellene sine. Dette er variabler som
intensitet av arbeidere og ressurser, vekst og nedgang i salg over to perioder. Vi diskuterer
arsaker pa bakgrunn av tidligere forskning, men har ikke inkludert disse som variabler i
modellene og testet om de har signifikant pavirkning. Dette gjor at var oppgave avgrenses til &
finne ut hvordan kostnadsatferden har endret seg i perioden, og vi kan dermed ikke konkludere

hvilke faktorer som ligger bak resultatene.

Gjennom oppgaven har vi beskrevet oljeprisfallet i 2014 som et eksogent sjokk. I analysen
sammenligner vi oljeprisfallet med tidligere sjokk i markedene, som finanskrisen og
berskrakket 1 Japan. Oljeprisfallet ga i sammenligning liten pavirkning bade pa reell BNP og

kostnadsatferd. Det & beskrive oljeprisfallet som et eksogent sjokk i denne sammenhengen blir,
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ifolge vare analyser, muligens ikke helt riktig. Det kan vere at oljeprisfallet ble oppfattet som
et sjokk for oljebransjen, men ut ifra var analyse har ikke oljeprisfallet medfert sarlige
konsekvenser, i hvert fall ikke pad makrogkonomisk niva. Dette setter begrensninger for véart
bidrag til hvordan eksogene sjokk pavirker kostnadsatferd, men det bringer likevel med seg
nyttig informasjon om hvordan oljeprisfallet i 2014 kan plasseres i forhold til andre eksogene

sjokk.

Avslutningsvis bemerkes det fra den deskriptive statistikken at standardavvikene er hoye. Dette
betyr at det er store variasjoner fra gjennomsnittet, hvilket er naturlig & forvente siden det er
stor variasjon i inntekter og kostnader pd tvers av selskapene. Hoye standardavvik finner vi

imidlertid igjen i mye av tidligere forskning pa omradet, og det er vanlig for denne type studie.

5.3 Videre forskning

Studien var underseker asymmetriske kostnader i norske bersnoterte selskaper, noe det ikke er

mye forskning pd. Dette gir gode muligheter for videre forskning.

Vér studie avdekker anti-stickiness for norske selskaper i perioden 2009-2019. Vi har diskutert
ulike faktorer som kan bidra til & forklare kostnadsatferden, men her er det behov for ytterligere
forskning. Vére funn er ikke direkte sammenlignbare med tidligere funn av anti-stickiness, og
en utvidet forstdelse av hvorfor anti-stickiness kan oppsta vil bidra med nyttig informasjon til
litteraturen. Neste steg for videre forskning kan dermed vare & inkludere &rsaksvariabler i

modellen, for 4 teste hva som ligger bak kostnadsatferden.

Under arbeidet med masteroppgaven ble verden rammet av viruset covid-19. Vart fokus pa
hvordan eksogene sjokk pévirker kostnadsatferden har dermed fatt okt aktualitet. Det er for
tidlig 4 fastsla alle konsekvenser som folge av covid-19, men viruset har og har hatt stor
innvirkning pd mange selskapers aktivitet og kostnader. Dette gir sdledes opphav til en
interessant innfallsvinkel for videre forskning. En studie av hvordan kostnadsatferden har blitt
pavirket av covid-19 vil kunne vare interessant & sammenligne med var studie, og ikke minst

andre studier av mer omfattende eksogene sjokk.
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Avslutningsvis kan det vere interessant for videre forskning & studere forholdet mellom
asymmetriske kostnader og over- og underproporsjonalitet i kostnader. Som nevnt
innledningsvis er den teoretiske kostnadsfunksjonen, uttrykt ved [K(x)= ax® + bx? + ¢x + d], og
forklarer at kostnader kan variere i ulike produksjonsintervaller pd grunn av leringseffekter,
rabatter og overtidsbetaling. I motsetning er asymmetriske kostnader et resultat av hvordan
ledere héndterer justeringer av forpliktede ressurser. Siden begge er tilfeller av ikke-
proporsjonalitet i kostnadene, vil en utvidet forstaelse av sammenhengen mellom disse vare et

nyttig bidrag til litteraturen.
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7 Vedlegg

Statautskrift for hypotese 1:

Linear regression

Number of obs = 4,382
F(2, 153) = 61.17
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.4688
Root MSE = .35807

(Std. Err. adjusted for 154 clusters in Companynumber)

Robust
LnEnd_Cost Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
lnEnd_Sales .4056234 .0655667 6.19 0.000 .2760904 .5351563
dummy_decreased4 .1839507 .0783406 2.35 0.020 .0291817 .3387196
_cons .0456821 .0117465 3.89 0.000 .0224758 .0688884

Statautskrifter hypotese 2:

Periodel :

Linear regression

Number of obs = 1,728
F(2, 118) = 42.11
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.5088
Root MSE = .34444

(Std. Err. adjusted for 119 clusters in Companynumber)

Robust
lnEnd_Cost Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
lnEnd_Sales .4006593 .0769789 5.20 0.000 .24822 .5530985
dummy_decrease4 .2183921 .1263644 1.73 0.087 -.0318439 .468628
_cons .038201 .0166171 2.30 0.023 .0052946 .0711074
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Periode 2:

Linear regression

Number of obs = 924
F(2, 128) = 32.79
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.4629
Root MSE = .36553

(Std. Err. adjusted for 129 clusters in Companynumber)

Robust
lnEnd_Cost Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall]
lnEnd_Sales .3540173 .104787 3.38 0.001 .1466782 .5613563
dummy_decrease4 .3020581 .1264631 2.39 0.018 .0518293 .552287
_cons .0788337 .0206403 3.82 0.000 .0379933 .1196741
Statautskrifter hypotese 3:
Periode 1:
Linear regression Number of obs = 1,728
F(5, 118) 20.36
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.5094
Root MSE = .34454

(Std. Err. adjusted for 119 clusters in Companynumber)

Robust
LnEnd_Cost Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
lnEnd_Sales .3948474 .0865455 4.56 0.000 .2234638 .566231
dummy_decreased .2207196 .1437863 1.54 0.127 -.0640165 .5054557
oljebransjen -.0248791 .0239613 -1.04 0.301 -.072329 .0225708
LnsalesOlje .0446121 .1252896 0.36 0.722 -.2034954 .2927196
Dummyolje -.0356629 .1958287 -0.18 0.856 -.423457 .3521312
_cons .044408 .0182252 2.44 0.016 .0083172 .0804988
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Periode 2:

Linear regression Number of obs = 924
F(5, 128) = 38.68
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.4796
Root MSE = .36038

(Std. Err. adjusted for 129 clusters in Companynumber)

Robust
1nEnd_Cost Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
lnEnd_Sales .3191201 .1060783 3.01 0.003 .1092262 .5290141
dummy_decrease4 .2443978 .1545593 1.58 0.116 -.0614242 .5502198
oljebransjen -.0910867 .0419762 -2.17 0.032 -.1741438 -.0080297
LnsalesOlje .2958735 .2519466 1.17 0.242 -.2026458 .7943928
Dummyolje -.1874053 .3177255 -0.59 0.556 -.8160794 .4412689
_cons .0965258 .0221168 4.36 0.000 .052764 .1402876
Statautskrift robusthetstest:
Ar 2012:
Linear regression Number of obs = 391
F(2, 103) = 17.60
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.4383
Root MSE = .36525
(Std. Err. adjusted for 104 clusters in Companynumber)
Robust
lnEnd_Cost Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
lnEnd_Sales .2573443 .0703189 3.66 0.000 .1178835 .3968052
dummy_decreased .341954 .1710529 2.00 0.048 .0027108 .6811971
_cons .0672474 .0235708 2.85 0.005 .0205002 .1139945
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Ar 2016:

Linear regression Number of obs = 473
F(2, 126) = 12.88
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.4775
Root MSE = .39548

(Std. Err. adjusted for 127 clusters in Companynumber)

Robust
lnEnd_Cost Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
lnEnd_Sales .23773 .1269915 1.87 0.064 -.0135826 .4890425
dummy_decreased .4554011 .2152413 2.12 0.036 .0294449 .8813574
_cons .0482263 .0342785 1.41 0.162 -.0196098 .1160624
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