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Forord

Inspirasjonen til denne masteroppgaven kom fra nyhetsbildet i norske finansaviser som i 2022
var dominert av sentralbanksjef Ida Wolden Bache som hevet styringsrentene i et historisk hgyt
tempo. Som masterstudenter i regnskap og revisjon, og fremtidige revisorer, er vi naturligvis
nysgjerrige pa hvordan dette pavirker regnskapet. Vi har valgt & se nearmere pa
nedskrivningsposten, da dette er en regnskapspost som blir pavirket av selskapenes
skjgnnsmessige vurderinger om deres fremtid. Dette gjar den spesielt interessant i dette urolige

markedsbildet.

A skrive denne oppgaven har vart en tung, tidkrevende og lzrerik prosess. Det krevde spesielt
mye tid og krefter & samle inn data og finne ut hvordan datasettet skulle kodes, spesielt siden
ingen av oss hadde tidligere erfaring med koding, med unntak av et introkurs i data science.
Det har likevel veert spennende og larerikt a prave noe nytt.

Innholdet i denne oppgaven star for forfatternes regning.

Til slutt gnsker vi a rette en spesiell takk til Frode Kjeerland som har vert var hovedveileder og

samtalepartner gjennom denne prosessen.

Trondheim, mai 2023

Thomas Agesgnn Heggebg

Andreas Rosmo



Sammendrag

Rentehevingene i 2022 kom uventet og i et historisk raskt tempo. Hvilke kortsiktige
konsekvenser hyppige rentegkninger medfarer for norske bedrifter er et lite utforsket omrade.
Denne studien undersgker sammenhengen mellom rentehevinger og nedskrivninger for IFRS-
rapporterende bgrsnoterte selskaper pa Oslo Bgrs i regnskapsarene 2021 og 2022.
Nedskrivningsprosessen er imidlertid bade kompleks og sammensatt. Med regnskapsteori og
tidligere empiriske funn som inspirasjon, er studien bygd opp i den hensikt & forklare
nedskrivninger ved hjelp av tre faktorgrupper. Disse gruppene bestar av makrofaktorer, bedrift-
spesifikke faktorer og resultatstyring-faktorer. Studien er gjennomfart ved a analysere 1200
kvartalsrapporter fra 150 selskaper pa Oslo Bers ved hjelp av deskriptiv statistikk, OLS-

regresjon og logistisk regresjon.

Funnene fra undersgkelsen viser en gkende trend av nedskrivninger i den undersgkte perioden,
pa tross av en uventet og meget utpreget gkning i lennsomhet for bedriftene. Denne gkningen
I lannsomhet skyldes gunstige markedsbetingelser som eksempelvis gkt olje- og gasspris, og
star som motvekt til det ellers urolige markedsbildet. Som et resultat av disse motstridende
kreftene avdekker regresjonen at bedrift-spesifikke faktorer som lgnnsomhet, P/B-ratio og
gjeldsandel ikke har hatt stor innvirkning pa nedskrivningsbeslutninger i perioden. Resultatet
viser dog en klar sammenheng mellom nedskrivninger og undersgkte makrogkonomiske
faktorer. Oddsen for at et selskap gjennomferer en nedskrivning gker med 31% dersom
styringsrenten blir satt opp med 0,25 prosentpoeng i samme kvartal. Denne gkningen tilsvarer
gjennomsnittlig 0,09% av selskapets totalkapital. Samtidig avdekket vi signifikante
sammenhenger mellom gkte nedskrivninger, redusert arbeidsledighet og gkt inflasjon, samt
indikasjoner pa en sammenheng mellom gkte nedskrivninger og redusert BNP. Den logistiske
regresjonen avdekket ogsa en tendens blant bgrsens 25 starste selskaper til & benytte seg av
resultatstyring-strategien «big bath». Dersom et selskap fikk et uventet fall i de kvartalsvise
driftsinntektene pa 1% av totalkapitalen, steg oddsen for at det ble gjennomfart en nedskrivning
med 44%, og nedskrivningsprosenten gkte med hele 0,7 prosentpoeng. | tillegg viste resultatet
i undersgkelsen en kraftig skjevfordeling av nedskrivninger gjennom perioden, der majoriteten
av alle nedskrivninger gjennomfgres i 4.kvartal. Disse to funnene peker til at det utvises en
grad av skjenn i kvartalsrapporter som gar utover hva som kan forventes vedrarende oppfalging

av regelverket.



Abstract

The interest rate hikes in 2022 came unexpectedly and at a historically rapid pace. The short-
term consequences that frequent interest rate hikes have on Norwegian companies is a mostly
unexplored area. This study examines the connection between interest rate hikes and write-
downs for IFRS-reporting companies listed on the Oslo Stock Exchange in the fiscal years
2021 and 2022. The write-down process, however, is complex and intricate. Drawing
inspiration from accounting theory and previous empirical findings, this study is structured to
explain write-downs with the help of three factor groups. These groups consist of
macroeconomic factors, company-specific factors and earnings management factors. The
research was conducted by analyzing 1200 quarterly reports from 150 companies on the Oslo

Stock Exchange using descriptive statistics, OLS regression, and logistic regression.

The findings for our study show an increasing trend of write-downs in the period examined,
despite an unexpected and very pronounced increase in profitability for the companies. This
increase in profitability is due to favorable market conditions such as increased oil and gas
prices, and stands as a counterweight to the otherwise troubled market picture. As a result of
these conflicting forces, the regression reveals that company-specific factors such as
profitability, P/B-ratio, and debt ratio have not had any major impact on write-down decisions
during the period. However, the results show a clear connection between write-downs and the
examined macroeconomic factors. The odds of a company carrying out a write-down increase
by 31% if the key interest rate is raised by 0.25 percent in the same quarter. This increase
corresponds to an average of 0,09% of the company's total assets. We uncovered significant
connections between increased write-downs, reduced unemployment and increased inflation,
as well as indications of a connection between write-downs and reduced GDP. The logistic
regression also revealed a tendency among the stock exchange’s 25 largest companies to
engage in the earnings management strategy «big bath». If a company underwent an
unexpected drop in quarterly operating income by 1% of total assets, the odds of them carrying
out a write-down increased by 44%, and the write-down percent increased by as much as 0.7
percent. The results of the study also showed a strongly disproportionate distribution of write-
downs throughout the period, where the majority of all write-downs were carried out in the
fourth quarter. These two findings suggest that the degree of exercising discretion on quarterly

reports regarding compliance with regulations is higher than what could be expected.
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1. Innledning

1.1 Bakgrunn for valg av tema for undersgkelsen

Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell styring besluttet enstemmig i desember
2022 a gke styringsrenten med 0,25 prosentenheter til 2,75 % (Norges Bank, 2022). Dette er
det hgyeste nivaet vi har sett siden februar 2009, og star i sterk kontrast til nullprosentrenten
norske bedrifter og forbrukere opplevde kun 14 maneder tidligere. Rentehevingen kommer i
kjglvannet av en sveert ekspansiv pengepolitikk som ble satt i gang for & begrense en potensiell
nedgang i markedet som fglge av Covid-pandemien. Rentegkningene i 2022 er veldig spesielle
i historisk sammenheng. Vanligvis er rentepolitikken relativt presist prognosert i forkant, men
den lgpske inflasjonen har i dette tilfellet tatt sentralbankene pa sengen og tvunget dem til &
handle raskt. Det er derfor grunn til & anta at rentegkningene i 2022 ma ha kommet
overraskende ogsa pa bedrifter. Dette dpner opp muligheten til & utforske sammenhenger ved
en uvanlig markedssituasjon. | var masteroppgave vil vi derfor utforske hvordan dette
markedsbildet, og da spesielt rentehevinger, har pavirket den gkonomiske situasjonen for

norske bedrifter.

Hvilket utslag uforventede og hurtige rentegkninger vil medfare for bedrifter bade pa kort og
lang sikt er et lite utforsket tidligere, spesielt med norske bedrifter som utgangspunkt. For a
kunne male denne effekten vil vi benytte oss av selskapenes finansregnskap, i form av
kvartalsrapporter. Norske bgrsnoterte foretak er forpliktet til a rapportere sine regnskap i
samsvar med de internasjonale standardene IFRS (International Financial Reporting
Standards). Ved a fokusere pa norske bgrsnoterte foretak vil vi derfor fa et godt og palitelig
sammenligningsgrunnlag i oppgaven. Samtidig ville det vert en for omfattende oppgave a

undersgke alle effektene markedsbildet i 2022 har pavirket bedriftens regnskap.

Vi har derfor valgt a fokusere pa bedriftenes nedskrivninger. Nedskrivninger er en interessant
post i regnskapet, da denne posten i stor grad er basert pa skjgnn fra ledelsen og kan derfor
ogsa gi en indikasjon pa hva ledelsen forventer i nermeste fremtid. Av denne grunn er
nedskrivninger ogsa en regnskapspost som har fatt mye oppmerksomhet bade fra investorer og
finanstilsynet. Vi observerer bade logiske og lovpalagte sammenhenger som antyder at

markedsforholdene burde ha pavirket bedrifters nedskrivninger i 2022.



Gjeld er den starste finansieringskilden til norsk naeringsliv, og utgjer over 60 % av balansen
til norske foretak (Grimshy, Eide & Wifstad, 2017). Nar renten settes opp vil denne gjelden bli
dyrere, samtidig som virksomheter og forbrukere vil fa mindre midler til forbruk og
investeringer. | teorien vil derfor rentegkninger redusere bedrifters inntjening og deres
eiendelers fremtidige kontantstrammer. Noen eiendeler som tidligere har generert positive
kontantstrammer vil ikke lenger gjere det, og dette kan fere til nedskrivninger grunnet verdifall.
| henhold til IAS (International Accounting Standards) 36.12c, som regulerer verdifall pa
eiendeler, betraktes eksterne pavirkninger som negativ utvikling i markedsmessige og
gkonomiske rammebetingelser, inkludert gkte markedsrenter, som mulige indikasjoner pa
verdifall som kan fare til nedskrivninger. Forfatterne av denne oppgaven vil derfor argumentere
for at vi burde se en vesentlig gkning i nedskrivninger for regnskapsaret 2022. Dersom dette
ikke er tilfellet kan det stilles sparsmal ved om de barsnoterte selskapene i Norge setter
terskelen for nedskrivninger for hgy, og/eller at regelverket vedrgrende nedskrivninger i IFRS
er for vidt. Vi mener derfor at var undersgkelse kan bidra til & gke forstaelsen av noen
sammenhenger mellom makrogkonomi og bedriftsgkonomi i gkonomiske urolige og volatile

tider, og pa den maten gi nyttig informasjon bade til regnskapsbrukere og regelsettere.

1.2 Problemstilling

Var problemstilling for oppgaven er:
Hvordan har rentegkningene i 2022 pavirket bedrifters nedskrivninger?

Det vi gnsker & undersgke med denne utredningen er hvilke sammenhenger det er mellom de
ulike makrogkonomiske faktorene, og da spesielt rentehevingene i 2022, og nedskrivningene i
regnskapene til norske bgrsnoterte selskaper i samme periode. Tidligere forskning indikerer at
nedskrivninger forekommer hyppigere og i starre omfang i skonomiske nedgangstider, og vi
gnsker derfor & undersgke om denne sammenhengen fortsatt holder for norske bedrifter under

disse omstendighetene.

Vi har imidlertid observert fra tidligere forskning at det er vanskelig & isolere effekten
rentehevinger og andre makrogkonomiske faktorer har for bedrifters nedskrivninger.
Sammenhengen mellom makrogkonomi og bedriftsgskonomi er sammensatt og kompleks.

Eksempelvis pavirker rentesatsen gkonomien, samtidig som gkonomien pavirker rentesatsen.



Dette medferer at vi ngdt til & inkludere en rekke faktorer som pavirker bedrifters
nedskrivninger for & besvare var problemstilling pa en tilfredsstillende mate. Vi inkluderer
derfor bade makrogkonomiske og bedriftsekonomiske variabler i var undersgkelse, og
oppretter falgende to forskningssparsmal:

1. Hvordan har makrogkonomiske faktorer, spesielt rentehevinger, pavirket

nedskrivningene til norske bgrsnoterte selskaper i regnskapsarene 2021-2022?

2. Hvordan har bedriftsspesifikke faktorer pavirket nedskrivningene til norske

barsnoterte selskaper i regnskapsarene 2021-2022?

Vi har valgt & undersgke norske bgrsnoterte selskaper bade pa grunn av god tilgjengelighet av
data, og fordi det er utfert fa lignende studier med norske bedrifter tidligere. Forskning i senere
tid har i stor grad gatt bort fra & undersgke nedskrivningsposten som helhet, men heller valgt a
fokusere pa nedskrivninger av spesifikt goodwill eller sammenhengen mellom nedskrivninger
og resultatstyring (earnings management). Dette er tema vi undersgker, men det er ikke
hovedfokuset i var oppgave. Dette begrunnes med at etablerte empiriske funn indikerer at
norske bedrifter bedriver resultatstyring i liten grad og at denne trenden er synkende i takt med
andre europeiske land etter finanskrisen i 2008. Vi mener derfor at det er nyttig, i en
undersgkelse med ulike forutsetninger fra tidligere, a igjen analysere nedskrivningsposten i sin
helhet. Vi argumenterer ogsa for at barsnoterte bedrifter i Norge er en egnet populasjon for

denne typen undersgkelse, i og med at det sannsynligvis begas lite resultatstyring.

Vi skal gjennomfgre undersgkelsen ved a se pa kvartalsrapporter fra regnskapsarene 2021 og
2022. Grunnen til at vi har valgt & inkludere regnskapsaret 2021, er for & fa en mer robust
modell. Dette vil gi oss flere observasjoner i datasettet, samt at regnskapsaret 2021 vil fungere

som et relativt «normalar», da det var betraktelig mindre gkonomisk uro i 2021 kontra 2022.

1.3 Oppgavens struktur

Denne oppgaven er strukturert med tanke pa a ha en stigende vanskelighetsgrad. | kapittel 1
gjennomgas bakgrunnen for oppgaven og tema som kommer til a bli diskutert videre. Kapittel
2 gir et ngdvendig teoretisk bakteppe for a forsta hvorfor renten ble hevet, hvilke konsepter og

regler finansregnskapet er basert pa, hvordan nedskrivninger fungerer og videre hvordan



rentehevingene teoretisk sett kan pavirke nedskrivninger i finansregnskapet. Avslutningsvis
diskuteres det hvordan og hvorfor ledelsen kan pavirke regnskapet, spesielt nedskrivninger, i

gnsket favar gjennom regnskapsmanipulasjon.

For a diskutere problemstillingen er det helt ngdvendig a ha en solid kjennskap til litteraturen
pa omradet. Den direkte sammenhengen mellom rentegkninger og bedrifters nedskrivninger er
lite utforsket, spesielt nar utgangspunktet er norske selskaper. Imidlertid er det blitt utfert en
rekke studier som enten har utforsket temaet rentegkninger eller temaet nedskrivninger, og som
har bidratt med nyttig kunnskap for vare forskningssparsmal. Vi presenterer og diskuterer
derfor den litteraturen vi mener er mest relevant for oppgaven i kapittel 3, farst vedrgrende

rentepolitikk og store endringer i pengepolitikken, og dernest nedskrivninger.

| kapittel 4 gar vi gjennom vare tre hypoteser som representerer hva vi forventer av funn i
analysen av datasettet. Videre, i kapittel 5, redegjer vi for hvilke data vi har samlet inn, hvilke
forskningsmetoder vi har brukt og de to modellene vi har utviklet for a svare pa vare tre

hypoteser.

Kapittel 6 begynner vi med & presentere deskriptiv statistikk som gir innblikk i, og en
underliggende forstaelse av, datasettet vart. Vi gjgr ogsa noen drgftinger av grafene og
tabellene som fremkommer av den deskriptive statistikken og diskuterer om disse kan svare pa
hypotesene vare. Deretter presenterer og analyserer vi funnene av regresjonsmodellene. |

kapittel 7 oppsummerer vi undersgkelsen med en konklusjon.



2. Teori og regelverk

2.1 Pengepolitikk og rentehevinger

Styringsrenten er sentralbankens viktigste verktay og den har trolig blitt mer effektiv i Norge
over tid som fglge av gkt gjeldsgrad (Bache, 2022). | tillegg har nordmenn i stor grad flytende
rente pa huslan, som gjer «rentevapenet» enda sterkere. | grove trekk pavirker styringsrenten
inflasjon gjennom tre ulike kanaler: valutakurskanalen, ettersperselskanalen og
forventningskanalen (Norges Bank, 2019; Opstad, 2010).
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Figur 1: Sammenhengen mellom rente og inflasjon (Opstad, 2010)

2.1.1 Valutakurskanalen

Selv om Norge har gkt styringsrenten, er den likevel lavere enn i flere andre land, f.eks. USA.
Nar andre land har hayere styringsrente enn Norge, blir det gunstig for nordmenn a plassere
penger i utenlandsk valuta gjennom statsobligasjoner eller andre investeringer som innebarer
kjgp av utenlandsk valuta. Ifglge teorien om udekket renteparitet vil norske investorer handle
utenlandsk valuta frem til kronen blir svak nok til at investeringer i utlandet over tid gir samme

forventede avkastning justert for risiko som investeringer i andre land.

En svakere kronekurs farer til dyrere priser pa importvarer. Typiske importvarer i Norge er
mat, elektronikk, biler, kleer og andre forbruksvarer. Pa det meste, fra mai 2021 til november
2022, svekket den norske kronen seg med over 20% (Norges Bank, 2023b). Prisen pa
importvarer gkte ikke tilsvarende. Erfaringen er at det tar tid fer valutaendringen synliggjeres
pa forbruksprisene, siden det er treghet i systemet (Opstad, 2010). Dette kan forklares med at



forskjellige importerer har gjennomfart innkjep pa forskjellige tidspunkter til forskjellig
valutakurs, og dermed ogsa innehar forskjellige innkjgpspriser pa importvarene. Noen
selskaper kan ogsa ha sikret seg pa forhand mot valutakursendringer ved & innga fremtidige
valutakontrakter.

2.1.2 Etterspgrselskanalen

Hay rente pavirker etterspgrselen, spesielt for investeringer (Opstad, 2010). Nar renten er hgy
far man hgyere avkastning pa alternative investeringer med lav risiko, som sparekontoer og
statsobligasjoner. Som fglge av dette kan verdien av aksjer, eiendom og andre eiendeler falle.
Norske husholdninger har hgy gjeldsgrad, ofte med flytende rente. Kombinasjonen av gkte
rentekostnader og at verdien pa boligen og andre eiendeler faller, reduserer nordmenns
nettoformue. Nar befolkningen faler seg fattigere blir de ogsa mer forsiktig med forbruket sitt.
Teorien om spareparadokset blir dermed relevant. Siden inntjeningen til bedrifter faller
etterhvert som forbruket reduseres, noe som forer til fall i aksjeverdi, som igjen farer til at
bedrifter ma kutte kostnader, leder dette til en negativ spiral. Fallet i etterspgrsel vil etterhvert
fare til ledig kapasitet i skonomien og lavere priser. Slik bidrar hagyere rente til lavere inflasjon

gjennom redusert ettersparsel.

2.1.3 Forventningskanalen

De fleste investeringer er basert pa forventninger og spekulasjoner fra investorenes side. Dette
gjelder ogsa inflasjonsforventninger. Inflasjonen er avhengig av forventet inflasjon (Opstad,
2010). Hvis befolkningen har tillit til at sentralbanken vil oppna inflasjonsmalet, vil de forvente
at renten ikke gkes ytterligere, og dermed pavirke gkonomien i form av blant annet gkte
investeringer og ansettelser. Dette kan veere paradoksalt og fare til hayere inflasjon og svekke
sentralbankens evne til a styre inflasjonen. Sentralbanken pavirker forventningene gjennom

styringsrenten, pressekonferanser og andre offentlige uttalelser.

2.1.4 Tidsforsinkede virkninger av rentehevinger

For & motvirke den bratte og brede inflasjon pa varer og tjenester i 2021 og 2022 valgte
komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet & gke styringsrenten relativt raskt. Dette er
gjennomfart i den hensikt for a tilpasse seg til den nye gkonomiske situasjonen og risikobildet
(Bache, 2022). | skrivende stund (mai, 2023) er inflasjonen likevel ikke serlig dempet. Dette

skyldes at gkonomien er komplisert og at en rekke faktorer, nasjonalt og internasjonalt som



finansmyndighetene ikke har kontroll over, pavirker ettersparselen i markedet pa kort sikt. Den
fulle effekten en renteendring har pa inflasjonen i Norge kommer ikke far ca. 1-3 ar etter at en

renteendring har funnet sted (Norges Bank, 2019).

2.2 Det konseptuelle rammeverket

Det konseptuelle rammeverket ble ferst utviklet av IASB (International Accounting Standards
Board) i 1989, og var tenkt a fungere som en rettesnor for utvikling av nye forbedrede
regnskapsstandarder (Kvifte & Johnsen, 2008). Denne rettesnoren finnes i form av
gjennomgaende konsepter og prinsipper som skal veilede utformingen av IFRS standarder.
Rammeverket har lavere autoritet enn en regnskapsstandard, og ma ikke forveksles med en.
Regnskapsbrukere kan likevel i noen tilfeller se pa rammeverket for a fa veiledning i situasjoner

der regnskapsstandardene ikke er utfyllende nok.

IASBs konseptuelle rammeverk for finansiell rapportering ble sist oppdatert i 2018, og
fremover i oppgaven vil det bli henvist til som «rammeverket». Ifglge rammeverkets punkt 1.2,
er hovedformalet med regnskapet a gi beslutningsnyttig finansiell informasjon til potensielle
investorer, langivere og andre kreditorer som tar beslutninger pa grunnlag av regnskapet (var
oversettelse). Scott (2015) definerer beslutningsnytte som finansregnskapets evne til a gi
regnskapsbrukerne informasjon som hjelper dem til a ta gode beslutninger (var oversettelse).
Rammeverket redegjar for to grunnleggende kvalitetskrav; relevans og tro gjengivelse (punkt
2.5). For at informasjonen skal vaere nyttig for regnskapsbrukerne ma begge disse kravene vere
oppfylt (Kristoffersen, 2021).

2.2.1 Relevans

At informasjonen i regnskapet er relevant betyr at den hjelper regnskapsbrukeren a ta
beslutninger. Regnskapet pavirker beslutninger nar den gir brukeren prediksjonsverdi,
tilbakemeldingsverdi eller begge deler (rammeverket punkt 2.7). At informasjonen har
prediksjonsverdi betyr at en finansiell rapport kan hjelpe regnskapsbrukere til & lage prognoser
og estimater for hva som vil hende i fremtiden. Tilbakemeldingsverdi betyr at man kan bruke
regnskapet til a finne ut og evaluere hva som har skjedd i fortiden og hva ledelsen har oppnadd.
Disse kravene om prediksjonsverdi og tilbakemeldingsverdi er motstridende og har fatt kritikk

for & veere i konflikt med hverandre (Kvifte & Johnsen, 2008). Rammeverket poengterer at



disse er relatert til hverandre, da informasjon om fortiden kan brukes til & predikere hva som

skal skje i fremtiden.

For at regnskapet skal veere relevant stilles det ogsa krav til vesentlighet og maleusikkerhet
(Kristoffersen, 2021). Regnskapsprodusenten skal gjgre en vesentlighetsvurdering, der de
vurderer hva slags informasjon som ville pavirket regnskapsbrukeren om den unnlates eller
feilrapporteres (rammeverkets 2.11). Nar eiendel- eller gjeldsposter ikke kan males direkte,
men males ved bruk av estimater, forekommer det en maleusikkerhet. Nar maleusikkerhet er
hgy nok til & veere relevant for regnskapsbrukeren, skal den redegjeres for i regnskapet
(Kristoffersen, 2021). Maleusikkerhet kan veere relevant i forhold til nedskrivninger i og med

at bruksverdien av eiendeler males ved bruk av en rekke estimater og antakelser.

2.2.2 Tro gjengivelse

Tro gjengivelse er et av de grunnleggende kvalitetskravene og gar ut pa at regnskapet skal veere
fullstendig, neytralt og feilfritt. Rammeverket papeker at disse kravene i praksis er
uoppnaelige, men at hensikten er at regnskapsbrukeren skal oppfylle det i den grad det er mulig.
Dette gjelder spesielt kravet om at regnskapet skal veere feilfritt, da dette naermest er umulig,
spesielt til en rimelig kostnad, og i situasjoner der regnskapet krever estimeringer og

vurderinger.

Kravet om fullstendighet inneberer at regnskapet skal gi brukeren all ngdvendig informasjon
i form av beskrivelser og forklaringer om fenomenene som blir fremstilt i regnskapet
(rammeverket punkt 2.14, var oversettelse). Hvis for eksempel regnskapet redegjer for en
gruppe eiendeler, skal det som et minimum gi en beskrivelse av eiendelene og forklare hvordan
verdiene er regnet ut. Denne informasjonen kan en regnskapsbruker for eksempel bruke til &

spekulere i om selskapet ma gjgre nedskrivninger i fremtiden.

Ngytralitet handler om at informasjonen skal vere objektiv og upartisk. Hverken utvelgelsen
eller presentasjonen av informasjonen i regnskapet skal veere partisk, fremhevet, nedtonet eller
pd annen mate manipulert for & pavirke hvordan regnskapet blir mottatt av brukerne
(rammeverkets punkt 2.15, var oversettelse). Hvis en leder for eksempel pavirker regnskapet
ved a gjare strategiske nedskrivninger, vil dette altsa bryte med rammeverkets kvalitetskrav

om ngytralitet og dermed ogsa tro gjengivelse.



2.2.3 Kost-nytte vurdering

Lovgivere, standardsettere og reguleringsmyndigheter gjer en kost-nytte vurdering ved
utarbeiding av nye lover eller andre krav til regnskapsprodusenten (Kristoffersen, 2021). Kost-
nytte vurderingen setter begrensninger for kvalitetskravene i det konseptuelle rammeverket
(Kvifte & Johnsen, 2008). Kostnaden av a produsere en finansiell rapport skal rettferdiggjares
av nytten den medfarer (rammeverkets 2.39, var oversettelse). Dette er et dilemma som gar ut
pa at hvis regnskapet skal gi brukeren optimal beslutningsnytte vil kostnaden av informasjonen
bli urimelig hgy og dermed overstige nytten. Kostnaden av a produsere regnskapsinformasjon
begrenser med andre ord hva slags informasjon en regnskapsbruker kan forvente a finne i
regnskapet. En kost-nytte vurdering kan ogsa vere relevant for en regnskapsprodusent dersom

de star ovenfor flere likestilte lgsninger.

2.2.4 Forsterkelse av kvalitetskravene

For & styrke kravene om bade relevans og tro gjengivelse, har rammeverket presentert

begrepene tidsriktighet, sammenlignbarhet, forstaelighet og verifiserbarhet.

Tidsriktighet styrker spesielt kravet om relevans, og handler om at informasjonen som
fremkommer i en gitt finansiell rapport skal vare relevant for den perioden den finansielle
rapporten dekker. Hvis et selskap for eksempel gjar en nedskrivning i en gitt periode, skal det
underliggende verdifallet pa eiendelen ha forekommet i samsvarende periode. At regnskapet er
verifiserbart betyr at man skal kunne bekrefte at pastandene er korrekte og objektive, f.eks ved

at selskapet har dokumentert transaksjoner som har foregatt i perioden.

Forstaelighet innebarer at formidling av finansiell informasjon skal veere tydelig konsist og lett
a forsta for en regnskapsbruker med grunnleggende skonomiforstaelse. Regnskapsprodusenten
skal likevel ikke utelate finansiell informasjon som er iboende komplekst og vanskelig a forsta,
siden dette vil gjere regnskapet ukomplett og muligens villedende (rammeverkets 2.34-2.36).
At regnskapsinformasjonen er sammenlignbar betyr at en regnskapsbruker skal kunne
sammenligne to eller flere forskjellige finansielle rapporter og forsta forskjeller og likheter

mellom selskapene far regnskapsbrukeren tar en beslutning.



2.3 Finansregnskapet

Norske barsnoterte selskaper plikter a fglge gjeldende lover, regler og regnskapsstandarder, jf.
Lov om arsregnskap mv. (regnskapsloven, 1998) § 1-2 annet ledd. Som hovedregel innebzrer
dette at «regnskapspliktige skal for hvert regnskapsar utarbeide arsregnskap i samsvar med
bestemmelsene i denne loven,» jf. regnskapsloven § 3-1. Barsnoterte selskaper skal imidlertid
utarbeide arsregnskapet i samsvar med IASBs IFRS, jf. regnskapsloven § 3-9, jf. § 3-1 fjerde
ledd. 1ASBs standarder far 2001 ble kalt IAS. Formalet med finansregnskapet er a vise et
rettvisende bilde av selskapets gkonomiske utvikling og finansielle stilling, og pa denne maten
redusere gap i kunnskap og potensielle interessekonflikter mellom bedriftens ledelse og

investorer, samt kreditorer.

2.3.1 Nedskrivninger

Nedskrivninger blir regulert av IASBs IAS 36 Verdifall pa eiendeler (2004) og har som formal
a sikre at et selskaps eiendeler ikke regnskapsfares til en hgyere verdi enn dets gjenvinnbare

belgp (IAS 36.1). Denne prosessen fungerer som falger:

1) Vurdere om det finnes indikasjoner pa verdifall
2) Beregning av det gjenvinnbare belgpet

3) Nedskrive eiendelen til dets gjenvinnbare belgp

En eiendels gjenvinnbare belgp er verdien som kan gjenvinnes ved bruk eller salg av eiendelen.
Med belgpet som kan gjenvinnes ved salg, menes virkelig verdi fratrukket salgsutgifter.
Bruksverdi er naverdien av fremtidige kontantstremmer som eiendelen forventes a generere
(IAS 36.6).

Overordnet skal hver enkel eiendel bli vurdert og nedskrevet individuelt. Unntaket er hvis
eiendelen inngar i en kontantgenererende enhet, da skal den bli vurdert og nedskrevet som en
gruppe. En kontantgenererende enhet er en gruppe eiendeler der kontantstrammene ikke kan
bli identifisert for hver enkel eiendel, men hvor de genererer en felles kontantstrem som en
gruppe. Denne skal besta av den minste identifiserbare gruppen av eiendeler som genererer
inngdende kontantstrammer, og de skal i all vesentlighet veere uavhengige av inngaende
kontantstrammer fra andre eiendeler eller grupper av eiendeler (IAS 36.6). | denne oppgaven

brukes som hovedregel kun ordet «eiendel», og med mindre noe annet er nevnt gjelder reglene
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ogsa for kontantgenererende enheter i denne oppgaven. Strukturen er inspirert av maten 1AS

36 er skrevet pa.

Del 1 av nedskrivningsprosessen, a vurdere indikasjoner pa verdifall, skal gjares ved slutten av
hver rapporteringsperiode (IAS 36.9). IAS 36.12 redegjer for hvilke minstekrav et foretak har
for & vurdere indikasjoner pa verdifall. Listen er ikke uttemmende, men oppgir blant annet

eksterne og interne informasjonskilder som kan veere relevante.

2.3.1.1 Interne informasjonskilder

IAS 36.12 krever at foretak skal vurdere om forhold internt i foretaket kan indikere verdifall.
Dette kan vaere & observere den enkelte eiendelen og vurdere om den er fysisk skadet eller
ukurant. Foretak skal ogsa ta sine egne operasjonelle aktiviteter i betraktning og vurdere
eiendelens verdiskapning innad i foretaket i forhold til deres aktiviteter. Det kan ogsa veere
relevant & vurdere selskapets fremtidige strategi og struktur for a vurdere om de tidligere
beregnede estimater for fremtidige kontantstrammene er realistiske. Regnskapsprodusenten
skal ikke begrense seg til kravene i IAS 36.12, men gjegre en helhetlig og skjgnnsmessig

vurdering av selskapet og deres eiendeler.

2.3.1.2 Eksterne informasjonskilder

Et av minstekravene er at foretaket skal undersgke indikasjoner pa verdifall ved & sammenligne
utviklingen av markedsverdien pa tilsvarende eiendeler med lignende alder og slitasje. Har
markedsverdien for slike eiendeler falt betydelig mer enn forventet, skal det gjennomfares en
test av verdifall. Foretaket skal ogsa undersgke hvordan eksterne forhold har pavirket, eller pa
kort sikt kan pavirke inntjeningen som eiendelens bruksverdi er beregnet pa. Dette kan for
eksempel veere endringer i juridiske eller gkonomiske omgivelser, selskapets
konkurransesituasjon, eller teknologisk utvikling som pavirker eiendelens bruksverdi. Hvis
verdien av eiendeler pa balanseoppstillingen er hgyere enn selskapets barsnoterte verdi er dette
ogsa en indikasjon pa et verdifall, siden bgrsmarkedet ikke anerkjenner at selskapet har den
samme verdien som selskapets eiendeler er balansefart til. Det trenger ikke a bety at eiendelene
ikke er riktig balansefart, selskapet kan ha sakalt badwill, men det er en klar indikasjon pa at

det kan foreligge et verdifall som ma undersgkes narmere.
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Den mest relevante eksterne indikasjonen pa verdifall i forhold til denne studien blir redegjort
for i IAS 36.12c som sier at det er en indikasjon pa verdifall om «Markedsrenter eller annen
markedsmessig avkastning pa investeringer har gkt i lgpet av perioden, og det er sannsynlig at
disse gkningene vil pavirke diskonteringsrenten som er benyttet ved beregning av eiendelens
bruksverdi, og redusere eiendelens gjenvinnbare belgp vesentlig». Hvordan markedsrenten
pavirker eiendelens bruksverdi blir redegjort for nedenfor, i kapitlet om gjenvinnbart belgp ved
bruk.

2.3.1.3 Gjenvinnbart belgp ved bruk

En test for tap ved verdifall gar ut pa a beregne eiendelens gjenvinnbare belgp og sammenligne
det med bokfart belgp. Ved maling av bruksverdi bruker foretak en diskonteringsrente til a
beregne naverdien av eiendelens fremtidige netto kontantstremmer. Dette avkastningskravet
blir regulert av IAS 36.55-57.

IAS 36.55 definerer diskonteringsrenten som «satsen(e) fer skatt som gjenspeiler gjeldende
markedsvurderinger av pengers tidsverdi, og eiendelens sarlige risiko som de framtidige
kontantstremestimatene ikke er justert for». Denne skal gjenspeile markedets oppfatning av
pengenes tidsverdi og de serskilte risikoer forbundet med eiendelen, og kan settes basert pa
eiendelens markedsverdi, eller den veide gjennomsnittlige kapitalkostnaden for et barsnotert
foretak som har en enkelt eiendel (IAS 36.56).

Ifelge Agdesteen (2015) er markedsrenten som regel ikke observerbar i markedet, derfor tar
selskaper ofte utgangspunkt i den veide gjennomsnittlige kapitalkostnaden eller WACC

(Weighted Average Cost of Capital). Formelen er som fglger:
D E
WACC = ;kd(l—t)+;ke Q)

Forkortelser:
WACC = Totalavkastningskrav
g = Markedsverdi av gjeld / verdien av virksomheten far netto finansiell gjeld

kq = selskapets gjeldskostnader

t = Effektiv skattesats
E = Markedsverdi av egenkapital / verdien av virksomheten fgr netto finansiell gjeld

v
k. = Avkastningskravet til egenkapitalen
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Avkastningskravet til egenkapitalen er den vanskeligste delen av WACC a beregne pa grunn
av skjgnnsmessige valg og vurderinger. Under finanskrisen ble det observert at den ble pavirket
av at en rekke parametere, blant annet styringsrenten, som endret seg betydelig (Agdesteen,
2015). Den mest utbredte maten & beregne avkastningskravet til egenkapitalen er CAPM

(Capital Asset Pricing Model) eller kapitalverdimodellen pa norsk, som skrives som falger:

ke = Rf + B(Rm — Rf) (2)

Forkortelser:

k. = Avkastningskravet til egenkapitalen

Rf = Risikofri rente

B = Selskapets egenkapitalbeta

Rm = Avkastning pa en markedsportefglje eller indeks

Rm — Rf = Meravkastningen ved & investere pa barsen eller markedets risikopremie

Pa denne maten pavirker styringsrenten, som er direkte korrelert med risikofri rente (Rf),
avkastningskravet som brukes til & beregne bruksverdien av eiendeler gjennom netto fremtidige
kontantstrammer. Derfor blir bruksverdien av eiendeler isolert sett lavere desto hgyere rente

er.

| likhet med det konseptuelle rammeverket tar IAS 36 hensyn til at kostnaden av
regnskapsinformasjon kan overstige nytten. Ved utarbeiding av fremtidig kontantstream er
anvendelsen underlagt en nytte-/kostnads restriksjon. Det stilles hgyere krav til selskaper med
omfattende informasjonstilgang og kapasitet til & utvikle en rekke kontantstremscenarier enn
mindre selskaper som ikke har de samme ressursene. Foretakene ma veie utgiftene ved a
innhente tilleggsinformasjon opp mot den ekstra paliteligheten som slik informasjon vil gi (IAS
36.A12).

2.3.1.4 Gjenvinnbart belgp ved salg

Dersom bruksverdien er hgyere enn det balanseferte belgpet er det ikke hensiktsmessig a finne
virkelig verdi fratrukket salgsutgifter, og vice versa. Det er fordi kun ett av belgpene trenger a
overstige balansefart verdi (IAS 36.19). | motsetning til bruksverdi blir ikke virkelig verdi
pavirket av seeregne preg ved selskapet, men kun av hvordan andre markedsdeltakere verdsetter
eiendelen (IAS 36.53A). Virkelig verdi avdekkes ved a studere markedet og se hva lignende
eiendeler med lignende egenskaper, alder og slitasje blir solgt for. Salgsutgifter kommer an pa
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eiendelens karakter, men kan veere meglerhonorar, markedsfgringskostnader, avgifter eller

lignende.

2.3.1.5 Goodwill og immaterielle eiendeler

| dette delkapitlet blir eiendeler og kontantgenererende enheter behandlet separat. Ordet

«kontantgenererende enhet» blir forkortet til «KGE».

Goodwill er merverdien som eksisterer i et foretak utover virkelig verdi av identifiserbare
eiendeler og forpliktelser, og skyldes ofte hgy inntjening eller skjulte verdier som ikke kan
henfares til identifiserbare eiendeler og forpliktelser (Kristoffersen, 2021). Goodwill kan
regnskapsfares ved virksomhetssammenslutning, og blir beregnet som differansen mellom

kjgpesum og verdien av det oppkjepte foretakets identifiserte eiendeler og gjeld (Scott, 2015).

Nar goodwill testes for tap ved verdifall skal den fordeles pa hver av det overtakende foretakets
KGE, eller grupper av KGE, som forventes a dra nytte av den (IAS 36.80). Nar en
kontantgenererende enhet inneholder goodwill skal den testes for tap ved verdifall hvert ar, i
tillegg til hver gang det foreligger en indikasjon pa at enheten kan ha falt i verdi (IAS 36.90).
Goodwill skiller seg ut fra andre poster i regnskapet fordi en nedskrivning av goodwill ikke
kan reverseres i en etterfglgende periode (IAS 36.124). Dette er pa grunn av at en eventuell
verdigkning av goodwill anses som internt utviklet i selskapet og derfor kan innregnes i
balansen (Kristoffersen, 2021).

Immaterielle eiendeler blir definert av IAS 38 Immaterielle eiendeler (2004) punkt 6 som en
identifiserbar, ikke-monetaer eiendel uten fysisk substans. De kan innregnes i balansen om det
er sannsynlig at de genererer fremtidige gkonomiske fordeler, og at anskaffelseskost kan males
pa en palitelig mate (IAS 38.21). Immaterielle eiendeler med ubestemt utnyttbar levetid skal i
likhet med goodwill testes for verdifall hvert ar uavhengig av om det foreligger en indikasjon
pa verdifall (IAS 36.10). Dette skiller seg ut fra gvrige eiendeler, som kun skal vurderes for

indikasjoner pa verdifall hver rapporteringsperiode.

2.3.6 Perioderegnskap

Alle selskapene som blir undersgkt i denne oppgaven rapporterer hvert kvartal og innholdet i
disse blir regulert av IAS 34 Delarsrapportering (2004). Ifglge IAS 34.15 skal
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kvartalsrapporten, som er en delarsrapport, inneholde en forklaring av alle vesentlige forhold.
Videre blir nedskrivninger og reversering av nedskrivninger understreket som en opplysning
det ma opplyses om, gitt at den er vesentlig (IAS 34.15B.a.). IAS 34.30 presiserer videre at
prinsippene for innregning og maling av tap wved nedskrivning av beholdninger,
omstruktureringer eller verdifall i en delarsperiode er de samme som et foretak falger dersom

det bare utarbeider arsregnskap.

Videre i standarden blir det poengtert at selskaper skal anvende de samme regnskapsprinsipper
i delarsregnskapet som i arsregnskapet og at dette gjelder for alle vesentlige forhold (1AS 34.28;
IAS 34.23). Standarden fremhever ogsa at nar man tester eiendelers fremtidige gkonomiske
fordeler i deldrsrapporter gjelder de samme reglene som ved utgangen av et foretaks
regnskapsar (IAS 34.32). Det vil si at reglene for nedskrivning og test av verdifall er de samme
for kvartalsrapporter som for arsrapporter. Alle selskapene som er med i denne undersgkelsen
skal derfor hvert kvartal vurdere om det finnes indikasjoner pa verdifall i samsvar med 1AS
36.9.

2.4 Resultatstyring

Healy & Wahlen (1998) sin definisjon pa resultatstyring, som pa engelsk heter «earnings
management», er bredt akseptert innen fagfeltet. De definerer resultatstyring som «noe som
forekommer nar ledelsen bruker demmekraft i finansiell rapportering og strukturering av
transaksjoner for a pavirke regnskapet for & enten villede interessenter om selskapets
underliggende gkonomiske prestasjoner, eller for & pavirke kontraktsmessige utfall som
avhenger av regnskapstallene som blir rapportert» (var oversettelse). Etablerte empiriske funn
viser at det forekommer relativt lite resultatstyring i Norge og andre europeiske land, og at
denne trenden er synkende (Leuz, Nanda & Wysocki, 2003). Forskning utfart etter finanskrisen
i 2008 viser lignende funn (Filip & Raffournier, 2014). Det finnes likevel noe motstridende
forskning, blant annet Reksten & Kristiansen (2012) som er vesentlig mindre sitert enn de to

farstnevnte, og derfor blir temaet undersgkt videre i oppgaven.

2.4.1 Forutsetninger for resultatstyring

Resultatstyring er en form for regnskapsmanipulasjon, og det er tre forutsetninger som ma vare
oppfylt for at regnskapsmanipulasjon skal vere rasjonelt for ledelsen. Det ma vare

informasjonsasymmetri, rapporteringsfrinet og en interessekonflikt (Stenheim & Blakstad,
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2012). Informasjonsasymmetri vil si ulik informasjonstilgang mellom de som produserer
regnskapet og de som bruker det. Regnskapsbrukere kan veere eiere/aksjonarer, langivere,
kunder, skattemyndigheter eller potensielle investorer. Regnskapsprodusenten ma ogsa ha en
viss frihet til a rapportere i gnsket faver. Det vil si valgmuligheter i prinsipper og estimater, der

lederen kan bruke skjennsutgvelse til 2 manipulere regnskapet.

Den siste forutsetningen er at det finnes en interessekonflikt, som er tett knyttet til prinsipal-
agent problematikk, som typisk finnes mellom leder (agent) og eier (prinsipal). Prinsipalen har
som interesse at agenten leverer mest mulig nytte og best mulig resultater til prinsipalen. Dette
gar pa bekostning av agentens egeninteresse, siden det krever en innsats som vil medfare
nyttetap for agenten. Prinsipal og agent vil derfor i utgangspunktet alltid ha motstadende
interesser (Hagen, 1990). Mellom eier og leder er det ofte kompliserte interessekonflikter. De
kan ha ulik tidshorisont, risikovillighet og ulike gnsker om leders tilgang til ressurser i foretaket
(Ronen & Yaari, 2008, gjengitt av Stenheim & Blakstad, 2012). Dette kan forarsake en sakalt
«moral hazard» der leder handler i trad med egne interesser fremfor hva som er best for eieren,
eller hva som er moralsk korrekt. For & kontrollere «moral hazard» kan eieren og leder innga
en kontrakt som sammenstiller interessene deres. Dette kan vere bonusordninger,
aksjeopsjoner eller andre fordeler basert pa resultat. Slike kontrakter kan gi ledelsen insentiver
til & «styre» resultatet. Internasjonalt er det et kjent problem at ledere bedriver resultatstyring

og det blir ogsa predikert av kontraktsteori (Scott, 2015).

2.4.2 Resultatstyrende atferd

Ronen & Yaari (2008) redegjar for fem menstre for resultatstyrende adferd. «truth telling»,
«income smoothing», inntekts-maksimerende og -minimerende adferd, og «big bath». Selv om
«truth telling» kan veere en fordelaktig strategi for et selskap, er det likevel ikke en form for
regnskapsmanipulering, da det ikke bryter med kravet om & vise et rettvisende bildet i

regnskapet. Denne strategien blir derfor ikke behandlet videre i dette kapitlet.

2.4.2.1 Inntekts-maksimerende og -minimerende adferd

A ke resultatet gjennom regnskapsmanipulering gjer en leder og/eller eier som regel med
kortsiktige intensjoner om & oppna et hgyere resultat enn markedets finansanalytikere
forventer, noe som gker verdien pa aksjer og/eller opsjoner pa kort sikt. En leder kan ogsa bli

motivert til & gke resultatet av kontraktsmessige grunner eller forhapninger om bonuser. Nar
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man gker resultatet i et gitt regnskapsar, «stjeler» man inntjening fra fremtidige regnskapsar,

siden man flytter fremtidig inntjening over til navarende rapporteringsperiode.

Inntektsminimerende atferd gar ut pa a skjule lgnnsomhet fra eksterne parter, blant annet
politiske interessenter, skattemyndighetene og potensielle konkurrenter (Scott, 2015). Hvis
selskapet er politisk eksponert kan det veere fordelaktig & minimere resultatet for & unnga
oppmerksomhet i media og for a beholde fordelaktige avtaler med myndighetene. Et lavere
resultat betyr ogsa lavere skatt, og mindre interesse blant eksterne selskaper som kan presse

seg inn i markedet.

2.4.2.2 Big bath

«Big bath» er en form for resultatstyring hvor en regnskapsperiode fremstilles som vesentlig
darligere enn den egentlig er. Det er ikke uvanlig at en ny leder gnsker a «rydde pa loftet» og
gjere uvanlig store nedskrivninger og avsetninger for tap (Heskestad, 2016; Scott, 2015). Dette
tillater en leder med en tidshorisont pa flere ar, a presentere forbedrede resultater i de
etterfglgende arene, ved a gjere mindre nedskrivninger og reversere tapsavsetninger. Big bath
strategien kan ogsa implementeres i gkonomiske nedgangstider, slik at lederen kan antyde at
det er de darlige tidene, ikke interne forhold hos selskapet, som har forarsaket omfattende

nedskrivninger.

2.4.2.3 Resultatutjevning / Income smoothing

Trueman & Titman (1988) papeker at a redusere volatiliteten i resultatene pavirker
analytikernes oppfatning av konkurssannsynlighet, og dermed pavirker aksjekursen positivt.
Aksjen fremstar ogsa som en mindre risikofylt investering nar resultatet er stabilt. Ledere har
en delvis berettiget frykt for & miste jobben dersom de leverer lave resultater, og derfor er det
i deres interesse & utjevne dem (Scott, 2015). Ronen & Yaari (2008) skiller mellom to typer
resultatutjevning, ekte og kunstig. Ekte resultatutjevning handler om & holde tilbake produksjon
og investeringer for & senke variabilitet i fortjeneste, og kunstig resultatutjevning handler om &

senke variabilitet i fortjeneste gjennom regnskapsmanipulering.
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3. Tidligere forskning

3.1 Studier om rentepolitikkens pavirkning pa gkonomien

Rentepolitikk er en del av litteraturen innen makrogkonomi, og omfatter ulike emner som;
empirisk analyse, historiske studier, evaluering av sentralbankers strategi med mer. En sentral
del av denne forskningen gar ut pa a forsta hvordan rentesatser pavirker gkonomien. Dette kan
veere pavirkninger pa forbruk, investeringer, produksjon eller inflasjon. Ulike studier tar for
seg forskjellige typer rentepolitikk, som ekspansiv- og kontraktiv pengepolitikk, samt utforsker
ulike tidsperioder. En utfordring innen dette forskningsfeltet er at pavirkning mellom
pengepolitikk og gkonomi er et svaert kompleks og sammensatt emne. Rentesatsen pavirker
gkonomien og gkonomien pavirker rentesatsen. Det er i litteraturen derfor utviklet en rekke
ulike modeller som forsgker a isolere effekten renten har pa ulike deler av gkonomien. For vart
formal er det derfor mest nyttig & se pa studier som tar for seg hvordan rentepolitikk pavirker
ulike bedrift-spesifikke faktorer som har en nar tilknytning til regnskapet. Det er ogsa nyttig a
se pa hvordan denne pavirkningen utarter seg i gkonomisk urolige perioder, gitt at vi for

gyeblikket befinner oss i en slik situasjon.

3.1.1 Gurkaynak, Sack & Swanson (2005)

For & kunne uttale seg om rentepolitikkens pavirkning pa bedrifters regnskapsposter er det farst
ngdvendig a finne ut hva som er den mest sentrale driveren. Gurkaynak et al. (2005) utforsket
om det var sentralbankers verbale kommunikasjon eller deres faktiske handlinger som pavirket
finansmarkedet i stgrst grad. Analysen konkluderte med at det var sentralbankenes faktiske
handlinger som klart var den mest sentrale faktoren nar det kom til bedrifters vurderinger om
fremtidig gkonomi. Studien omfattet en rekke land og gkonomier, der dette resultatet var en
gjennomgaende trend for de ulike markedene. Selv om artikkelen understreker at begge former
for pavirkning ber hensyntas i studier vedrgrende potensielle konsekvenser av pengepolitiske
beslutninger, gir den likevel indikasjoner for at den faktiske endringen i renten gir et godt mal

for bedrifters syn pa fremtiden.

3.1.2 Gertler & Karadi (2015)

Gertler & Karadi (2015) undersgkte hvordan overraskende pengepolitiske beslutninger

pavirket kredittkostnader og gkonomisk aktivitet. Studien gjennomfgrte analysen ved a benytte

18



seg av en vektor auto-regresjonsmodell. Denne modellen malte pengepolitiske sjokk ved a
observere hvordan markedet reagerte i korte intervaller fgr og etter en rentebeslutning eller en
pengepolitisk uttalelse. Pa denne maten klarte de a isolere pavirkningen det pengepolitiske
sjokket hadde pa gkonomien fra andre makrogkonomiske faktorer. Studien understreker en
sterk sammenheng mellom pengepolitikk og fremtidig gkonomisk aktivitet, og at uforutsette
endringer av denne politikken vil pavirke gkonomien i ulik retning. Dersom det kommer en
uforutsett reduksjon av renten, vil dette i hovedsak fare til en reduksjon i kredittkostnader og
gkt gkonomisk aktivitet, og vice versa. Studien konkluderte ogsa med at disse effektene gkte
dersom beslutningen var sveart uforutsett, og at effekten varierte om den kom i en nedgangs-
eller oppgangstid. Dersom det pengepolitiske sjokket kommer i en lavkonjunktur vil det kunne

pavirke gkonomien i stgrre grad enn ved hgykonjunktur.

3.1.3 Mallick & Sousa (2012)

Mallick & Sousa (2012) undersgkte hvordan pengepolitikken pavirket den gkonomiske
aktiviteten i fem fremvoksende gkonomier: Brasil, Russland, India, Kina og Sgr-Afrika.
Undersgkelsen fokuserte spesielt pa hvordan ulike rentesatser pavirket ulike makrogkonomiske
faktorer i disse landene. Datagrunnlaget ble innhentet gjennom en lengre tidsperiode, som
inneholdt flere gkonomisk urolige perioder. Studien fant en klar gkonomisk sammenheng
mellom rentesats og skonomisk aktivitet, der en gkning i renten farte til en markant nedgang i
landets investeringer, forbruk og fremtidig skonomisk vekst. En rentenedgang ville fare til

motsatt resultat, der spesielt land med hgy inflasjon og mye utenlandsgjeld merket starst effekt.

3.1.4 Cloyne, Ferreira, Froemel & Surico (2019)

Cloyne et al. (2019) hadde som hovedmal & utforske hvordan pengepolitiske sjokk pavirker
bedrifters investeringsbeslutninger, men artikkelen gir oss samtidig mange andre interessante
sammenhenger. Studien viser gjennom en sveert avansert vektor auto-regresjonsmodell
hvordan pengepolitiske sjokk, der malvariabelen er en uforventet endring i renten, pavirker en
rekke bedriftsspesifikke faktorer. | hovedsak vil en uventet rentegkning medfare at bedrifter
reduserer sine investeringer betydelig, lannsomheten synker, gjeldskostnaden gker, samt at
bade bokfert verdi og aksjeverdi reduseres. Videre vil en reduksjon i investeringer fere til en
foreldelse av utstyr/teknologi, som igjen forsterker nedgangen av eiendelenes fremtidige

inntjening og verdsettelse.
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Studien kom ogsa frem til at den faktoren som er mest avgjgrende, med tanke pa effekten av et
pengepolitisk sjokk, er hvor gammel bedriften er. Eldre bedrifter ble i mye mindre grad pavirket
av rentenivaet, spesielt om bedriften utbetalte rutinemessige utbytter. De yngre bedriftene som
ikke utbetalte utbytter, sto for hele 75% av den aggregerte nedgangen i investeringer som
resultat av en uforventet gkning av renten. De yngre bedriftene ble ogsa hardere rammet med
tanke pa fremtidig inntjening og verdsettelse. Mye av dette avviket skyldes at yngre bedrifter

med lav inntjening har svakere tilgang til gunstig gjeld.

3.2 Studier om nedskrivninger

Pa grunn av at nedskrivninger er et sentralt tema innen regnskapsfering og gkonomistyring er
det gjennomfart en rekke undersgkelser som fokuserer pa a forsta hvordan nedskrivninger
pavirker bedrifters gkonomiske posisjon. Dette inkluderer studier som analyserer ulike
nedskrivningspraksiser og standarder, sammenligning av ulike bedrifters tilnaerming til
nedskrivninger, samt studier som fokuserer pa den kortsiktige og langsiktige gkonomiske
effekten av nedskrivninger. Nedenfor introduseres et utdrag av viktige studier, sortert i

kronologisk rekkefglge.

3.2.1 Francis, Hanna & Vincent (1996)

Francis et al. (1996) undersgkte hva som er arsaken til nedskrivninger og hvordan disse
nedskrivningene pavirker bedriftens gkonomiske resultater. Studien var spesielt interessert i
den skjgnnsmessige naturen av nedskrivninger og hvordan ledelsesinitiativer kunne fare til
manipulasjon av regnskapet. Slike manipulasjoner kommer i hovedsak i form av a praktisere
«income smoothing» eller «big bath». Begge disse teknikkene for resultatstyring strider mot
tidligere og ndvaerende lovverk. A se pa «big bath» er spesielt aktuelt nar det har forekommet
et skifte av ledelsen eller nar markedssituasjonen taler for at det er et naturlig tidspunkt &
gjennomfare en nedskrivning. Studien fant at de uavhengige variablene som selskapets
gkonomiske prestasjon, bransjeavkastning og P/B ratio (markedskapital/bokfart egenkapital)
alle forklarte en signifikant del av arsaken og sterrelsen pa nedskrivningene. Isolert tyder dette
pa at hovedforklaringen bak nedskrivninger faktisk reflekterer reelt verdifall av bedriftens

eiendeler.

Studien fant en dog en positiv sammenheng mellom nedskrivninger og skifte av ledelse, og i

bransjer der det tidligere hadde veert gjennomfart nedskrivninger. Det ble ogsa funnet
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forskjeller i behandlingen av ulike regnskapsposter. Det ble ikke funnet noen signifikant
sammenheng mellom nedskrivninger av regnskapsposten varelager og ledelsens initiativer,
men for poster som goodwill og omstruktureringskostnader var denne sammenhengen
tydeligere. Dette kan delvis forklares ut fra hvorvidt skjgnnsmessige vurderinger er aktuelt for
den spesifikke regnskapsposten. Studien konkluderte ogsa med at det var en signifikant
sammenheng mellom nedskrivninger og en reduksjon i bedriftens aksjekurs. Dette funnet i seg
selv taler for at det foreligger en motivasjon for ledelsen til & manipulere

nedskrivningsprosessen.

3.2.2 Loh & Tan (2002)

Loh & Tan (2002) tok opp traden fra Francis et al. (1996) vedrgrende & finne arsaker til
nedskrivningsbeslutninger. Undersgkelsen beholdt mange av de bedriftsspesifikke faktorene,
men introduserte i tillegg en rekke makrogkonomiske faktorer som endring i BNP, rente og
arbeidsledighet. Studien fant signifikante sammenhenger mellom alle de makrogkonomiske
variablene og nedskrivningsbeslutninger, hvilket understreker ngdvendigheten av a inkludere
den makrogkonomiske dimensjonen i denne type studier. For de bedriftsspesifikke faktorene

ble selskapets avkastning og skifte av ledelse dratt frem som sentrale.

I motsetning til konklusjonen til Francis et al. (1996) konkluderte forskerne i denne studien at
ledelsens initiativer utgjorde en vesentlig del av beslutningen om a gjennomfare
nedskrivninger. Resultatet viste at bedrifter i gkonomisk vanskelige tider og med hgyere
gjeldsandel var mer tilbgyelig for & gjennomfgre nedskrivninger, men at denne sammenhengen
var svakere for bedrifter med bonusordninger for ledelsen eller for bedrifter med konkrete krav
om aksjeavkastning. Som delvis forklaring av den ulike konklusjonen ma det nevnes at
farstnevnte studie ble gjennomfart med amerikanske selskaper, og sistnevnte med bgrsnoterte

selskaper fra Singapore.

3.2.3 Riedl (2004)

Den na erstattede standarden SFAS 121: Accounting for the Impairment of Long-Lived Assets
and for Long-Lived Assets to Be Disposed Of (1995), ble innfart med den hensikt & forbedre
finansiell rapportering av langvarige eiendeler. Riedl (2004) argumenterte imidlertid for at
innfaringen av standarden apner for flere subjektive vurderinger, noe som fgrte til at kvaliteten

pa regnskapet led. Analysen indikerte at de bedriftsgkonomiske faktorene som bedrifters
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lennsomhet og  markedspriser hadde en  signifikant  sammenheng  med
nedskrivningsbeslutninger, samtidig som at denne sammenhengen var svekket etter
innfgringen av SFAS 121. At denne korrelasjonen ble svekkes kan tolkes som at muligheten
og forekomsten av resultatstyring gkte etter endring av standarden. Riedl (2004) papekte at
spesielt forekomsten av «big bath» hadde gkt i etterkant av innfgrelsen og at denne
observasjonen var konsistent for ulike bransjer og markedsscenarier. Studien som helhet gir
oss derfor viktig innsikt vedrerende betydningen av kvaliteten av regnskapsstandarder i

forbindelse med nedskrivningsprosessen.

3.2.4 Prakash (2010)

Prakash (2010) fortsatte utforskningen av hvordan makrogkonomiske faktorer pavirker
nedskrivningsbeslutninger, men na med utgangspunkt i gkonomiske nedgangstider. Studien
viste at makrogkonomiske faktorer som BNP-vekst, arbeidsledighet og inflasjon har stor
innvirkning pa nedskrivningsbeslutninger. Nedskrivninger gkte gjennomsnittlig med 50% i en
resesjon sammenlignet med en ekspansiv periode. Studien viste ogsa at ledere i nedgangstider
er mer tilbgyelig til & gjennomfare nedskrivninger, ikke bare for & presentere en rettvisende
fremstilling av selskapets gkonomi, men ogsa for a rapportere det markedet anser som
realistisk. Blant annet papekte Prakash (2010) at ledere i selskap med «oppblast» balanse ofte
viste en betydelig tendens til & foreta nedskrivninger i nedgangstider og pa denne maten

maskerte nedskrivninger som et resultat av resesjonen.

3.2.5 Ji (2013)

Ji (2013) undersgkte videre hvordan finanskrisen 2008 pavirket nedskrivningsbeslutninger for
australske selskaper, men der kun posten goodwill ble undersgkt. Fokuset i studien var &
undersgke nar nedskrivninger av goodwill ble gjennomfagrt og om periodiseringen var i
samsvar med selskapets finansielle posisjon i henhold til IFRS. I analysen fant Ji (2013) bevis
for at selskaper ofte venter med & utfare nedskrivninger til situasjonen blir kritisk, og at dette
kan veere et resultat av at ledelsen gnsker & utsette sine nedskrivninger sa lenge som mulig.
Selskaper som utsetter sine nedskrivninger i hap om bedre tider (Ji, 2013) eller som kun utfarer
nedskrivninger med resesjon som bakteppe (Prakash, 2010) utgir ikke et regnskap som viser et
rettmessig bilde. Vi kan derfor betrakte resultatet av disse studiene som delvis kritikk av lederes

handlemgnster og/eller upresise standarder og retningslinjer i regelverket.
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4. Hypoteseutvikling

En hypotese er en informert spekulasjon, som skal testes for a finne mulige sammenhenger
mellom to eller flere variabler (Bell, Bryman & Harl 2019). For & besvare var problemstilling
lager vi tre hypoteser basert pa tidligere forskning og teori vedrarende nedskrivninger. Disse
hypotesene representerer hva vi forventer av funn i analysen av datasettet og knyttes til

makrogkonomiske forhold, bedriftsspesifikke forhold og resultatstyring.

4.1 Makrogkonomiske forhold

Ved test av verdifall for eiendeler i nedskrivningsprosessen star fremtidig inntjening og
kontantstrammer sentralt. Bedrifters nedskrivninger burde derfor pavirkes av den generelle
gkonomiske situasjonen i markedet. Denne sammenhengen kommer klart frem bade i studien
til Loh & Tan (2002) og Prakash (2010), der alle makrogkonomiske variabler hadde en
signifikant sammenheng med bedrifters nedskrivninger. Samtidig papekes det i studien fra
Gertler & Karadi (2015) at sveert uforventede pengepolitiske sjokk hadde en stor innvirkning
pa fremtidig gkonomisk aktivitet, spesielt om dette sjokket kom i en gkonomisk usikker
periode. Cloyne et al. (2019) konkluderte videre med at uventede rentegkninger hadde en
negativ innvirkning pa bedrifters fremtidige inntekt og verdsetting av eiendeler. Norge, i likhet
med de fleste andre markeder i verden, har det siste aret befunnet seg i en situasjon der de
makrogkonomiske forholdene har statt i sterk kontrast til den relativt stabile tiden vi opplevde
fra 2010 til utbruddet av Covid-19 i 2020. | lgpet av 2022 har inflasjonen i Norge steget bade
bratt og uventet, hvilket har medfart at Norges Bank har satt i gang historiske rentehevinger.
Andre potensielt urolige momenter, som krigen i Ukraina og distribusjonsproblemer, kan
videre ha bidratt til at makrogkonomiske forhold har preget regnskapsaret 2022, i stgrre grad

enn regnskapsaret 2021. Med dette som utgangspunkt oppretter vi farste hypotese:
H1: Endring i makrogkonomiske faktorer, spesielt rentehevinger, har gkt nedskrivninger

for norske bgrsnoterte selskap i regnskapsaret 2022, sammenlignet med regnskapsaret
2021.
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4.2 Bedriftsspesifikke forhold

Ikke uventet star ogsa bedriftsspesifikke faktorer sentralt i forskningen vedrgrende
nedskrivninger. | henhold til 1AS 36.12 er selskaper palagt a ta interne forhold i betraktning
ved vurderinger om indikasjon pa verdifall. Dette innebaerer at de ma sammenligne tidligere
estimater om eiendelers fremtidige kontantstremmer med deres naverende forventninger
basert pa selskapets operasjonelle aktiviteter, struktur og strategi. Selskaper som har gjort
urealistiske tidligere utregninger ma gjgre nedskrivninger hvis gjenvinnbart belgp blir redusert.
Francis et al. (1996), kom frem til at det var selskapenes gkonomiske prestasjoner som var
hovedforklaringen pa nedskrivninger i bedriftene. Pa dette viset kan velstyrte bedrifter selv i
darlige tider fremskaffe et godt resultat, og pa den maten unnga a matte foreta nedskrivninger.
Imidlertid forventer vi at selskapene pa Oslo Bars som helhet har prestert darligere i 2022,
sammenlignet med 2021, og at dette kan males ved a analysere de bedriftsgkonomiske
nekkeltallene i arsregnskapene. Denne pastanden styrkes ved & se pa utviklingen i bedriftenes
aksjekurs gjennom perioden. Hovedindeksen pa Oslo Bgrs, OSEBX, som bestar av de 67 mest
handlede aksjene og representerer utviklingen pa bersen, gkte fra rundt 1000 til 1200 poeng i
2021, men hadde et dropp til 1185 poeng i lgpet av 2022. Dersom bedriftene faktisk har prestert
darligere i 2022, forventer vi at dette har ledet til en gkning i nedskrivninger, og at det er de
selskapene som har underprestert som star for denne gkningen. | trad med Francis et al. (1996)
forventer vi derfor at selskapenes gkonomiske prestasjon var en sentral driver i forbindelse med

nedskrivningsbeslutningene. Dermed formulerer vi var andre hypotese som falger:

H2: Endring i bedriftsspesifikke faktorer har gkt nedskrivninger for norske bgrsnoterte

selskaper i regnskapsaret 2022, sammenlignet med regnskapsaret 2021.

4.3 Resultatstyring

Selv om vi konkluderer med at bade makrogkonomiske og bedriftsgkonomiske forhold har
forverret seg i 2022 sammenlignet med 2021, og at dette isolert burde resultere i gkte
nedskrivninger, kommer vi ikke unna det faktum at prinsippbaserte standarder gir store rom
for skjennsutgvelse. Var gjennomgang av tidligere forskning understreker at resultatstyring i
stor grad er blitt viet mye oppmerksomhet i studier om nedskrivninger. Selv om resultatstyring
ikke er hovedfokuset i var oppgave, vil vi ogsa inkludere dette feltet i trad med tidligere

forskning. Grunnen til at dette ikke er hovedfokuset er at den mest etablerte forskningen i
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fagfeltet indikerer at bedrifter i Norge bedriver resultatstyring i liten grad og at denne trenden
er synkende i takt med andre europeiske land etter finanskrisen i 2008 (Leuz et al., 2003; Filip
& Raffournier, 2014). Samtidig er vi klar over at regnskapsaret 2022 kommer etter en periode
med hurtig vekst, hvilket kan antyde at enkelte bedrifter i starten av regnskapsaret hadde noe
«oppblaste» balanser og at omfattende nedskrivninger derfor i noen tilfeller kan komme under
kategorien «big bath». For resultatutjevning anser vi regnskapsaret 2021 som en mye bedre
kandidat enn 2022, da urolige tider ikke er et egnet bakteppe for denne strategien. Var
forventning er likevel at analysen vil komme frem til at andre bedriftsspesifikke variabler, som
darligere inntjening, vil veie tyngre enn markgrer for resultatstyring. Var tredje hypotese er

derfor:

H3: Nedskrivninger for norske bgrsnoterte selskaper i regnskapsperioden 2021 og 2022

var i liten grad pavirket av resultatstyring.
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5. Metode

5.1 Valg av metode

For a undersgke og analysere vare forskningsspersmal og hypoteser kreves det bruk av
statistisk metode. Vi skiller ofte mellom to typer forskningsstrategier, kvantitativ og kvalitativ
metode. Kvalitativ metode er utforskende og prgver a forsta sosiale fenomener, mens
kvantitativ metode er beskrivende og gnsker a gi en objektiv forklaring av virkeligheten. Ifalge
Bell et al. (2019) er en ulempe med kvalitativ metode at et datasett med mange observasjoner
kan bli for stort og komplekst. Kvantitativ metode egner seg derimot godt til deduktiv
forskning, siden malet er & finne sammenhenger mellom teori og forskning ved a teste data mot
en forhandsbestemt hypotese (Bell et al., 2019). For & kunne svare pa var problemstilling,
forskningsspgrsmal og hypoteser vil vi derfor benytte oss hovedsakelig av kvantitativ metode.
Dette begrunnes med at hovedfokuset i oppgaven er & male retning og grad av sammenheng

mellom nedskrivninger og andre variabler.

Modellen var bygges med utgangspunkt i regnskapsteori og tidligere forskning, der vare
pastander utforskes ved hjelp av statistiske tester og analyser av relevante variabler samlet i et
datasett. De statistiske testene skal gjennomfares ved hjelp av Python kode i Jupyter notebook.
Siden vi ogsa gnsker & undersgke hvordan variablene pavirker hverandre over tid, vil vi
strukturere observasjonene i et «forenklet paneldatasett». | henhold til Wooldridge (2020) er
paneldata en hensiktsmessig metode a bruke for & male arsakssammenhenger og for & estimere

individuelle effekter av ulike variabler over tid.

5.2 Populasjon, utvalg og tidsperiode for undersgkelsen

Far datainnsamlingen kan skje er det ngdvendig a definere populasjonen, gjere et utvalg av
enheter og bestemme tidsperioden som skal undersgkes. En populasjon er den mengden
enheter/forskningsobjekter man vil undersgke, og kan besta av blant annet individer, land og
organisasjoner (Ringdal, 2018). Var opprinnelige populasjon vil derfor besta av alle selskaper
som rapporterer eller har rapportert regnskapstall i samsvar med IFRS. Pa grunn av
gjennomfarbarhet og relevans er vi dog nedt til & avgrense populasjonen, og vi har valgt a

avgrense den til selskaper notert pa Oslo Bars, utenom bank og forsikring.
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Et utvalg er de enheter som trekkes eller velges fra en starre populasjon for a vaere med i en
undersgkelse (Ringdal, 2018). For a kunne generalisere funnene i undersgkelsen er det
ngdvendig at utvalget vi velger & undersgke er et representativt utvalg for hele populasjonen.
Sektoren bank og forsikring utelukkes basert pa at nedskrivninger i denne sektoren behandles
etter reglene 1 IFRS 9 Finansielle instrumenter, og derfor er ikke disse selskapene direkte
sammenlignbare med andre sektorer pa bgrsen. Vi har ogsa valgt a ekskludere selskaper som
ikke har veert barsnotert pa Oslo Bgrs gjennom hele perioden, da dette gir oss det mest

hensiktsmessige sammenligningsgrunnlaget for analysen.

Tidsperioden vi skal undersgke er kalenderarene 2021 og 2022, der datagrunnlaget i
undersgkelsen er kvartalsrapportene for de norske barsnoterte selskapene 1 perioden.
Tidsperioden er valgt i den hensikt at den skal kunne gi oss tilstrekkelig antall observasjoner,
samtidig som at perioden inneholder kvartaler med ulike makrogkonomiske forhold. Spesifikt
vil perioden inneholde flere kvartalsrapporter bade far og etter rentegkningene startet. Ifglge
bade Francis (1996) og Riedl (2004) gjennomfares det hyppigere nedskrivninger i kvartal 4.
For & unnga at denne faktorer forskyver resultatene pa arsbasis har vi derfor valgt a inkludere
like mange observasjoner fra hvert kvartal i datasettet. Dette gir oss falgende oversikt over

observasjoner i utvalget.

Tabell 1: Oversikt over utvalget i datasettet

Beskrivelse Antall selskaper

Selskaper pa Oslo Bgrs 216
- Bank og forsikring 35
- Ufullstendige data 31
= Sum selskaper 150
x Kvartalsrapporter 8
= Sum utvalg 1200

5.3 Innhenting av data

5.3.1 Regnskapsmessige variabler

A samle inn data, spesielt om nedskrivninger, har vert en tidkrevende og komplisert prosess.
Mesteparten av dataene vi har brukt er hentet fra databaser. Total kapital og total egenkapital
ble hentet fra Compustat gjennom WRDS (Wharton Research Data Services; 2023). Grunnen

til at vi valgte Compustat er at den presenterer data med en ryddig og oversiktlig struktur.
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Compustat har dog hatt noen betydningsfulle begrensninger nar det gjelder hvilken data som
kan innhentes. Derfor har vi hentet data for resultat, markedsverdi, og driftsresultat fra Refinitiv
Eikon (2023). Data som ble hentet fra Eikon ble eksportert i en rotete struktur. A sortere de
eksporterte data fra Eikon og sette den sammen med data fra Compustat var tidkrevende
manuelt arbeid. Bade data hentet fra Compustat og Eikon var mangelfulle og vi fylte ut
manglene ved & hente data fra kvartalsrapporter hentet fra selskapenes egne nettsider og/eller

gjennom Eikons programvare.

Data om nedskrivninger har vert de mest krevende a finne pa en palitelig mate, men vi gjorde
det ved & bruke Eikons lgsning for & standardisere resultatregnskapet. Da fremkom
nedskrivninger pa inntil fire poster. Disse ble slatt sammen manuelt og tastet inn i datasettet.
For a forsikre oss om at vi ikke hadde gjort tastefeil, avstemte vi tallene ved a se pa Eikons
standardiserte arsregnskap og sjekket at tallene per ar stemte med summen av tallene fra
kvartalsrapportene per ar. For 59 av selskapene har ikke Eikon levert noen informasjon om
nedskrivninger. Pa disse selskapene har vi scannet kvartals- og arsrapportene med sgkeordene
«nedskrivninger», «write-down» og «impairment» og har undersgkt om vi finner noen
nedskrivninger som Eikon har oversett. Vi fant sjeldent nye data gjennom denne
undersgkelsen, og nar vi fant nye data var det som regel av mindre betydning. Grunnen til at vi
fant fa nedskrivninger gjennom denne undersgkelsen er at nedskrivningene som regel var
akkumulert i en regnskapslinje kalt «av- og nedskrivninger» eller «amortisation, depreciation
and impairment» eller lignende. Det fantes noen ganger nedskrivninger i noter, men disse var
som regel av mindre betydning. At vi har funnet fa nedskrivninger i ars- og kvartalsrapporter
der Eikon ikke har oppgitt noen nedskrivninger ser vi pa som positivt for integriteten til

datasettet vart, siden det tyder pa at Eikon er relativt korrekt og troverdig.

Vi har avstemt tall fra Eikon og Compustat med hverandre og med tall fra kvartalsrapporter.
Alle tre kildene har ved noen tilfeller vist forskjellige tall, men disse avvikene har veert
uvesentlige, og forholdene har veert konsistente. De er trolig forarsaket av at programvaren som
samler inn data har gjort noen mindre feil ved skanning og tolkning av kvartalsrapportene. Tatt
i betraktning at datasettet er basert pa 1200 kvartalsrapporter, antar vi at disse avvikene vil

utligne seg.

28



5.3.2 Makrogkonomiske variabler

Data om styringsrente ble hentet fra Norges Banks oversikt over rentebeslutninger (Norges
Bank, 2023a). BNP dataene ble hentet fra SSBs nasjonalregnskap: Tabell: 09190 (SSB, 2023a),
arbeidsledighetsdataene ble hentet fra SSBs arbeidskraftundersgkelse: Tabell: 05110 (SSB,
2023b), og dataene om inflasjon ble hentet fra SSBs konsumprisindeks: Tabell: 03013 (SSB,
2023c).

5.4 Variabler og modeller

Modell 1 (Ordinger modell):

Nedskrivningsprosent;./ NedskrivningsK;; = a + ;;Rente; + f,BNP;; + fzInflasjon; +
BsArbeidsledighet;; + fsROA;; + BoGjeldsandel;; + [, Prisbok;; + BgBath;; + BoSmooth;; +

i ©)

Modell 2 (Utvidet modell):

Nedskrivningsprosent;./ NedskrivningsK;; = a + ;Rente; + f,BNP;; + f3Inflasjon; +
BsArbeidsledighet;; + f5ROA; + BeGjeldsandel;; + [, Prisbok;; + fgBath;; + foSmooth; +
B102022;; + B11Teknologi;, + f1,Telekom;; + f13Helsey + BiaEiendom;, + B15Fisk; +

BigKonsum;; + Bi7Industri;; + BigEnergiy + BioForsyning;; + &;; (4)

5.4.1 Avhengig variabel

Den avhengige variabelen, eller den variabelen vi er interessert i & undersgke pavirkningen fra
andre variabler pa, er nedskrivninger. Pa grunn av de betydelige forskjellene i starrelse mellom
selskapene pa Oslo Bers, benytter vi der det er mulig, nedskrivninger i prosent av bokfart
totalkapital ved starten av kvartalet som avhengig variabel. Pa denne maten vil alle selskaper
ha lik innvirkning pa resultatet, uavhengig av starrelse. A male nedskrivninger i form av en
kontinuerlig variabel, Nedskrivningsprosent;, kan derfor gi o0ss mer utdypende
informasjon sammenlignet med & male nedskrivninger som en kategorisk variabel.
Nedskrivningsprosent forteller oss ikke bare om det har blitt gjennomfert nedskrivninger, men

0gsa stgrrelsen pa nedskrivningene. Nedskrivningsprosent;, er derfor den foretrukne

29



avhengige variabelen for analysen. P4 grunn av begrensninger i enkelte statistiske metoder,
eksempelvis logistisk regresjon, er vi dog ogsa ngdt til & ogsa benytte en kategorisk variabel
for nedskrivninger som avhengig variabel. I disse tilfellene vil avhengig variabel noteres som
NedskrivningsK ., der observasjoner hvor det har forekommet nedskrivninger blir tilskrevet
verdien 1, og verdien O blir gitt observasjoner uten nedskrivninger. Imidlertid gnsker vi ikke at
ubetydelige nedskrivninger skal pavirke resultatet i stor grad. Derfor har vi valgt a sette
nedskrivninger som ikke overstiger 1 million NOK, med mindre nedskrivningen utgjgr mer

enn 0,1% av totalkapital, i kategori O.

5.4.2 Uavhengige variabler

De uavhengige variablene er valgt med hensyn til tidligere forskning, der spesielt studiene til
Loh & Tan (2002) og Prakash (2010) har veert til inspirasjon. Samtidig er variablene valgt ut
og justert ut fra logiske sammenhenger for var problemstilling. For & teste vare hypoteser
oppretter vi tre grupper uavhengige variabler i modell 1, som videre vil bli omtalt som «ordinaer

modell».

Den farste gruppen oppretter vi for a teste makrogkonomiske forhold. Denne gruppen bestar
av variablene: Rente;;, BNP;, Arbeidsledighet;; 09 Inflasjon;. Alle variablene
representerer kvartalsvise endringer i Norge for de respektive makrogkonomiske forholdene.
Endring i rente star sentralt i var undersgkelse, og pavirkningen av denne faktoren vil derfor
veere hayt prioritert i analysen. Vi forventer a finne at det er en positiv korrelasjon mellom
Rente;, 0g avhengig variabel. | modellen er variabelen Rente;, representert som en kategorisk
dummyvariabel, der gkninger i Norges styringsrente pa 0,25%, vil bli representert med en verdi
pa 1. Eksempelvis vil dette bety at dersom styringsrenten har gkt med 0,5% i lgpet av et kvartal,
vil Rente;, veere pa 2. Observasjonene i datasettet for variabelen Rente;,, varierer derfor fra

en verdi av 0, til en verdi av 4.

Endring i BNP, arbeidsledighet og inflasjon er alle representert som kontinuerlige variabler, og
viser endring i prosent fra kvartal(t-1) til kvartal(t) i norsk gkonomi. Vi forventer a finne en
negativ korrelasjon mellom endring i BNP;, og avhengig variabel, da en gkning i produksjon
av varer og tjenester anses a ha en positiv effekt pa selskapene. Samtidig forventer vi en svak
positiv korrelasjon mellom avhengig variabel og Inflasjon;,, siden en hgy inflasjon i teorien

skal svekke bedrifters lgnnsomhet. Arbeidsledighet; forventes & ha en svak negativ
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korrelasjon med avhengig variabel, da hgy arbeidsledighet kan bidra til & gke bedrifters
lgnnsomhet ved at det legges mindre press pa lgnninger. Vi regner dog med at de to sistnevnte
variablene ikke korrelerer sterkt med avhengig variabel, siden pavirkning fra disse faktorene
anses som mer tilfeldig og indirekte.

Den andre gruppen variabler opprettes for a teste andre bedriftsspesifikke forhold, i tillegg til
nedskrivninger. Denne gruppen bestar av de kontinuerlige variablene: ROA;,, Gjeldsandel;,
0g Prisbok;,. ROA;, (Return On Assets) beregnes som kvartalsresultat etter skatt over totale
eiendeler (t-1), og representerer bedriftens lgnnsomhet i undersgkelsen. Vi forventer en klar
negativ korrelasjon mellom ROA;, og avhengig variabel, da nedskrivninger har en kausal
sammenheng med lgnnsomhet. Gjeldsandel;,, eller gjeldsgrad, beregnes fra
kvartalsrapportens samlede gjeld over totale eiendeler. Vi forventer en svak positiv korrelasjon
mellom Gjeldsandel;, og avhengig variabel, siden bedrifter med mye gjeld ma anses & ha en
strammere gkonomi sammenlignet med bedrifter med lite gjeld. Vi forventer derfor at disse
bedriftene reagerer raskere og i starre omfang vedrgrende nedskrivninger dersom andre forhold
forandres. Det er ogsa interessant & se om vi finner resultater som tyder pa at bedrifter med hgy
gjeldsgrad blir hardere rammet av rentegkninger. Dette er nzrliggende & tenke seg pa grunn av
at kostnaden av gjeld gker. Prisbok;, beregnes som ratioen mellom markedsverdi per aksje og
bokfart egenkapital per aksje. Vi forventer her en negativ korrelasjon mellom Prisbok;, 09
avhengig variabel, siden en lav pris til bok ratio antyder at den balansefgrte verdien av noen
eiendeler kan vare oppblast. Dette kan argumenteres med at markedet ikke tillegger bedriften

tilleggsverdi fordi markedet ikke har tro pa bedriftens fremtidige inntjening og/eller vekst.

Den tredje gruppen variabler oppretter vi for a teste for ledelsesinitiativer og resultatstyring.
Siden ledelsesinitiativer og resultatstyring ikke er hovedfokuset i oppgaven har vi valgt a ikke
inkludere variabler som utskifting av ledelse og bransjespesifikk inntjening i var analyse. Vi
forventer heller ikke a finne sterke korrelasjoner mellom avhengig variabel og de variablene vi
har inkludert i denne gruppen. Denne gruppen bestar av proxyvariablene: Bath;, 0g Smooth;;,
som representerer strategiene «big bath» og «income smoothing». For a teste disse fenomenene
har vi tatt inspirasjon fra Francis et al. (1996) sin metode ved farst & beregne det artikkelen
anser som «uventede inntekter». Dette beregnes som kvartalets driftsresultat(t) fratrukket
driftsresultat(t-1) over totale eiendeler (t-1). Bath;, er sa en semidummy-variabel som maler
verdien nar de uventede inntektene er negativ, og viser 0 dersom uventede inntekter er positiv.

Pa den andre siden viser semidummy-variabelen Smooth;, verdien av uventede inntekter
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dersom denne er positiv, og 0 hvis ikke. Argumentasjonen bak oppsettet er at uventede
inntekter representerer et avvik fra normalt driftsresultat, og at dette apner for & benytte
nedskrivningsprosedyren pa en fordelaktig mate. Disse variablene vil derfor sla ut om
nedskrivninger gker ved et uventet darlig resultat (Bath;,), eller et uventet godt resultat
(Smooth;,). Samtidig er det verdt & papeke at dette er proxyvariabler som er ment a
representere de to fenomenene og at de ikke vil gi oss et fullstendig ngyaktig bilde av

virkeligheten. Likevel vil de kunne gi oss indikasjoner dersom vi ser en Kklar trend fra analysen.

Dette gir oss felgende oversikt over variabler i modell i ordinger modell, der alle variablene

representerer selskap i, i kvartal t.

Tabell 2: Oversikt over variabler, ordinger modell

Variabel Forkortelse Malt som Forventet
korrelasjon

Avhengig variabler

Nedskrivningsprosent per NP;, Nedskrivning,
kvartal Totale eiendeler;_,
Nedrivninger kategorisk NK;; =0 ved ingen nedskrivning

=1 ved nedskrivning
Makrogkonomiske variabler

Kvartalsmessig endring Rente;, =1 per 0,25 % renteheving, 0 ved ingen Positiv

styringsrente

Kvartalsmessig endring BNP BNP;; BNP; — BNP,_4 Negativ
BNP,_,

Kvartalsmessig endring Infl; Inflasjon; — Inflasjon; 4 Positiv

inflasjon Inflasjon,_,

Kvartalsmessig endring Arbl;; Arbeidsledighet, — Arbeidsledighet,_; Negativ

arbeidsledighet Arbeidsledighet,_,

Bedriftsspesifikke variabler

Kvartalsmessig avkastning pa ROA;; Resultat etter skatt, Negativ

totale eiendeler Totale eiendeler;_,

Kvartalsmessig gjeldsandel Gjeldsandel;, Samlet gjeld ; Positiv
Totale eiendeler;

Kvartalsmessig pris til bok Prisbok;; Marketspris per aksje Negativ

ratio Bokfart EK per aksje;

Resultatstyring variabler

«Big bath» Bath;, Driftsresultat, — Driftsresultat,_, Positiv
Totale eiendeler;_4
«Income smoothing» Smooth;; Driftsresultat, — Driftsresultat, | Positiv

Totale eiendeler;_4
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| modell 2, heretter omtalt som «utvidet modell», beholder vi variablene fra den ordingre
modellen, men tillegger dummyvariabler for ar og sektor. Vi legger til variabelen 2022;,, for a
male om de to regnskapsarene har signifikante forskjeller. Kvartalsrapporter fra 2021 gis
verdien 0, mens kvartalsrapporter fra 2022 gis verdien 1. Vi forventer en positiv korrelasjon
mellom 2022;, og avhengig variabel. Vi har i tillegg lagt til dummyvariabler for a teste om det
har veert signifikante forskjeller mellom de ulike sektorene pa Oslo Bars i lgpet av tidsperioden.
Her har vi valgt sektoren basisvarer som referansesektor og lagt til hver sin dummyvariabel for
sektorene Teknologi;,, Telekom;, Helse;,, Eiendom;, Fisk;, Konsum;, Industri,
Energi;, 0g Forsyning;,. Kvartalsrapporter som tilhgrer en av de 9 sistnevnte sektorene gis
verdien 1 i tilknyttet dummyvariabel, og verdien O for resterende. Bedriftene er delt inn i ulike

sektorer i henhold til sektorinndelingen fra Oslo Bars sin hjemmeside (Euronext, 2023).

Grunnen til at vi har valgt & kalle var modell for «forenklet paneldatasett» er at vi utforer
regresjonen med alle observasjonene i en stor pot. Pa denne maten vil ikke faktorer som «fixed-
og random effects» bli tatt hensyn til, men variablene er strukturert pa en mate som tar hensyn
til at observasjonene varierer bade pa individ- og tidsniva. Dette er gjennomfgrt ved at
variablene som inngar i modellen er pa endringsform i prosent eller representert som
dummyvariabler mellom hvert kvartal. Vi har derfor valgt & benytte variabel-notasjon som

tydeliggjer at modellen tar hensyn til at variablene bade varierer mellom selskap og kvartaler.

5.5 Korrelasjon

En enkel forklaring pa korrelasjon er at det er en statistisk sammenheng mellom to variabler
(Ringdal, 2018). Korrelasjon ma ikke forveksles med kausalitet som betyr at det finnes en
direkte arsakssammenheng mellom variablene. For & male korrelasjon brukes ofte Pearsons
korrelasjonskoeffisient, som er en statistisk test som gir et resultat mellom -1 og 1, der det
som er under null betyr negativ korrelasjon og det som er over null betyr positiv korrelasjon.
Positiv korrelasjon betyr at nar den ene variabelen gker, gker ogsa den andre. Negativ
korrelasjon betyr det motsatte, og null betyr at korrelasjon ikke finnes. For a male parvis
sammenheng mellom alle variablene i datasettet benytter vi Pearsons-korrelasjonsmatrise

som blir presentert i kapittel 6.
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5.7 Regresjonsanalyse

Regresjonsanalyser handler om a beskrive hvordan en avhengig variabel varierer som funksjon
av en eller flere uavhengige variabler (Siring & Spjetvoll, 1984). Siden vi gnsker a finne
sammenhenger, grad av sammenheng og hvor sikker denne sammenhengen er, vil hoveddelen

av analysen i kapittel 6 gjennomfares ved hjelp av regresjon.

5.7.1 Multippel lineaer regresjon (OLYS)

Ettersom begge modellene inkluderer flere enn en uavhengig variabel vil vi starte med & benytte
multippel linear regresjon. Ved multippel lineer regresjon er malet a finne den rette
regresjonslinjen som best forklarer avhengig variabel. Denne regresjonslinjen bestar av et
konstantledd, et stigningstall eller regresjonskoeffisient for hver av de ulike uavhengige
variablene og et restledd. Det er med andre ord regresjonskoeffisientene som viser hvordan de
ulike forklaringsvariablene pavirker avhengig variabel. Imidlertid er det viktig & understreke at
koeffisientene kun er estimater pa sammenheng, og at dette estimatet vil variere i grad av
signifikans. I multippel linezr regresjon er det vanlig & operere med et signifikansniva pa 5%.
Med et signifikansniva pa 5%, vil vi med over 95% sannsynlighet kunne si at det er en

signifikant sammenheng mellom den aktuelle forklaringsvariabelen og avhengig variabel.

«Ordinary least square,» eller OLS, er en enkel og effektiv metode som er vanlig a bruke til &
lage linezre regresjonsmodeller. Ved bruk av metoden kan man finne verdiene som minimerer
summen av kvadrerte avvik mellom de faktiske utfallsverdiene og deres predikerte verdier
basert pa den modellen (Shmueli, Bruce, Gedeck & Patel 2019). Nar vi benytter OLS-metode
til multippel linesr regresjon kan vi ogsa se hvor mye av variasjonen i den avhengige
variabelen som kan forklares bare ved hjelp av de uavhengige variablene. Dette kommer i form
av en R-squared verdi. R-squared kan derfor ses pa som forklaringsgraden til regresjonen, der
en R-squared verdi pa 1 forteller oss at all variasjonen i avhengig variabel kan forklares fra de
uavhengige variablene. Naturligvis vil R-squared kun gke dersom det introduserer flere
variabler, grunnet at det tilfares mer potensiell forklaringskraft i modellen. Adjusted R-squared
tar hensyn til dette, og legger til en kalkulert reduksjon i forklaringsgrad for hver variabel som
legges til. Av den grunn benyttes ofte adjusted R-squared som den virkelige forklaringsgraden.

Vi vil derfor kun kommentere adjusted R-squared i analysen.
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5.7.3 Logistisk regresjon

Logistisk regresjon beveger seg fra a finne ut hvor mye de enkelte uavhengige variablene
pavirker avhengig variabel, til & finne sannsynligheten for at en endring i den uavhengige
variabelen medfarer en endring i avhengig variabel. Avhengig variabel begrenses derfor til &
kun ha to typer svarkategorier, O eller 1. Ved klassifisering mellom kategoriene 0 og 1 vil en
logistisk funksjon ofte se ut som en S-formet kurve. Hvilken kategori en observasjon havner i
avhenger av «cut-off» verdien. Denne er en terskelverdi som avgjegr hvilken kategori en
observasjon skal havne i basert pa prediksjonen. Hvis «cut-off» verdien settes til 0,5 betyr det
at hvis en observasjons sannsynlighet for a ende i klasse 1 er P(Y = 1) > 0,5 vil den bli tildelt
klasse 1 og P(Y = 1) < 0,5 til klasse O (Shmueli et al., 2019). Gjennom logistisk regresjon kan,
i likhet med multippel linezr regresjon, den avhengige variabelen bli predikert av flere
uavhengige variabler i samme funksjon. Man kan ogsa bruke logistisk regresjon til & teste om
en variabel sin forklaringsevne er signifikant sterre enn null, selv om sammenhengen mellom
avhengig og uavhengig variabel ikke er linezr. Disse to faktorene bidrar til at vi anser logistisk

regresjon som et egnet verktay for vare to modeller.

Hoveddelen av tolkningen av logaritmisk regresjon gjennomfares ved hjelp av oddsratioer.
Dette er fordi logaritmisk regresjon bygger pa sannsynligheter. En oddsratio forteller oss noe
om hvilken sannsynlighet det er for om en hendelser inntreffer eller ikke. I dette tilfellet vil
analysene undersgke hvordan oddsen mellom nedskrivning versus ikke nedskrivning endres
dersom uavhengig variabel gker med en enhet. En oddsratio pa 1 tilsier at oddsen for om en
nedskrivning gjennomfares eller ikke, ikke pavirkes av uavhengig variabel. Dersom
oddsratioen er over 1, vil en gkning i uavhengig variabel medfere at oddsen for nedskrivning
gker, og motsatt dersom oddsratioen er under 1. Eksempelvis vil en oddsratio pa 2, fortelle oss
at det er dobbelt sa sannsynlig at det foretas en nedskrivning dersom uavhengig variabel gker

med en enhet.

5.8 Statistiske tester

For & teste vare modeller mot diverse trusler vil vi benytte ulike statistiske tester. Ringdal
(2018) definerer en statistisk test som en form for statistisk generalisering basert pa hypoteser
om at en populasjon prgves mot data fra et utvalg. Konklusjonen i en statistisk test forteller om
nullhypotesen skal beholdes eller forkastes. Hvis nullhypotesen forkastes vil det si at det finnes

signifikante sammenhenger for forholdene som blir undersgkt. Etter at man har formulert
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statistiske hypoteser om populasjonen skal man velge signifikansniva, som vil si a velge den
maksimale sannsynligheten for & forkaste en sann nullhypotese og dermed trekke en feilaktig
konklusjon (Ringdal 2018). Signifikansnivaet bar veere lite, og det er vanlig a bruke a = 0,05
eller 5%. | moderne forskning brukes ofte en P-verdi for & vurdere om nullhypotesen skal
forkastes eller ikke. Hvis P < 0,05 er det vanlig & si at sammenhengen er statistisk signifikant

pa et 95% signifikansniva og det er dette nivaet vi vil benytte i vare tester.

5.8.1 VIF-test

En av de starste truslene mot troverdigheten av en regresjonsanalyse er multikollinearitet. Dette
oppstar nar flere prediktorvariabler er hgyt korrelert med hverandre, og kan i verste fall lede til
upalitelige estimater og darlig prediksjonsevne (Wooldridge, 2020). For a teste de to ulike
modellene for multikollinearitet vil vi benytte VIF (Variance Inflation Factor). Den generelle
tommelfingerregelen er at VIF-verdier som overstiger 10, indikerer at modellen kan ha

problemer med multikollinearitet.

5.8.2 Breusch-Pagan test

En annen risiko forbundet med regresjonsanalyse er at det forekommer heteroskedastisitet i
modellen. Dette forekommer nar variansen til feiltermen i modellen varierer med en eller flere
av de uavhengige variablene. Dersom dette er tilfellet, kan det resultere i at de estimerte
standardfeilene i modellen blir upalitelige. Dette kan fare til at enkelte variabler kan fremsta
som mer signifikante enn de i realiteten er (Wooldridge, 2020). Indikasjoner pa
heteroskedastisitet kan males ved hjelp av Breusch-Pagan test. Denne testen vil gi oss en p-
verdi, og dersom p-verdien er hgyere enn signifikansnivaet, kan vi avkrefte nullhypotesen om

at det forekommer heteroskedastisitet i modellen. P-verdien er vanligvis satt til 0,05.

5.8.3 Durbin-Watson test

Den tredje trusselen forbundet med regresjonsanalyse er autokorrelasjon. Autokorrelasjon
oppstar nar det er systematisk sammenheng mellom feilleddene i modellen pa ulike tidspunkter.
Dersom dette er tilfellet kan det igjen oppsta problemer knyttet til standardfeilene i modellen.
For & teste om det forekommer seriekorrelasjon i modellresidualene benytter vi Durbin-Watson
test. Testen gir oss en verdi mellom 0 og 4, hvor en verdi nar 2 indikerer at det ikke er noen

seriekorrelasjon i residualene. Verdier under 2 indikerer positiv autokorrelasjon og verdier over
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2 indikerer negativ autokorrelasjon. En testverdi mellom 1,5 og 2,5 gir signaler pa at modellen

ikke har problemer med autokorrelasjon.

5.8.4 Hosmer-Lemeshow test

Hosmer-Lemeshow tar utgangspunkt i predikerte sannsynligheter for den avhengige variabelen
og gir oss en Hosmer-Lemeshow verdi som mal pa «godhet» av modelltilpasningen. Denne
testen kan dog bare benyttes i logistisk regresjon. Dersom verdien er nar 1 indikerer dette at
modellen er godt tilpasset. Testen gir oss ogsa en p-verdi, som maler om godheten av
tilpasningen er statistisk signifikant. Dersom p-verdien er over 0,05 indikerer dette at modellen
er god.

5.8.5 Wald-test

For & avgjere om vi skal beholde eller forkaste vare hypoteser vil vi til slutt supplere
regresjonsanalysen med utvalgte Wald-tester. Wald-test benyttes for & vurdere om de statistisk
signifikante koeffisientene eller oddsratioene fra regresjonsanalysen faktisk har en reell
innvirkning pa avhengig variabel. Wald-test kan brukes pa enkeltvise og flere koeffisienter
samlet i en gruppe. Testen kan ogsa benyttes bade for multippel linezr regresjon og logistisk
regresjon. Disse to faktorene medfgrer at vi betrakter denne testen som spesielt egnet for a teste

vare hypoteser.
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6. Analyse av data og diskusjon

| dette kapitlet vil innsamlet data bli presentert og analysert. Farst gis det en oversikt over
utviklingen av absolutte verdier og malverdier ved hjelp av deskriptiv statistikk. Etter dette
kommer en undersgkelse av de ulike variablene i ordinaer modell ved hjelp av deskriptiv data
og korrelasjonsmatriser. Videre blir begge modeller testet for multikollinearitet,
heteroskedastisitet og autokorrelasjon. Deretter falger en gjennomgang av regresjonsanalysen,

far kapitlet avsluttes med hypotesetesting og diskusjon.

6.1 Deskriptiv statistikk datasett

| dette delkapitlet presenteres deskriptiv statistikk for datasettet som helhet. Dette blir fremstilt
i form av utvalgte tabeller og grafer, med kommentarer. Disse tabellene og grafene strekker

seg over den undersgkte perioden, og er fordelt pa kvartaler og/eller sektorer.

6.1.1 Nedskrivninger

Vi presenterer fgrst en numerisk og grafisk oversikt over totale nedskrivninger og den
avhengige variabelen, nedskrivningsprosent, fordelt kvartalsvis. Tabell 3/Figur 2 viser
kvartalsvis sum av nedskrivninger i millioner NOK, og Tabell 4/Figur 3 viser kvartalsvis
nedskrivningsprosent. Vi har ogsa lagt pa en trendlinje som viser utviklingen gjennom
perioden.

Tabell 3 og Figur 2: Totale kvartalsvise nedskrivninger

Ar og kvartal Sum nedskrivning 45000
2021 Q1 4893,70 40000
2021Q2 807,14 #5000

30000
2021 Q3 6464,55

25000 —
2021 Q4 43165,00 20000
2022 Q1 14936,29 15000
2022 Q2 15934,42 10000 e
2022 Q3 7477,65 5000 || . I

0 —

2022 Q4 32274’38 2021Q1 2021Q2 2021Q3 202104 2022Q1 2022Q2 2022Q3 202204
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Tabell 4 og Figur 3: Gjennomsnittlig nedskrivningsprosent fordelt pa kvartal

Ar og kvartal Nedskrivningsprosent 0,55%
2021 Q1 0,07% as
2021 Q2 0,02%
2021 Q3 0,11% BBt
2021 Q4 0,38% 0.25%
2022 Q1 0,23% ) d

0,15% "
2022 Q2 0,21% /_,—"
2022 Q3 0,18% 0,05% . I

-

2022 Q4 0,53% 202101 202102 202103 202104 202201 202202 202203 202204

0,05%

Som vi kan se av tabell 3 og figur 2 gjennomfares det nedskrivninger fra ca. NOK 800 millioner
til 43 milliarder per kvartal i perioden. Hovedparten av nedskrivninger gjennomfares i Q4.
Dette stemmer overens med tidligere forskning (Francis et al., 1996; Riedl, 2004), og er derfor
ikke uventet. Vi forventet likevel ikke at det skulle vare sapass skjevfordelt, da urolige
makronyheter var spredt gjennom hele 2022. Imidlertid er det noe overraskende at Q4 2021
har betydelig mer totale nedskrivninger enn Q4 2022. Pa dette tidspunktet hadde dog
inflasjonen allerede begynt & skyte fart og rentegkningene var pabegynt. De betydelige
nedskrivningene i Q4 2021 kan derfor tolkes som at bedriftene potensielt allerede pa dette
tidspunktet skimtet at vi gikk mot en mindre innbringende periode. Skiller vi de to
regnskapsarene er det likevel 2022 som star for mest nedskrivninger totalt sett, da det i dette
regnskapsaret har blitt foretatt vesentlige nedskrivninger ogsa i de tre resterende kvartalene.
Som helhet kan vi derfor si at trenden i totale nedskrivninger peker oppover etter at
rentegkningene startet i Q3 2021. Dette kan vi ogsa tydelig se pa trendlinjene, hvilket gir oss
indikasjoner pa at det er rimelig a rette hypotesene i den retning at nedskrivninger har gkt i
2022 sammenlignet med 2021. Denne trenden kommer dog tydeligere frem nar vi ser pa
gjennomsnittlig nedskrivningsprosent sammenlignet med nedskrivninger i absolutte tall.
Nedskrivningsprosenten per kvartal i perioden varierer mellom 0,2 promille i Q2 2021 til 0,5
prosent i Q4 2022, der trenden er klart stigende gjennom hele perioden. Vi ser ogsa at
nedskrivningsprosenten i Q4 2022 er betraktelig hgyere enn for Q4 2021, pa tross av lavere
totale nedskrivninger. Dette kommer av at det er en starre andel sma bedrifter som har foretatt

nedskrivninger i dette kvartalet sammenlignet med Q4 2021.
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6.1.2 Sektorinndelt nedskrivning

Vi presenterer na nedskrivninger for de ulike sektorene. Begrunnelsen for & gjennomfare denne
inndelingen er at det kan veere nyttig & se om enkelte sektorer skiller seg ut fra resten. Om dette
er tilfellet kan det gi oss indikasjoner pa sektorspesifikke eksterne pavirkninger. Figur 4 viser
derfor den kvartalsmessig utvikling i gjennomsnittlig nedskrivningsprosent for de ulike

sektorene.

Gjennomsnittlig nedskrivningsprosent fordelt pa sektor
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Figur 4: Gjennomsnittlig nedskrivningsprosent fordelt pa sektor og kvartal

Vi observerer at datasettets stgrste sektor, industri, som star for hele 27% av observasjonene,
har veert en av sektorene som har gjennomfart minst nedskrivninger relativt til total kapital i
lopet av perioden. Denne sektoren, sammen med sektoren konsum, er dog de to sektorene som
har den stgrste gkningen i nedskrivningsprosent pa slutten av perioden. Den nest starste og
tredje sterste sektoren, energi og teknologi, som star for henholdsvis 23% og 15% av
observasjonene, er derimot de to sektorene hvor det har blitt gjennomfart forholdsvis mest
nedskrivninger. Disse to sektorene har i snitt nedskrevet sin totale kapital med 0,33% og 0,46%
per kvartal, der vi ser en klar gkning i nedskrivninger fra og med Q4 2021. Trenden for de
fleste andre sektorer er i likhet med nevnte sektorer gkende i perioden, med unntak av sektoren

helse, som hadde en klar nedskrivningstopp i Q4 2021.

6.1.3 Resultat etter skatt

For & skaffe oss bedre innsikt i datasettet, aggregerer vi resultat etter skatt for alle bedriftene i

utvalget. P4 denne maten kan vi fa en oversikt over selskapenes utvikling i lgnnsomhet
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gjennom perioden. Tabell 5/Figur 5 viser summen av resultat etter skatt kvartalsvis i millioner

NOK. Tabell 6 viser summen av resultat etter skatt gjennom hele perioden fordelt pa sektor,

mens Figur 6 viser kvartalsmessig utvikling i aggregert resultat etter skatt fordelt pa sektor.

Tabell 5 og Figur 5: Aggregert kvartalsvis resultat etter skatt

Ar og kvartal
2021 Q1
2021 Q2
2021 Q3
2021 Q4
2022 Q1
2022 Q2
2022 Q3
2022 Q4

Resultat
22573,05
101901,64
25448,60
49253,57
74870,96
97978,53
128831,31
128654,10
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Tabell 6: Aggregert resultat etter skatt fordelt pa sektor

Sektor
Basisvarer
Eiendom
Energi
Fisk
Forsyning
Helse
Industri
Konsum
Teknologi

Telekom

Resultat
84199,04
11858,60

386125,00
34148,68
-8,85
-1820,06
56447,81
-14997,80
27146,59
46412,76
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Aggregert resultat fordelt pa kvartal og sektor
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Figur 6: Aggregert resultat etter skatt fordelt pa sektor og kvartal

Fra Tabell 5 kan vi noe overraskende konstatere at resultat etter skatt har en stigende trend
gjennom perioden. Faktisk fremskaffer de to siste kvartalene, Q3- og Q4 2022 de to beste
resultatene i perioden for selskapenes samlet. Dette star i sterk kontrast til forskningen fil
Gertler & Karadi (2015), som fant en hurtig og vesentlig nedgang i skonomisk aktivitet ved
uventede rentehevinger. Cloyne et al. (2019) sine funn tyder ogsa pa at lennsomhet normalt
reduseres ved uventede rentehevinger. Spesielt sektorene energi, industri og basisvarer, har sett
en sveaert positiv utvikling i lsnnsomheten gjennom perioden. Isolert kan dette tyde pa at andre
fordelaktige faktorer, som eksempelvis hgye ratepriser for de mange shippingselskapene i
industrisektoren, hgye ravare og energipriser, samt en svak norsk krone har hatt sterre
innvirkning for disse sektorene sammenlignet med de nevnte negative makrogkonomiske
faktorene i 2022.

Den hgye lgnnsomheten, spesielt for nevnte sektorer, kan ogsa forklare noe av arsaken til
hvorfor vi ikke har sett store gkninger for nedskrivninger i absolutte tall gjennom perioden.
Imidlertid er det enkelte sektorer som har hatt darlig lannsomhet i perioden. Teknologisektoren
hadde et godt resultat i Q2 2021, men har prestert darlig i resten av perioden. Sektorene
konsum, helse og forsyning, har gatt med underskudd gjennom perioden. At disse sektorene
har vist en relativt lav lannsomhet virker fornuftig pa grunnlag av at de ikke kan dra samme
nytte av faktorene nevnt i forrige avsnitt. Resterende sektorer, med unntak av fiskerisektoren,

har i lgpet av perioden vist en relativt flat trend nar det gjelder lannsomhet. Fiskerisektoren
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presterte godt i Q2 2022, trolig takket vere en kilopris pa godt over 100 NOK gjennom hele
kvartalet (Fishpool, 2023).

6.1.4 Bedriftsspesifikke og makrogkonomiske verdier

For & fa et siste overblikk over trender i datasettet aggregerer vi verdiene for alle
bedriftsspesifikke verdier, samt viser utviklingen i makrogkonomiske faktorer gjennom
perioden. Figur 7 og 8 viser den kvartalsvise utviklingen for aggregerte verdier av alle enhetene
i datasettet i milliarder NOK. Figur 9 og 10 viser den kvartalsmessige utviklingen for de
makrogkonomiske variablene i prosent, der rente, inflasjon og arbeidsledighet er representert i
prosent pa gitt tidspunkt, mens BNP er representert som sesongjustert prosentvis endring fra
forrige kvartal.
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Figur 7: Aggregerte bedriftsspesifikke verdier per kvartal — Alle
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Figur 8: Aggregerte bedriftsspesifikke verdier per kvartal uten BNP
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Figur 9: Makrogkonomiske verdier per kvartal — Alle
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Figur 10: Makrogkonomiske verdier per kvartal — Rente, Inflasjon og Arbeidsledighet

Ser vi farst pa de aggregerte bedriftsspesifikke verdiene i Figur 7 og 8, ser vi en generell gkning
gjennom perioden. Samlet totalkapital (TK) og egenkapital (EK) har gkt med henholdsvis 40%
0g 60% fra Q1 2021 til Q4 2022, der hovedparten av gkningen har kommet i 2022. Siden EK
har gkt relativt mer enn TK, kan vi derfor konstatere at bedriftene ikke har tatt opp ny gjeld i
samme tempo som far rentehevingene startet. Den samlede gkningen i TK pa ca. NOK 1 316
milliarder er finansiert med en gkning i gjeld pa ca. NOK 662 milliarder og en gkning i EK pa
ca. NOK 654. Med andre ord kommer halvparten av gkningen i TK fra en gkning i EK. Dette
star i sterk kontrast til EK/TK forholdet i Q1 2021, som var pa ca. 33%. Samlet markedsverdi
har gkt med 18% i perioden, men her har hele veksten kommet i ar 2021. Dette stemmer godt
overens med utviklingen for Oslo Bgrs hovedindeks i perioden. Sammenligner vi resultat etter
skatt med samlet driftsresultat, ser vi at driftsresultatet ikke har hatt like hgy prosentvis gkning,

men at trenden fortsatt har veert god. Vi kan dog ogsa se at driftsresultatet, til forskjell fra
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resultat etter skatt, hadde et markant fall i Q4 2022. Det var pa dette tidspunktet at
rentehevingene var satt i gang for alvor. Utviklingen i samlet driftsresultat i Q4 2022 styrker
derfor delvis var tolkning om at rentehevingene ledet til en strammere gkonomi for bedriftene
pa Oslo Bars allerede i 2022. Oppsummert vil vi papeke at de bedriftsspesifikke verdiene har
hatt en langt bedre utvikling enn ventet pa forhand. Vi hadde forventet at utviklingen var mer
i trad med forskningen til Cloyne et al. (2019), som fant klare sammenhenger mellom

rentehevinger og nedgang i lennsomhet, bok- og aksjeverdi.

Vi vender na oppmerksomheten mot utviklingen av makrofaktorene i Figur 9 og 10. Pa tross
av et usikkert markedsbilde i 2022, ser vi at BNP har gkt markant i syv av atte kvartaler. BNP
har sett en gjennomsnittlig kvartalsvis gkning pa 8,2% i 2021 og 3,2% i 2022. Kun siste kvartal
har sett en negativ utvikling i BNP. Inflasjonen har pa samme tidspunkt doblet seg fra 3% ved
inngangen av perioden, til 6% ved slutten. En gkning i inflasjon vil senke den reelle gkningen
i BNP, men i og med at gkningen i BNP langt overstiger inflasjonen, kan vi si at Norge som
helhet har kommet godt ut i perioden. Dette funnet strider imot forskningen til Mallick & Sousa
(2012), som fant sterke sammenhenger mellom gkte rentesatser og nedgang i landets
gkonomiske aktivitet. Antageligvis skyldes dette andre faktorer som ikke er med i
undersgkelsen, der spesielt hgye olje, gass og energipriser, mistenkes som utslagsgivende.
Isolert er derfor utviklingen i BNP ganske uheldig for flere av vare antagelser, da det
sannsynligvis er andre makrogkonomiske som i stor grad har gagnet selskapene pa Oslo Bars
i perioden. Vi ser ogsa at arbeidsledigheten har gatt ned fra rundt 5% i starten av perioden, til
rundt 3% ved slutten av perioden. Arbeidsledigheten har derfor hatt en motsatt utvikling
sammenlignet med inflasjonen. Dette statter makrogkonomisk teori, som indikerer at dersom
arbeidsledigheten er lav, vil lgnnspress fare til hgyere inflasjon. Situasjonen i 2022 er derimot
at bade inflasjonen og renten har steget. En gkning i renten vil i teorien fare til en reduksjon i
ettersparselen, som pa lengre sikt vil fgre til lavere inflasjon. Antagelig er var
undersgkelsesperiode for kort til & kunne observere denne effekten, og det stilles derfor noe
tvil om denne variabelen Inflasjon,,, i tillegg til variabelen BNP;,, vil gi oss meningsfulle

svar i analysen.

6.2 Deskriptiv statistikk variabler

Fokuset skifter na til deskriptiv statistikk av variablene vi benytter i ordineer modell. Formalet

med dette er & undersgke spredningen i datasettet, i tillegg til & finne ulike sammenhenger ved
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a dele opp datasettet. Funn for dette delkapitlet kan derfor gi oss indikasjoner for hva vi kan

forvente av resultater i senere tester, men kan ikke alene bekrefte eller avkrefte vare hypoteser.

| denne delen presenterer vi derfor tre tabeller. Tabellene inneholder antall observasjoner,
standardavvik, median, gjennomsnitt, og minimums- og maksimumsverdi. Den farste tabellen
inneholder alle 1200 observasjonene i datasettet, den andre inneholder kun observasjonene der
det er blitt gjennomfert nedskrivninger, og den tredje inneholder de 200 observasjonene med
sterst totalkapital. Grunnen til at vi inkluderer den siste tabellen er at vi har observert at de
starste selskapene pa Oslo Bgrs benytter seg flittigere av muligheten til & gjennomfare
nedskrivninger ogsa pa andre tidspunkt enn Q4, og at denne oppdelingen styrker senere tester.
For hele datasettet er det en stor overvekt av observasjoner der det ikke har veert gjennomfart
nedskrivninger. Store ansamlinger i den ene enden av datasettet vil svekke forklaringskraften
til eksempelvis OLS-regresjonen. Dette problemet lgses derfor delvis ved ogsa a foreta de
samme testene pa kun de starste selskapene. De 200 observasjonene representerer derfor i
hovedsak de 25 stgrste selskapene pa bgrsen gjennom perioden, og vil bli testet som et

alternativt utvalg.

Tabell 7: Deskriptiv data variabler - Alle observasjoner

Variabel Antall  G;j. snitt Std. avvik Minimum 25% Median 75% Maksimum
NedskrivningsK;, 1200 0,1675 0,3736 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Nedskrivngsprosent;; 1200 0,2158 1,2753 0,0 0,0 0,0 0,0 23,5605
Rente;; 1200 1,3750 1,2189 0,0 0,7500 1,0 2,0 4,0
BNP, 1200 5,8148 8,9220 -8,8614 1,3968 4,1915 10,1805 20,5564
Inflasjon;; 1200 1,3745 0,7641 0,2389 0,7204 1,3486 2,0154 2,4470
Arbeidsledighet;; 1200 -4,8816 8,1820 -19,2857  -7,1810 -2,3813 1,1616 2,9046
ROA;¢ 1200 -0,0684 10,9050 -137,1939 -1,3191 0,6230 2,1755 188,3695
Gjeldsandel;¢ 1200 55,2997 34,6365 0,0163 36,0970 54,2017 70,4960 534,7497
Prisboki; 1200 308,4391 657,8269  -8381,8515 96,7293 189,0509 421,7634  4149,1397
Bath;, 1200 1,2004 3,7441 -0,0038 0,0 0,0 1,0629 88,7112
Smooth;; 1200 1,4075 4,6303 -0,0037 0,0 0,1316 1,3438 130,2043
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Tabell 8: Deskriptiv data variabler — Kun observasjoner med nedskrivninger

Variabel Antall  Gj.snitt Std. avwik  Minimum 25% Median 75% Maksimum
NedskrivningsK;, 201 1,0 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Nedskrivningsprosent;, 201 1,2856 2,8928 0,0014 0,0569 0,2167 1,1986 23,5605
Rente;j; 201 1,4627 1,0954 0,0 1,0 1,0 2,0 4,0
BNP; 201 4,3619 10,8688 -8,8614 -8,8614 3,5092 17,4316 20,5564
Inflasjon;; 201 1,1481 0,7897 0,2389 0,2389 1,1915 1,9081 2,4470
Arbeidsledighet;; 201 -6,1357 8,2603 -19,2857 -17,6471 -3,6923 0,6079 2,9046
ROA;; 201 -0,2575 13,0842  -104,6103 -1,5117 0,7047 1,9828 132,5276
Gjeldsandel;; 201 60,0494 30,1068 1,0539 47,9242 58,7707 72,8702 281,1324
Prisbok;; 201 221,8545  262,2267 -617,4689 89,6166 153,7890 247,3956 2151,2022
Bath;; 201 1,4163 2,8675 0,0 0,0 0,0 1,7487 23,8839
Smooth;, 201 0,9767 1,9980 0,0 0,0 0,0671 1,0787 14,1962
Tabell 9: Deskriptiv data variabler — 200 observasjoner med starst totalkapital
Variabel Antall  Gj. snitt Std. avvik Minimum 25% Median 75% Maksimum
NedskrivningsKi; 200 0,445 0,4982 0,0 0,0 0,0 1,0 1,0
Nedskrivningsprosent;, 200 0,5555 2,6084 0,0 0,0 0,0 0,0758 23,5605
Rente;, 200 1,49 1,2561 0,0 1,0 1,0 2,0 4,0
BNP; 200 5,6206 9,1697 -8,8614  -0,9132 3,5092 17,4316 20,5564
Inflasjon;; 200 1,3973 0,7929 0,2389 0,7204 1,5056 2,3372 2,4470
Arbeidsledighet;; 200 -4,5779 7,8582 -19,2857  -3,6923 -1,8127 0,6079 2,9046
ROA;; 200 1,6568 9,9825 -23,3792 0,1562 1,2042 2,2483 132,5276
Gjeldsandel;; 200 59,5354 17,4137 15,9566 48,2239 57,0808 70,3622 119,9040
Prisbok;; 200 198,8867 173,1938 -380,6854 83,6129 161,3750 230,5843 858,6830
Bath;; 200 0,7349 2,1789 0,0012 0,0 0,0 0,4986 23,8831
Smooth;; 200 1,2181 2,7647 0,0 0,0 0,2157 1,3544 28,4913

6.2.1 Avhengig variabel

Fra datasettets 1200 observasjoner legger vi merke til at det er blitt gjennomfart nedskrivninger
for samlet 201 observasjoner. Dette betyr at bedriftene pa Oslo Bgrs gjennomsnittlig har
gjennomfart nedskrivninger i 16,8% av kvartalsrapportene for regnskapsarene 2021 og 2022.
Denne prosentandelen gker til hele 44,5% nar vi kun observerer de starste bedriftene. Samtidig
gker den gjennomsnittlige Nedskrivningsprosent;, fra 0,22% til 0,56% for de respektive
utvalgene. Gjennomsnittlig Nedskrivningsprosent;, for kun observasjoner med

nedskrivninger er imidlertid pa 1,29%, og den hgyeste malte nedskrivningen i datasettet er pa
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23,6% av totalkapitalen fra forrige kvartal. Samtidig ser vi at standardavviket for disse
observasjonene er veldig hgyt, hvilket forteller at det er mye variasjon innad i datasettet og at
det er verdier som avviker mye fra gjennomsnittet. Vi skal derfor vere forsiktig med a trekke

vesentlige konklusjoner fra disse funnene.

6.2.2 Makrogkonomiske-variabler

For hele datasettet ser vi at styringsrenten gjennomsnittlig har gkt med 1,38 kvartinger per
kvartal. For observasjonene i Tabell 8 er gjennomsnittet kun marginalt hgyere, med 1,46
kvartinger. |1 og med at denne forskjellen er sapass liten og siden standardavvikene er relativt
haye, gir dette kun en svak indikasjon pa at var hypotese om at rentehevinger har en
forsterkende virkning for bedrifters nedskrivninger stemmer. Samtidig ser vi at gjennomsnittlig
endring i BNP gar ned fra en gjennomsnittlig gkning pa 5,8%, til en gkning pa 4,4%, der det
er gjennomfert nedskrivninger. Dette virker fornuftig. Arbeidsledigheten beveger seg ogsa som
forventet da endringen er mer negativ for observasjoner der det er blitt gjennomfart
nedskrivninger. Inflasjonen har derimot beveget seg i motsatt retning av var forventning.
Inflasjonen har hatt en gjennomsnittlig lavere gkning for observasjoner med nedskrivninger.
Det er imidlertid ikke lett & spa hvordan inflasjonen i dette uvanlige markedsbildet har pavirket
bedrifters nedskrivninger. Inflasjon kan fare til gkte kostnader for bedrifter i form av dyrere
vedlikehold og innkjgpspriser, samtidig kan ogsa hegyere salgspriser gke lgnnsomheten.
Sannsynligvis har ogsa positive valutaeffekter, i form av en svak norsk krone, hjulpet en god
del eksportbedrifter i tiden hvor inflasjonen gkte som mest. Det er derfor ikke helt uventet a fa

denne sammenhengen mellom inflasjon og nedskrivninger.

6.2.3 Bedriftsspesifikke-variabler

Pa tross av den hgye lgnnsomheten gjennom perioden ser vi at gjennomsnittlig ROA;, har sett
en negativ utvikling, selv om medianen er positiv. Det er altsa en hovedvekt av
kvartalsrapporter som viser forbedret lgnnsomhet, men det er enkelte som trekker
gjennomsnittet ned. Ikke uventet er gjennomsnittlig ROA;, svakere for observasjoner med
nedskrivninger, samtidig som vi kan se at lannsomheten har hatt en vesentlig bedre reise for
de store bedriftene i Tabell 9. Vi kan ogsa se at de store selskapene har en vesentlig lavere
Prisbok;; (1,99), enn bgrsen som helhet (3,08). Dette skyldes trolig at det er mindre

hensiktsmessig 4 verdsette nyopprettede vekstselskaper basert pa bokfarte verdier

sammenlignet med de etablerte selskapene. For observasjoner der det er gjennomfart
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nedskrivninger ligger Prisbok;, ca. midt mellom de to andre tabellene, hvilket peker bade for
og mot var antagelse om at en lav P/B ratio leder mot flere nedskrivninger. Her er det dog
veldig store standardavvik, spesielt for Tabell 7. Videre indikerer ogsa tabellene at mer belante
selskaper gjennomfarer hyppigere nedskrivninger da gjennomsnittlig Gjeldsandel;, er hgyere

for Tabell 8 enn Tabell 7. Dette var som forventet.

6.2.4 Resultatstyring-variabler

For Tabell 7 er det 547 observasjoner som tilfredsstiller kravene for «big bath», og 653 som
tilfredsstiller kravene for «income smoothing». Forholdet mellom observasjoner som
tilfredsstiller et av kravene beveger seg litt i retning av «big bath» for Tabell 8, og relativt
kraftig mot «income smoothing» i Tabell 9. Dette er logisk siden de store selskapene har hatt
en generelt mer positiv utvikling i lgannsomhet, sammenlignet med selskaper som har foretatt
nedskrivninger. Samtidig ser vi at gjennomsnittsverdiene beveger seg forholdsvis i samme
retning. 1 og med at gjennomsnittsverdiene for resultatstyringsvariablene kun gker marginalt
fra Tabell 7 til Tabell 8 for Bath;,, og at den faktisk synker for Smooth;,, gir dette 0ss
indikasjoner pa at hypotese 3 stemmer. Med andre ord tyder dette pa at disse variablene i lav
grad forklarer hvorfor det har blitt gjennomfart nedskrivninger, da vi burde sett en starre

oppgang for at dette skulle veert tilfellet.

6.3 Korrelasjon og signifikans

6.3.1 Korrelasjonsmatrisen

For a teste den parvise sammenhengen mellom variablene i den ordinaere modellen, oppretter
vi korrelasjonsmatriser. For at matrisene skal veare enklere a tolke har vi eliminert alle
korrelasjonstall som forekommer to ganger, samt variablenes korrelasjon med seg selv. Vi har
ogsa lagt inn varmekart som illustrerer grad og retning av de parvise korrelasjonene, samt
markeringer dersom korrelasjonene er statistisk signifikante. Korrelasjoner som er signifikante
pa et konfidensniva pa 95% er markert med *, og korrelasjoner som er signifikante pa
et konfidensniva pa 99% er markert med **. Observasjoner som ikke er signifikante anses som
for usikre og vil ikke bli kommentert. Nedenfor presenteres to korrelasjonsmatriser. Den farste
viser korrelasjon for alle observasjonene i datasettet, mens den andre viser korrelasjon for de

200 observasjonene med hgyest TK.
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Tabell 10: Pearsons-korrelasjonsmatrise - Alle observasjoner
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Tabell 11: Pearsons-korrelasjonsmatrise - 200 observasjoner med stgrst totalkapital
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Vi observerer fra matrisene at det er relativt fa variabler som korrelerer sterkt positivt eller
sterkt negativt med hverandre. Dersom enkelte variabler korrelerer tilnsermet perfekt, star

modellen i fare for & inneholde multikollinearitet. Dette ser ikke ut til & veere tilfellet.

Fra Tabell 10 observerer vi at det er de makrogkonomiske variablene som korrelerer sterkest.
Rente;, korrelerer positivt med bade Inflasjon; 0g BNP;,, samtidig som BNP;, korrelerer
positivt med Inflasjon;; 0g negativt med Arbeidsledighet;;.. Alle observasjonene er
signifikante pa et 99% konfidensniva. Sammenhengene mellom BNP og arbeidsledighet, samt
renten og inflasjon, virker logisk. Samtidig vet vi fra tidligere analyse at BNP har gkt mye i
perioden, og vi far derfor en litt merkelig sammenheng mellom BNP og rente/inflasjon. Under
normale omstendigheter burde disse korrelert den andre veien (Mallick & Sousa, 2012). Ser vi
pa den avhengige variabelen, Nedskrivningsprosent;, ser vi at de fleste koeffisientene
ligger nar 0. De starste utslagene er en positiv korrelasjon med Bath;, pa 0,18 og en negativ
korrelasjon med roa,, pa -0,11, der begge er signifikante. Den negative korrelasjonen mellom
Nedskrivningsprosent;, 0 ROA;, styrker var antagelse om at lavere lgnnsomhet medfarer
flere nedskrivninger. Beveger vi blikket til den kategoriske variabelen NedskrivningsK;,, ser
vi at denne korrelerer svakt, men signifikant positivt med Gjeldsandel;,. Dette styrker var
antagelse om at hgyere gjeld medfarer flere nedskrivninger og samsvarer med forskningen til
Loh & Tan (2002).

Fra Tabell 11 ser vi at korrelasjonene mellom Nedskrivningsprosent;, 0g enkelte av de
andre variablene gker nar vi reduserer utvalget til kun de sterste selskapene pa bgrsen.
Variabelen Bath;, korrelerer na sterkt positivt, mens ROA;, korrelerer moderat negativt med
Nedskrivningsprosent;,. Dette alene indikerer at vi burde se en hgyere forklaringsgrad i

regresjonsanalysen nar vi kun tester de starste selskapene i datasettet.

6.4 Statistiske tester

For & avkrefte multikollinearitet, heteroskedastisitet og autokorrelasjon, tester vi de to ulike
utvalgene, alle observasjoner og de 200 observasjonene med stagrst TK, separat ved hjelp av
ulike statistiske tester. De to utvalgene forkortes til, Alle og 200. Vi tester i tillegg de to
utvalgene for begge typer avhengig variabel, der avhengig variabel gis forkortelsene NP og

NK. De 4 variantene vil igjen bli testet bade for ordiner og utvidet modell.
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6.4.1 VIF-test

Nedenfor presenteres en tabell med VIF-verdier for de fire ulike variantene i ordinaer modell.

Tabell 12: VIF-test - Ordinaer modell

Variabler VIF alle NP VIF alle NK VIF 200 NP VIF 200 NK
Nedskrivningsprosent;; 1,0882 2,2641

NedskrivningsK;, 1,2471 1,8741
Inflasjon;; 5,0778 5,0921 6,2374* 6,1957*
Rente;; 3,0088 3,0391 3,4648 3,4677
Gjeldsandel;; 2,4478 2,5664 6,6918* 6,5461*
BNP; 2,4122 2,4271 2,4261 2,4449
Arbeidsledighet;; 1,8533 1,8972 1,8781 1,9433
Prisbok;, 1,1661 1,1668 2,9210 2,8824
Bath;, 1,1438 1,1046 2,1919 1,2555
Smooth;, 1,1112 1,1063 1,6652 1,3318
ROA;; 1,0745 1,0646 1,1029 1,0701

Litteraturen for multivariat dataanalyse oppgir en generell tommelfingerregel om at VIF-
verdier ikke bar overstige en grense pa mellom 5 og 10, men det finnes ingen fasit og det ma
gjeres vurderinger basert pa datasettet (Wooldridge, 2020). Multikollinearitet er normalt ikke
problematisk i store utvalg, spesielt om man benytter seg av robuste standardfeil som beskytter
mot heteroskedastisitet (Ringdal, 2018). Nar alle observasjonene er inkludert i modellen anser
vi derfor den hgyeste VIF-verdien pa litt i overkant av 5 som uproblematisk. For det mindre
utvalget med kun 200 observasjoner, stiller vi imidlertid litt strengere krav. Her gnsker vi ikke
VIF-verdier som overstiger 5 og fjerner derfor variablene, Inflasjon;, 0g Gjeldsandel;, fra
videre analyser for dette utvalget. Nar disse variablene er fjernet er alle VVIF-verdiene godt

under var terskel pa 5.

Vi opplever ogsa noen hgye VIF-verdier nar vi beveger oss til den utvidede modellen. Dette
medferer at vi er ngdt til & fjerne variablene, Inflasjon; 0g Gjeldsandel;, for alle 4
versjonene i den utvidede modellen. Vi er ogsa ngdt til a fjerne variabelen, Rente;,, fra utvalget
med kun 200 observasjoner. Fra det mindre utvalget er det heller ingen observasjoner innenfor

sektorene Helse;; 0g Forsyning;,. VIF-verdier for utvidet modell er lagt til som vedlegg.
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6.4.2 Breusch-Pagan test

Nedenfor presenteres p-verdi av Breusch-Pagan test for de fire ulike variantene bade i ordinaer

0g utvidet modell.

Tabell 13: Breusch-Pagan test

Ordinar modell Utvidet modell:

P-verdi alle NP 0 P-verdi alle NP 0
P-verdi alle NK 0 P-verdi alle NK 0
P-verdi 200 NP 0 P-verdi 200 NP 0
P-verdi 200 NK 0,0866 P-verdi 200 NK 0,005

Ut fra resultatene kan vi konkludere med over 99% sikkerhet at det forekommer
heteroskedastiske ~ feilledd i alle  versjonene der avhengig variabel er
Nedskrivningsprosent;,, da p-verdiene er under 0,05 for samtlige. Dette medfarer at vi star
i fare for at de estimerte standardfeilene i modellen blir feil. Dette kan i verste fall kan lede til
feilaktige konklusjoner vedrgrende signifikansen for de ulike variablene. For a handtere dette
vil vi derfor benytte robuste standardfeil, eller korrigerte estimater for standardfeil, for den
multiple linezre regresjonsanalysen. For den logistiske regresjonen er ikke heteroskedastisitet

ansett som et problem, og vi vil derfor ikke benytte robuste standardfeil i den delen av analysen.

6.4.3 Durbin-Watson test

Nedenfor presenteres resultatet av Durbin-Watson test for de fire ulike variantene bade i

ordinzr og utvidet modell.

Tabell 14: Durbin-Watson test

Ordinzer modell Utvidet modell:

P-verdi alle NP 1,1441 P-verdi alle NP 1,1616
P-verdi alle NK 1,5441 P-verdi alle NK 1,6311
P-verdi 200 NP 1,9631 P-verdi 200 NP 1,8970
P-verdi 200 NK 1,8076 P-verdi 200 NK 1,9666

Fra testresultatene ser vi at de tre siste variantene i hverken ordinar eller utvidet modell
indikerer problematikk knyttet til autokorrelasjon. En testverdi mellom 1,5 og 2,5 er innenfor

den akseptable grensen. Den farste varianten gir dog testverdier som er vesentlig lavere. En
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score pa 1,14 og 1,16, indikerer at det er positiv seriekorrelasjon og at vi derfor ikke kan ha full
tillit til standardfeilene for denne versjonen av modellene. Fra forrige test vet vi imidlertid at
versjonene med Nedskrivningsprosent;, som avhengig variabel ogsa potensielt har
problemer med heteroskedastisitet. Dette styrker kun var beslutning om a bruke robuste
standardfeil for den multiple linexre regresjonsanalysen. Med tanke pa den logistiske
regresjonen ser vi at testen konkluderer med at autokorrelasjon ikke er et problem der avhengig

variabel er kategorisk.

6.5 Regresjonsanalysen

6.5.1 Multippel linezr regresjon (OLS-metode)

En av fordelene ved multippel linezr regresjon er at avhengig variabel kan vere en kontinuerlig
variabel. Vi vil derfor benytte oss av den foretrukne avhengige variabelen,
Nedskrivningsprosent;,, for disse regresjonene. Nedenfor presenteres resultater for OLS-
regresjonen i 4 versjoner. Versjon 1 og 2 inkluderer variabler fra ordinger modell, mens versjon
3 0g 4 benytter variabler fra utvidet modell. Samtidig inkluderer versjon 1 og 3 alle
observasjoner, mens versjon 2 og 4 bestar kun av de 200 observasjonene med stgrst TK. Pa
grunnlag av enkelte heye VIF-verdier, er variablene i versjonene Kkorrigert for
multikollinearitet, samt at robuste standardfeil er benyttet for alle regresjonene. Koeffisienter
som er signifikante pa et konfidensniva pa 95% er markert med *, og koeffisienter som er

signifikante pa et konfidensniva pa 99% er markert med **.
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Tabell 15: OLS regresjon

Versjon 1 Versjon 2 Versjon 3 Versjon 4
Ordinaer modell, alle Ordinaer modell, 200 Utvidet modell, alle Utvidet modell, 200
observasjoner observasjoner observasjoner observasjoner

Variabel Koeffisient Signifikans Koeffisient Signifikans Koeffisient Signifikans Koeffisient Signifikans
Const 0,2729 0,063 -0,2169 0,638 -0,1127 0,485 -0,7758 0,560
Rente;; 0,0928** 0,001 -0,1365 0,587 -0,0010 0,989
BNP; -0,0048 0,426 0,0135 0,639 -0,0053 0,477 0,0072 0,712
Inflasjon;; -0,1351* 0,024
Arbeidsledighet;; -0,0110** 0,006 -0,0018 0,907 -0,0146** 0,002 -0,0059 0,762
ROA;¢ -0,0133 0,101 -0,0412 0,915 -0,0131 0,078 -0,0503 0,899
Gjeldsandel;; -0,0017 0,363
Prisboki; -0.0001 0,076 0,0002 0,887 -0,0001 0,126 0,0007 0,616
Bath;, 0,0609 0,322 0,7629 0,084 0,0619 0,309 0,7025 0,068
Smooth;; 0,0157 0,544 0,2975 0,395 0,0161 0,515 0,2519 0,426
20224 0,1832 0,315 0,0788 0,894
Teknologi;; 0,4082 0,074 2,9001 0,316
Telekom;, 0,2290 0,863 -0,3200 0,735
Helse;, -0,1131 0,446
Eiendom;; -0,0934 0,500 0,3646 0,718
Fisk;¢ 0,1534 0,219 -0,2447 0,600
Konsumj; 0,1047 0,474 0,0951 0,956
Industri;; 0,0014 0,989 0,4859 0,583
Energij; 0,2407* 0,041 0,1054 0,917
Forsyning;, 0,0042 0,975
Adjusted R squared 0,053 0,490 0,058 0,560

Det farste vi legger merke til er at forklaringsgraden av regresjonene, eller adjusted R-squared,
gar kraftig opp nar vi kun inkluderer de 200 observasjonene med starst TK. I versjon 1 og 3 er
forklaringsgraden pa henholdsvis 0,053 og 0,058, mens den for versjon 2 og 4 er pa 0,490 og
0,560. Med andre ord forklarer de uavhengige variablene kun 5,3% av variasjonen i
Nedskrivningsprosent;, i versjon 1. Selv i versjon 4, hvor denne verdien er hgyest, fanger
modellen kun opp 56% av variasjonen i avhengig variabel. Dette bekrefter to av vare mistanker.
Den farste er var mistanke om at ogsa andre faktorer enn de vi har inkludert spiller en vesentlig
rolle for nedskrivningsprosessen. Den andre er at forklaringsgraden for denne typen regresjon
blir kraftig svekket av den store opphopningen av observasjoner med ingen nedskrivninger for
de versjonene der hele datasettet er benyttet. Disse to faktorene bidrar til betydelig usikkerhet
for flertallet av koeffisientene, og som et resultat av dette er det kun fa variabler som er innenfor

et signifikansniva pa 5%. Pa tross av dette kan vi fremdeles innhente nyttig informasjon fra de
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signifikante variablene, i tillegg til at de ikke signifikante variablene kan gi 0ss interessante

indikasjoner pa sammenhenger.

| versjon 1 er variablene Rente;;, Inflasjon;, 0g Arbeidsledighet;, signifikante. | samsvar
med forskningen til Gurkaynak et al. (2005), indikerer dette at bedriftene faktisk innretter seg
etter sentralbankens faktiske handlinger. | henhold til resultatene vil altsa
nedskrivningsprosenten gke med 0,09 prosentpoeng dersom styringsrenten gker med 0,25
prosentpoeng innevarende kvartal. Samtidig vil nedskrivningsprosenten reduseres med 0,14
og 0,01 prosentpoeng dersom henholdsvis inflasjonen og arbeidsledigheten gker med en
prosent fra forrige kvartal. Alle disse sammenhengene forutsetter at alt annet holdes likt. Den
sammenhengen vi ikke forventet ut fra disse tre er den negative korrelasjonen mellom
Inflasjon;; 0y Nedskrivningsprosent;,. Dette strider mot logikk og tidligere forskning
(Prakash, 2010). Det er imidlertid viktig & merke seg at sma variasjoner for disse variablene
kan utgjare store forskjeller, ettersom de er malt pa endringsform. Vi legger ogsa merke til at
alle de tre signifikante koeffisientene statter hypotese 1. Siden vi vet at renten har gatt opp og
arbeidsledigheten har sunket i 2022, antyder disse sammenhengene at nevnte makrofaktorer
har bidratt til & gke nedskrivninger i samme ar. Vi vet ogsa at den prosentvise gkningen i
inflasjon var hgyere i 2021 enn 2022, og derfor vil ogsa denne korrelasjonen stette hypotese 1.
Vi legger ogsa merke til at koeffisientene for bade BNP;, og ROA,, indikerer sammenhenger i
den retningen vi forventet, men at variablene ikke er signifikante. Det ser derfor ut som at disse
bedriftsspesifikke-variablene, i1 likhet med Prisbok,;, ikke har hatt den samme

forklaringsgraden som observert i studien Francis et al. (1996).

| versjon 3 beholdes koeffisienten for variabelen Arbeidsledighet;, signifikant og viser
sammenheng i samme forventet retning. | denne versjonen er ogsa koeffisienten for ROA;, pa
-0,013 og nesten signifikant. Det er derfor mye som tyder pa den kvartalsvise sammenhengen
mellom nedskrivninger og lgnnsomhet, er at nar lgnnsomheten forbedres med en prosent vil
nedskrivningsprosenten reduseres med ca. 0,1 prosentpoeng. Koeffisienten for
dummyvariabelen 2022;, er ikke signifikant, men antyder at det er en betydelig
sammenheng mellom en hgyere nedskrivningsprosent i ar 2022 sammenlignet med 2021.
Beveger vi blikket over til de ulike sektorene ser vi at det kun er koeffisienten for
dummyvariabelen Energi;, som er signifikant. Dette konkluderer at det gjennom perioden har
veert sektorspesifikke arsaker som har medfert at selskaper innenfor energisektoren har

gjennomfagrt  betraktelig sterre  kvartalsvise  nedskrivninger sammenlignet med
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referansesektoren basisvarer. Pa samme tid er det sterke indikasjoner pa at teknologisektoren
har opplevd lignende utfordringer. Dette leder oss til & tro at disse to sektorene har merket
rentehevingene og gkt inflasjon i stgrre grad enn andre sektorer. Spesielt for teknologisektoren
virket dette fornuftig da en god del av verdiene i disse selskapene tradisjonelt har veert knyttet

til fremtidig vekst.

Selv om versjon 2 og 4 har en markant hgyere forklaringsgrad, er det for disse versjonene ingen
koeffisienter som er signifikante innenfor et 5% signifikansniva. Isolert antyder dette at
modellen ikke inneholder nok bevis til & konkludere med at det finnes en betydningsfull lineser
sammenheng mellom de uavhengige variablene og Nedskrivningsprosent;,. Imidlertid er
ikke signifikansnivaet alene nok til & vurdere om en modell fungerer eller ikke. Det er andre
faktorer som ma vurderes nar det kommer til nytten av en modell. Kontekst og teoretisk
begrunnelse kan vare vel sa viktige. Eksempelvis vet vi at vi har BNP har gkt i perioden, pa
tross av rentehevinger, hvilket er en sammenheng som virker ulogisk. Det er derfor en del
uvanlige malinger i datagrunnlaget vi ma ha i bakhodet nar vi gjennomfarer analysen. Vi legger
imidlertid merke til at koeffisientene for resultatstyring-variablene bade er hgyere og mer
signifikante nar vi kun inkluderer de starste bedriftene. Spesielt variabelen Bath;, slar ut for
dette utvalget. Dette resultatet er mer i trad med funnene presentert i studien til Loh & Tan
(2002), som identifiserte tydelige indikasjoner pa resultatstyring i kontrast til funnene i studien
Francis et al. (1996), som avdekket begrensede tegn til resultatstyring. Resultatene indikerer at
dersom et selskap far et uventet fall i de kvartalsvise driftsinntektene pa 1% av TK, vil
nedskrivningsprosenten gke med hele 0,7 prosentpoeng. | dette utvalget er forholdet mellom
disse to variablene rundt 14 ganger sterre enn en tilsvarende nedgang i
Nedskrivningsprosent;, dersom ROA;, sker med 1%. Dette kan enten tolkes som at de store
selskapene pa barsen som helhet er svert raske med a gjennomfagre nedskrivningstester
umiddelbart etter et uventet fall i driftsinntektene, eller at det er noen fa bedrifter som i stor
grad benytter seg av strategien «big bath». Ut fra var analyse av deskriptiv data heller vi
forelgpig mer mot den farste forklaringen. Dette begrunnes med at nedskrivningene er godt

fordelt mellom de ulike bedriftene og at det har blitt utfert relativt fa store nedskrivninger.

6.5.2 Logistisk regresjon

| logistisk regresjon begrenses avhengig variabel til & veere kategorisk. Dette medfgrer at vi ma

benytte NedskrivningsK;, som avhengig variabel i denne delen. Den sterste fordelen med
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logistisk regresjon er imidlertid at sammenhengen mellom variablene ikke trenger & vere
tilnzermet linezer. Dette betyr at variabler som ikke var statistisk signifikante i de forrige testene
kan vere signifikante her. En annen fordel er at det er mulig a teste hvor godt modellen er
tilpasset til datasettet i form av Hosmer-Lemeshow test.

Vi beholder de fire ulike versjonene som ble brukt i multippel lineger regresjon, med unntak av
at avhengig variabel er endret. Nedenfor presenteres resultatene av Hosmer-Lemeshow-testen,

samt Pseudo R-squared-verdiene, for de fire ulike versjonene.

Tabell 16: Hosmer-Lemeshow og Pseudo R2

Versjon  Hosmer-Lemeshow verdi Hosmer-Lemeshow p-verdi Pseudo R2 verdi Pseudo R2 p-verdi
1 1,0041 1,0 0,0550 0,0000
2 1,0192 1,0 0,0683 0,0089
3 0,9618 1,0 0,0980 0,0000
4 1,0761 1,0 0,2375 0,0000

Resultatet fra Hosmer-Lemeshow-testen viser at alle versjonene har en verdi som ligger naer 1,
og samtlige versjoner har p-verdier over 0,05. Dette indikerer at de ulike versjonene av
modellen har en god tilpasning til dataene. Pseudo R-squared-verdiene for de ulike versjonene
varierer fra 0,055 til 0,024. Alle versjonene hadde en p-verdi pd under 0,01, noe som indikerer
en statistisk sammenheng mellom avhengig og uavhengige variabler gitt et signifikansniva pa
99%. Vi ma vere litt forsiktig med & tolke resultatet av Pseudo R-squared, da dette ikke sier
oss forklaringsgraden pa samme mate som ved OLS-metoden. | logistisk regresjon forteller
denne verdien oss hvor mye av variasjonen i den avhengige variabelen som kan forklares av
de predikerte sannsynlighetene. I de fleste tilfeller vil denne verdien veere relativt lav, og vi er
derfor ikke overrasket av disse malingene. Vi legger dog merke til at Pseudo R-squared
resultatene er hgyere for de versjonene som kun inkluderer de 200 observasjonene med hgyest
TK. Dette gjelder for bade ordinar og utvidet modell. I likhet med den multiple lineare
regresjonsanalysen antyder dette at vi kan forklare mer av variasjonen vedrgrende
nedskrivningsbeslutninger ved kun & se pa de starste selskapene i en undersgkelse bygget pa
kvartalsrapporter. Nedenfor presenteres oddsratioer og signifikansniva for de fire ulike
versjonene. Oddsratioer som er signifikante pa et konfidensniva pa 95% er markert med *, og

oddsratioer som signifikante pa et konfidensniva pa 99% er markert med **.
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Tabell 17: Oddsratio

Versjon 1 Versjon 2 Versjon 3 Versjon 4
Ordinaer modell, alle Ordinaer modell, 200 Utvidet modell, alle Utvidet modell, 200
observasjoner observasjoner observasjoner observasjoner
Variabel Odds- Signifikans-  Odds- Signifikans-  Odds- Signifikans-  Odds- Signifikans-
Ratio niva ratio niva ratio niva ratio niva
Const 0,218** 0,000 0,483* 0,037 0,816 0,528 5,124* 0,027
Rente;; 1,310** 0,001 0,923 0,547 1,326 0,642
BNP;, 0,979 0,061 0,978 0,277  0,943** 0,000 0,968 0,135
Inflasjon;; 0,571** 0,000
Arbeidsledighet;; ~ 0,958** 0,000 0,952* 0,027  0,954** 0,000 0,947* 0,038
ROA;; 1,004 0,498 1,022 0,319 0,992 0,329 1,013 0,612
Gjeldsandel;¢ 1,005* 0,041
Prisboki; 1,000 0,075 1,001 0,235
Bath;, 1,013 0,507  1,444** 0,009 0,999 0,967 1,506* 0,019
Smooth;; 0,937 0,079 1,043 0,440 0,924* 0,037 0,991 0,900
Prisbok;; 1,000 0,130 1,001 0,250
2022 0,656 0,236 0,688 0,336
Teknologij, 0,248%** 0,000 0,434 0,354
Telekom;; 0,642 0,471 0,058* 0,014
Helsej; 0,640** 0,000
Eiendom;; 0,037** 0,002 0,010** 0,000
Fisk;, 0,278%** 0,002 0,030** 0,000
Konsumj; 0,259** 0,000 0,069** 0,001
Industrij; 0,148** 0,000 0,071** 0,000
Energi;; 0,386** 0,002 0,150** 0,008
Forsyning;, 0,175* 0,011

For versjon 1, observerer vi at de samme tre makrovariablene beholder sin signifikans og
retning av sammenheng som ved OLS-regresjonen. Oddsratioen for variabelen Rente;, er pa
1,31, hvilket forteller oss at oddsen for at det gjennomfgres en nedskrivning inneveerende
kvartal gker med 31% dersom styringsrenten heves med 0,25 prosentpoeng i samme kvartal.
Samtidig forteller oddsratioene at tilsvarende odds faller med henholdsvis 43% og 4% dersom
Inflasjon;, 0y Arbeidsledighet;, gker med en prosent fra forrige kvartal. Vi legger ogsa
merke til at den siste makrovariabelen, BNP;,, nesten er signifikant i denne versjonen. Ogsa
dens oddsratio pa 0,979, peker svakt i den retningen vi forventet pa forhand. Siden vi vet at
BNP hadde en svakere oppgang i 2022 sammenlignet med 2021, peker derfor alle de fire
makrovariablene i riktig retning vedrgrende hypotese 1. Den siste signifikante variabelen i
versjon 1 er Gjeldsandel;,. Oddsratioen pa 1,005 indikerer en svak, men positiv sammenheng

mellom en gkende gjeldsandel og beslutninger om nedskrivning. Disse funnene er i samsvar
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med tidligere forskning (Loh & Tan, 2002; Prakash, 2010). Vi legger ogsa merke til at de andre
bedriftsspesifikke variablene har liten betydning for avhengig variabel i denne versjonen.
Faktisk har Prisbok;, ingen malbar innvirkning. Som et resultat av dette, gir versjon 1 fa
resultater som statter hypotese 2, og replikerer derfor ikke funnene til Francis et al. (1996).

Versjon 2 styrker resultatet vedrgrende Arbeidsledighet;,, da oddsratioen ogsa her er
signifikant. For farste gang i vare undersgkelser ser vi at en av modellens resultatstyring-
variabler er signifikante. Oddsration til Bath; forteller at oddsen for en
nedskrivningsbeslutning stiger med 44% dersom forutsetningene for dette gker med en enhet.
Dette funnet er i strid med Francis et al. (1996), men i trad med Loh & Tan (2002) og Prakash
(2010). Resultatet indikerer en langt sterkere sammenheng enn det vi hadde forventet, og reiser

derfor tvil om vi kan bekrefte hypotese 3 som opprinnelig formulert.

Regresjonen av den utvidede modellen i versjon 3 og 4 tilfgrer lite ny informasjon for de
tidligere nevnte variablene i ordinger modell, men viser i stor grad de samme trekkene. Vi legger
imidlertid merke til at oddsratioen for 2022;, er godt under 1 i begge versjonene. Dette trekker
i motsatt retning av det vi forventet pa forhand og tidligere forskning (Cloyne et al. 2019;
Prakash, 2010). Selv om resultatene ikke er signifikante, indikerer de at oddsen for at det
gjennomfares nedskrivninger faktisk gar ned for observasjoner i ar 2022 sammenlignet med
2021. Det kan argumenteres for at dette funnet stgtter konklusjonen til Ji (2013). Til tross for
at renten og inflasjonen begynte & gke allerede i slutten av 2021, er det mulig at flere bedrifter
har utsatt sine nedskrivninger gjennom hele 2022 i hap om bedre gkonomiske tider. Vi har
imidlertid kunnskap om at nedskrivningene som ble gjennomfert i 2022, har veert relativt stgrre
sammenlignet med 2021. Sa selv om antallet nedskrivninger faktisk ikke har sett en gkning i
2022, forsvarer vi at hypotese 1 og 2 er satt opp pa et fornuftig grunnlag, da nedskrivninger har

gkt i omfang i lgpet av 2022.

Den logistiske regresjonen av den utvidete modellen forteller oss at oddsen for at det blir
gjennomfgrt nedskrivninger signifikant synker dersom bedriften tilhgrer en annen sektor enn
referansesektoren basisvarer. Det er med andre ord sektorspesifikke arsaker som har fart til at
bedrifter som driver innen basisvarer har gjennomfart flere nedskrivninger gjennom perioden.
Deretter fglger Energiy, Fisk;,, Konsum; 0g Teknologi; i henhold til versjon 3, der alle
disse er innenfor et signifikansniva pa 99%. Tidligere undersgkelser viser at disse sektorene,

med unntak av konsumsektoren, har oppnadd gode resultater i perioden. Spesielt
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energisektoren, som bade skilte seg ut i OLS-regresjonen, samt har hgyere odds for
nedskrivninger i den logistiske regresjonen, har levert gode resultater i 2022. Dette funnet peker
igjen mot at selskapenes faktiske gkonomiske prestasjoner ikke har veert den starste driveren

av nedskrivninger i denne perioden.

6.6. Undersgkelse av hypotesene

Vi vil na ta stilling til om de tre hypotesene vi introduserte i kapittel 4 skal forkastes eller
beholdes. For hver hypotese vil vi presentere en tabell som inkluderer forventet korrelasjon,
regresjonsresultater og Wald-tester for de mest relevante variablene knyttet til den spesifikke
hypotesen. Wald-testene blir utfert bade individuelt og samlet for de signifikante variablene i
hver tabellen. Koeffisienter og oddsratioer som er signifikante pd et 95% og 99%

konfidensintervall er markert med henholdsvis * og **.

6.6.1 Test av H1

Tabell 18 Test av H1, Makrogkonomiske variabler

Variabel Forventet korrelasjon Koeffisient P-verdi Wald-test p-verdi
Rente;j, Positiv 0,0928** 0,001 0.0009

BNP; Negativ -0,0048 0,426

Inflasjon;, Positiv -0,1351* 0,024 0.0242
Arbeidsledighet;; Negativ -0,011** 0,006 0.0063

Samlet 0.0014

For 4 teste hypotese 1 har vi valgt & benytte resultater fra OLS-regresjonen av versjon 1. Vi har
valgt OLS-regresjonen basert pa var deskriptive analyse, der det kom frem at
nedskrivningsprosenten har veert hgyere i 2022 sammenlignet med 2021. Denne informasjonen
er ikke inkludert i modellene der avhengig variabel er kategorisk. Samtidig stettes resultatene
i OLS-regresjonen av funnene i den logistiske regresjonen, da den samme retningen av

korrelasjonen mellom variablene opprettholdes.

Fra tabellen observerer vi at tre av fire makrovariabler er signifikante innenfor et
signifikansniva pa 95%. Resultatene fra samtlige Wald-tester er signifikante, med en p-verdi
pa mindre enn 0,05. Av de fire variablene er det kun Inflasjon;, som ikke korrelerer i forventet
retning med avhengig variabel. I den deskriptive analysen konstaterte vi at BNP og inflasjon

steg relativt hurtigere i 2021 sammenlignet med 2022. De negative fortegnene pa disse to
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koeffisientene gir derfor statte til hypotese 1. I den deskriptive analysen fant vi ogsa bevis for
at renten steg og arbeidsledigheten ble redusert i 2022. Koeffisientene for disse variablene

peker ogsa i riktig retning i henhold til hypotesen.

For & bekrefte hypotese 1 er det ngdvendig at rentehevingene spesielt har hatt en vesentlig
pavirkning pa bedriftenes nedskrivninger. | var undersgkelse er rentehevingene representert av
sentralbankens faktiske handlinger gjennom bruk av en dummyvariabel. Denne tilneermingen
ble valgt med hensyn til tidligere forskning (Gurkaynak et al. 2005). Vare funn indikerer at
rentehevingene i 2022, samt andre makrogkonomiske faktorer, har statt for en vesentlig del av
forklaringen bak bedrifters nedskrivninger i perioden. Disse resultatene star i samsvar med
funnene i studiene til Loh & Tan (2002) og Prakash (2010). Derfor beholder vi hypotese 1.

6.6.2 Test av H2

Tabell 19: Test av H2, Bedriftsspesifikke variabler

Variabel Forventet korrelasjon Koeffisient P-verdi Wald-test P-verdi

ROA;; Negativ 0,0044 0,498

Gjeldsandel;; Positiv 0,0045* 0,041 0,0413
Prisbok;; Negativ -0,0002 0,13

Samlet 0,0399

For a teste hypotese 2 har vi valgt a benytte resultater fra den logistiske regresjonen av versjon
1. Selv om vi ikke anser denne regresjonsmodellen som ideell for denne oppgaven pa grunn av
den kategoriske avhengige variabelen, har vi likevel valgt a benytte den fordi det er den eneste
versjonen som inneholder en signifikant variabel. Hvilket bringer oss til problemet vi har statt
pa nar det gjelder de bedriftsgkonomiske variablene. Til tross for flere forsgk pa ulike
regresjonsmodeller og utvalg, har korrelasjonen mellom avhengig variabel og de
bedriftsgkonomiske variablene veert svake og ikke signifikante. Som det fremgar av tabellen,
gjelder dette ogsa her. Det er kun Gjeldsandel;, viser en svak, men signifikant ssmmenheng
med avhengig variabel. Selv om Wald-testen er signifikant og koeffisienten peker i riktig
retning, har vi gjennom hele analysen funnet indikasjoner pa at de bedriftsgkonomiske
variablene ikke har vart en betydelig driver for de gkte nedskrivningene i 2022. Dette stattes
opp av funnene fra analysen av deskriptiv data som viser gkt lgnnsomhet og nedbetaling av
gjeld gjennom perioden, samt signifikante sektorspesifikke resultater i den logistiske

regresjonen av utvidet modell som peker i samme retning. Dette avviker fra funnene til Francis
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et al. (1996), og gir oss indikasjoner pa at den undersgkte perioden har vert relativt spesiell i

historisk sammenheng. Hypotese 2 forkastes.

6.6.3 Test av H3

Tabell 20: Test av H3, Resultatstyring variabler

Variabel Forventet korrelasjon Oddsratio P-verdi Wald-test P-verdi
Bath;; Positiv 0,3672** 0,009 0,0087
Smooth;; Positiv 0,0425 0,44

Samlet 0,0315

For & teste hypotese 3 har vi valgt a benytte resultater fra den logistiske regresjonen av versjon
2. | motsetning til de andre hypotesene er det ikke like avgjgrende at avhengig variabel er
kontinuerlig og vi har derfor valgt den versjonen med de mest signifikante koeffisientene. Som
vi ser fra Wald-testen er p-verdiene for variabelen Bath;, og resultatstyringsvariablene samlet
sett signifikante. Isolert antyder dette at «big bath»-strategien star for en vesentlig del av
forklaringen bak nedskrivningsbeslutninger for de 25 sterste bedriftene pd Oslo Bers i
perioden. Dette er dog et resultat vi ikke har klart & gjenskape nar vi utfgrer regresjon pa hele
utvalget. Det er ogsa viktig a papeke at denne variabelen kun er en proxyvariabel og vi kan
derfor ikke trekke konklusjoner utelukkende basert pa disse resultatene. Som tidligere nevnt,
er denne proxyvariabelen nart knyttet til bedriftenes lannsomhet og det er derfor ikke klart om
det er den svekkede lgnnsomheten eller ledelsesinitiativer som er den definitive arsaken. At
denne variabelen slar sapass sterkt ut, ogsa sammenlignet med lgnnsomhetsvariabelen ROA;;,
er derimot langt fra det resultatet vi forventet pa forhand. Dette strider mot anerkjent tidligere
forskning vi har tatt utgangspunkt i (Leuz et al., 2003; Filip & Raffournier, 2014). Imidlertid
vet vi at tidligere undersgkelser har likevel funnet funn som tyder pa at resultatstyring i norske

barsnoterte selskaper er utbredt (Reksten & Kristiansen, 2012).

Dette funnet peker enten pa en generell trend blant de starste selskapene pa Oslo Bars til &
handle raskt og ta ngdvendige skritt for a sikre finansiell rapportering, eller at noen av lederne
benytter skjenn gitt av IFRS til & redusere resultatene i en enkelt periode med sikte pa
fremtidige fordeler. For & komme frem til hvilken av disse to tolkningene som best forklarer
regnskapspraksis for de starste selskapene pa Oslo Bars, er det behov for mer testing, der mer

spesifikke resultatstyring-variabler blir benyttet. Basert pa vare resultater kan vi dog ikke
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fastsla med sikkerhet at nedskrivninger ikke har blitt pavirket av resultatstyring i stor grad. Vi

forkaster hypotese 3.

6.7 Diskusjon utover hypotesene

Selv om vi har gjenskapt flere forventede sammenhenger i var regresjonsanalyse, er vi likevel
overrasket over at rentehevingene og de andre urolige faktorene nevnt i innledningen ikke har
hatt starre pavirkning pa bedrifters nedskrivninger i 2022. Innledningsvis nevnte vi at dersom
vi ikke finner de funnene vi forventer, kan det stilles spgrsmal ved om de barsnoterte
selskapene i Norge setter terskelen for nedskrivninger for hgy, og/eller at regelverket
vedrgrende nedskrivninger i IFRS er for vidt. Riedl (2004) papeker at regnskapsstandarder som
tillater subjektive vurderinger kan svekke regnskapskvaliteten nar det gjelder nedskrivninger.
Basert pa nedskrivningsmgnsteret vi har funnet i datagrunnlaget vart er det ogsa aktuelt & stille
spgrsmal ved selskapenes oppfalging av regelverket. Vi har ikke grunnlag til a trekke noen
absolutte konklusjoner, da det har vart noen motstridende faktorer i undersgkelsesperioden,
men vi gnsker & belyse noen temaer som kan vere interessante angaende praktisering av

perioderegnskapet.

6.7.1 Bruk av kvartalsrapporter

| delkapitlet om perioderegnskap i kapittel 2 ble det tydeliggjort at reglene for nedskrivninger
i all hovedsak er de samme i kvartalsrapporter som i arsrapporter i henhold til navaerende
regnskapsregler for foretak som rapporterer etter IFRS. Dette er i trad med det konseptuelle
rammeverk (2018), som sier at en finansiell rapport skal veere tidsriktig for den perioden den
finansielle rapporten dekker. Likevel ser vi at mesteparten av nedskrivningene er utfert i 4.
kvartal. Dette indikerer at selskapene har en vesentlig sterre tendens til & gjennomfare
nedskrivninger i siste kvartal sammenlignet med resten av aret. VAr gjennomgang av
deskriptive data viste at renten og inflasjonen har gkt, samt at BNP har gkt i roligere tempo,
gradvis gjennom perioden. Samtidig indikerte vare funn, i samsvar med tidligere forskning
(Cloyne et al., 2019; Prakash, 2010), at det er en naer sammenheng mellom makrogkonomiske
faktorer og bedrifters nedskrivninger. Nar vi spesifikt ser pa disse opplysningene, kan det rettes
sterk kritikk mot at nedskrivningene er sapass skjevt fordelt pa de ulike kvartalene. Det er

imidlertid noen potensielle forklaringer som kan mildne kritikken.
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6.7.1.1 Goodwill

Som det ble redegjort for i kapittel 2 skal eiendeler og kontantgenererende enheter vurderes for
indikasjoner for verdifall ved hver rapporteringsperiode. Goodwill og immaterielle eiendeler
skal ogsa vurderes for indikasjoner for verdifall ved hver rapporteringsperiode, men de skal i
tillegg testes for verdifall minst én gang i aret. Goodwill er ogsa den farste eiendelen innenfor
en KGE som skal nedskrives. Det kan tenkes at denne ufravikelige testen av verdifall i praksis

foregar pa slutten av regnskapsaret, og at nedskrivningen derfor fremkommer i 4. kvartal.

6.7.1.2 Arsoppgjeret med revisor

Den relativt hyppige forekomsten av nedskrivninger i 4. kvartal kan knyttes til arsoppgjgret
med revisor. Revisorer gjer planlegging av revisjonsprosessen og deler av revisjonsarbeidet pa
hgsten/tidlig var. Den lgpende kontakten med revisor kan gjgre selskaper oppmerksomme pa
hvilke indikasjoner pa verdifall som det forventes at de skal se neermere pa. Da er det naturlig
a anta at selskapene er mer oppmerksomme pa nedskrivninger ved rapportering for 4. kvartal.
Det er likevel viktig & papeke at bakgrunnen for indikasjoner pa verdifall som farer til
nedskrivninger kan skje nar som helst pa aret, og at selskapene er palagt a gi regnskapsbrukerne

opplysninger om dette ogsa i kvartalsrapportene.

6.7.1.3 Totalkapital

Gjennom den deskriptive statistikken fant vi ut at det i all hovedsak var de selskapene med
hayest totalkapital pa bgrsen som gjennomfarte nedskrivninger i alle kvartalene, inkludert
kvartal 1-3. Dette tyder pa at store selskaper er mer oppmerksomme pa indikasjoner pa verdifall
enn sma selskaper, og dermed falger regelverket mer etterrettelig. En mulig forklaring pa dette
er at store selskaper har flere eiendeler og dermed ogsa flere vesentlige verdifall pa eiendeler
sammenlignet med sma selskaper. Vi spekulerer imidlertid i at det ogsa kan vere fordi store
selskaper ofte har internrevisorer som gjar lgpende revisjonshandlinger, i tillegg til at de ofte
har en solid skonomiavdeling som har kapasiteten til & gjgre beregninger av gjenvinnbare belgp
pa eiendeler og KGE kvartalsvis. Internrevisorer og omfattende gkonomiavdelinger er
naturligvis kostbare. Hvis et lite selskap ikke har den aktuelle kompetansen internt til & anskaffe
ngdvendig tilleggsinformasjon ved beregning av fremtidige kontantstremmer, kan det
argumenteres for at kostnaden vil overstige nytten og at de blir begrenset av regelverkets nytte-
/kostnadsrestriksjon. Vi legger imidlertid lite vekt pd denne mulige forklaringen, siden alle

selskapene er notert pa Oslo Bars og det ma derfor stilles relativt hgye krav.
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7. Konklusjon

7.1 Sammendrag og resultater

Nedskrivningsposten er et mye omdiskutert tema innen regnskapslitteraturen. Denne
utredningen er gjennomfgrt for & undersgke hvordan nedskrivninger har blitt pavirket av det
urolige makrobildet i regnskapsaret 2022, der vi har veert spesielt interessert i undersgke
pavirkningen fra arets mange rentegkninger. Selv om denne forbindelsen er klart angitt
gjennom IAS 36.12c, som alle barsnoterte selskap plikter a falge, fant vi ingen tidligere studier
som undersgkte nedskrivninger som rettet seg spesifikt mot pavirkning fra rentehevinger. Var
gjennomgang av regnskapsteori og tidligere forskning avdekket imidlertid at dette er et
sammensatt felt og at det er mange faktorer som spiller inn vedrgrende nedskrivningsprosessen.
| trad med tidligere forskning, identifiserte vi tre faktorgrupper som samlet hadde som mal a
forklare mest mulig vedrarende nedskrivningene til selskapene pa Oslo Bars i perioden 2021-
2022. Den farste gruppen inneholdt makrofaktorene rente, BNP, inflasjon og arbeidsledighet.
Den andre gruppen representerte bedriftsspesifikke faktorer i form av lgnnsomhet (ROA),
gjeldsandel og markedspris til bok-ratio. | den tredje gruppen som skulle representere
pavirkning fra resultatstyring, valgte vi a fokusere pa strategiene «big bath» og «income
smoothing» i trad med forskningen til Francis et al. (1996). Var analyse er gjennomfgrt ved &
undersgke sammenhenger i deskriptiv statistikk og data, multippel linezere- og logistiske-
regresjonsanalyser, samt ulike statistiske tester. Dataene ble behandlet ved bruk av Excel og
Python-kode i Jupyter Notebook, der datasettet inkluderte 1200 kvartalsrapporter fra 150
selskaper pa Oslo Bgrs. Pa bakgrunn av problemer med heteroskedastisitet er multippel lineaer

regresjon gjennomfart med robuste standardfeil.

| lgpet av perioden er det gjennomfart totalt 201 nedskrivninger, der hovedparten av disse er
giennomfgrt i Q4 2021 og Q4 2022. Antallet nedskrivninger og spesielt
nedskrivningsprosenten har vist en stigende trend gjennom perioden. Opphopningen av
nedskrivninger i Q4 stemmer overens med tidligere forskning (Francis et al., 1996; Riedl,
2004), men denne skjevfordelingen var mer utpreget enn ventet og bidro til at
forklaringsfaktoren i regresjonsanalysen ble lavere enn forventet. For de 25 starste selskapene
pa Oslo Bgrs stiger andelen av observasjoner som inkluderer nedskrivninger fra 16,8% til
44,5%. Denne oppdagelsen ledet oss til & gjennomfare separate undersgkelser for hele
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datasettet og en undersgkelse som kun inkluderte de 25 stgrste bedriftene, der sistnevnte

oppnadde en hgyere forklaringsfaktor, men inneholdt farre signifikante variabler.

Pa tross av urolige forhold, der styringsrenten har steget fra 0% til 2,75% og inflasjonen har
doblet seg til 6%, har BNP gkt markant i syv av atte kvartaler. Dette strider mot tidligere
forskning som fant sterke sammenhenger mellom rentegkninger, gkt inflasjon og en nedgang i
BNP (Mallick & Sousa, 2012). Funnene fra regresjonsanalysen indikerer dog en signifikant
sammenheng mellom rentehevinger og gkte nedskrivninger. Oddsen for at et selskap
gjennomfgrer en nedskrivning gker med 31%, der nedskrivningsprosenten gker med 0,09
prosentpoeng, dersom styringsrenten heves med 0,25 prosentpoeng i samme kvartal. Samtidig
fant vi signifikante sammenhenger mellom gkte nedskrivninger, redusert arbeidsledighet og
gkt inflasjon, samt indikasjoner pa en sammenheng mellom gkte nedskrivninger og redusert
BNP. | samsvar med tidligere forskning (Gurkaynak et al., 2005, Loh & Tan, 2002), fant vi
derfor bevis for at bedrifter bade innretter seg etter sentralbankens faktiske handlinger og at det

er signifikante sammenhenger mellom nedskrivninger og makrogkonomiske faktorer.

Var analyse av de bedriftsspesifikke faktorene avslgrte en overraskende hgy lgnnsomhet i den
undersgkte perioden, der de to beste aggregerte resultatene kom fra Q3 og Q4 2022. Dette har
resultert i gkt egenkapital og markedsverdi, samt nedbetaling av gjeld for bedriftene som
helhet. Dette star i sterk kontrast til forskningen til Cloyne et al. (2019) som fant klare
sammenhenger mellom rentehevinger og nedgang i lannsomhet, bok- og aksjeverdi. De stgrste
selskapene pa barsen presterte spesielt godt i perioden, der sektorene energi, industri og
basisvarer skiller seg ut i positiv forstand. Settes dette i sammenheng med at de stgrste
selskapene, spesielt de selskapene som tilhgrer energisektoren, samtidig ogsa har foretatt mest
nedskrivninger, antyder resultatet at bedriftsspesifikke faktorer ikke har vaert mest
utslagsgivende for nedskrivninger i perioden. Dette stgttes av funnene i regresjonen som ledet
kun til en svak signifikant ssmmenheng mellom en hgyere gjeldsandel og gkte nedskrivninger,
samt kun en svak indikasjon for gkte nedskrivninger ved svakere lgnnsomhet. Vi fant ingen
sammenheng mellom nedskrivninger og P/B-ratio. | kontrast til Francis et al. (1996),
konkluderte vi derfor med at bedriftsgkonomiske faktorer har hatt liten betydning for

nedskrivningsbeslutninger i perioden.

| motsetning til vare forventninger og tidligere studier som Leuz et al. (2003) og Filip &

Raffournier (2014), men i trad med annen forskning, avdekket regresjonen av de sterste
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selskapene pa bersen indikasjoner for bruk av strategien «big bath». Dersom et selskap fikk et
uventet fall i de kvartalsvise driftsinntektene pa 1% av totalkapitalen, steg oddsen for at det ble
gjennomfart en nedskrivning med 44%, og nedskrivningsprosenten gkte med hele 0,7
prosentpoeng. Sistnevnte funn viser et forhold som er 14 ganger sterkere enn sammenhengen
mellom en tilsvarende gkning i lannsomhet og nedgang i nedskrivningsprosent. Dette funnet
ble dog ikke replikert i andre regresjoner og er derfor ikke tilstrekkelig bevis for a trekke en

endelig konklusjon.

Vi er kritiske til at en sapass stor hovedvekt av nedskrivninger foretas i arets siste kvartal. Det
rettes i hovedsak like kriterier i oppfelgingen av regelverket vedrgrende kvartalsrapporter som
for arsrapporter. Pa tross av mindre heldige makrogkonomiske faktorer, som gkt rente og
inflasjon i 2022, viste regresjonsanalysen heller ikke en signifikant sammenheng mellom
nedskrivninger og regnskapsaret 2022 spesifikt. Disse to funnene statter konklusjonen til Ji
(2013), og indikerer at det er en reell mulighet at flere bedrifter har valgt & utsette sine

nedskrivninger gjennom flere kvartalsrapporter i hap om bedre tider.

7.2 Svakheter

De starste svakhetene med denne undersgkelsen er den korte tidshorisonten og utelatte
forklaringsvariabler. Vi visste pa forhand at barsens olje- og energiselskaper hadde dratt fordel
av de hgye energiprisene i den undersgkte perioden, men vi hadde ikke forventet at aggregert
resultatet skulle mer enn doble seg fra 2021 til 2022. Det er derfor flere faktorer som ikke
inngdr i modellen og som har veert unormalt utslagsgivende for vart utvalg i den undersgkte
perioden. At inntjeningen har gkt i denne starrelsesordenen har derfor bidratt til & motvirke
indikasjoner pa verdifall i kraft av en hgyere bruksverdi av eiendeler. Dette har igjen resultert
I mindre nedskrivninger og svakere sammenhenger mellom nedskrivninger og de faktorene vi
har vert interessert i & male. Siden undersgkelsen ikke strekker seg over en lengre periode, vil
resultatene i tillegg bli mer preget av tilfeldige sammenhenger. Eksempelvis er det hgyst
unormalt at BNP har gkt samtidig som styringsrenten og inflasjonen. Dersom studien hadde
veert utvidet ville sannsynligheten for slike uvanlige sammenhenger blitt redusert samtidig som

at mer underliggende effekter ville kommet bedre frem.
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7.3 Forslag til videre forskning

Til fremtidige forskere anbefaler vi at de benytter seg av arsrapporter i stedet for
kvartalsrapporter. Dette begrunner vi med at man vil fi data om nedskrivninger pa en starre
andel av observasjonene ved bruk av arsrapporter, hvilket vil gke forklaringskraften til
modellen. Vi anbefaler ogsa at undersgkelsen skal forega over flere ar da vi antar den fulle
virkningen av rentehevingene ikke ble vist i regnskapsaret 2022. Et stgrre datagrunnlag over
en lengre periode vil trolig ogsa gi tydeligere resultater, der tilfeldigheter og unormale
sammenhenger ikke pavirker resultatene i like stor grad. En slik undersgkelse trenger heller
ikke & begrenses til selskaper notert pa Oslo Bars. Det er mulig & anvende en lignende modell
til & undersgke nedskrivningssammenhenger bade for mindre bedrifter og utenlandske
markeder. P& denne maten kan ulike nedskrivningspraksiser sammenlignes mellom bedrifter
av ulik stgrrelse og pa tvers av landegrenser. Dette kan avdekke ulike kulturelle, juridiske eller

regnskapsmessige forskjeller mellom de ulike utvalgene.

Til slutt stiller vi spgrsmal ved om nedskrivningsmgnsteret til selskaper notert pa Oslo Bars
kan anses som kritikkverdig. Nedskrivningsmgnsteret kan bade veere et resultat av manglende
oppfalging av regelverket og/eller et resultat av regelverkets tillatelse av skjgnnsmessige
vurderinger. Dette er et vidt felt der det kan tas mange forskjellige innfallsvinkler. En av dem
er & undersgke narmere hvilke spesifikke faktorer som ferer til den skjeve fordelingen av

nedskrivninger i de ulike kvartalene og om dette er en form for resultatstyring.
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9. Vedlegg

Vedlegg 1: Selskaper i utvalget

2829 BULKERS

ABL GRCUP

ADEVINTA

AF GRUPPEN

AIRTHIMNGS

AKASTOR

AKER BIOMARIME

AKER BP

AKER CARBON CAPTURE
AKER SOLUTICMS

AKMA GROUP

AMBC

ARCHER

ARCTICZYMES TECHWOLCGIES
AREMDALS FOSSEKOMPAMI
ARRIBATEC SOLUTIOMNS

LTD
ASA
ASA
ASA
ASA
ASA
ASA
ASA
ASA
ASA
ASA
ASA
LTD
ASA
ASA
ASA

ASETEK AS

ATEA

AUSTEVOLL SEAFCCD
AVANCE GAS HOLDINGS
BELSHIPS

BEWT

BOMHEUR

BORGESTAD

BORR DRILLIMG
BORREGAARD

BOUVET

Bl ENERGY

Bl LPG

Bld OFFSHORE

BYiEaMa

CARASENT

CLOUDBERRY CLEAM EMERGY

ASA
ASA
LTD
ASA
ASA
ASA
ASA
LTD
ASA
ASA
LTD
LTD
LTD
ASA
ASA
ASA

CONTEXTVISION AB

CRAYON GROUF HOLDIMG
DLTX

D0

EIDESWIK OFFSHORE

ASA
ASA
ASA
ASA

ELECTROMAGHNETIC GEOSERV

ELKEM

ELLIPTIC LABORATCRIES
ELMERA GROUP

ELOPAK

EMSURGE MICROPOWER
ENTRA

EQUINOR

EUROPRIS

FLEX LMNG

FRCY

GAMIMNG INMOWATION GROUP

ASA
ASA
ASA
ASA
ASA
ASA
ASA
ASA
LTD
ASA
INC

GC RIEEER SHIPPIMG ASA
GENTIAN DIAGMOISTIC AS
GOODTECH ASA4

GRIEG SEAFOOD AS

HAFMIA LTD

HAVILA SHIPPIMG ASA
HEXAGON COMPOSITES ASA
HOFSETH BIOCARE ASA4
HYDROGENPRD ASA

IDEX BIOMETRICS ASA
INTEROIL EXPLORATION AS
ITERA ASA4

JINHUT SHIPPIMNG & TRAMSM LTD
KAHDOT ASA

KID ASA

KITRON ASA

KLAVENESS COMBINATION CARRIE
KMC PROPERTIES ASA
KOMGSBERG AUTOMOTIVE ASA
KOMGSBERG GRUPPEM ASA
LERCY SEAFOOD GROUP ASA
LINK MOBILITY GROUP HOLDIMG
MAGHORA ASA

MEDISTIM ASA

MELTWATER N V

MOWL ASA

MPC COMTAINER SHIPS ASA
MULTICCHSULT ASA
MAPATECH AS

NAVAMEDIC ASA4

MEL ASA

MEXT BIOMETRICS GROUP AS
MORBIT ASA

MORDIC NAMCOVECTOR AS
MORDIC SEMICOMDUCTOR
MORSKE HYDRD ASA

MORSKE SEOG ASA

MORTHERM OCEAM LTD
NORWEGIAM AIR SHUTTLE ASA
MORWEGIAN EMERGY CO AS
HRC GROUP ASA4

MNYKODE THERAPEUTICS AS
COFJELL DRILLING LTD
CODFJELL 5E

JKEA ASA

OKEANIS ECO TANKER

OLAY THOW EIEMDOMSSELSHAPR ASA

ORELA ASA
P/F BAKKAFROST HOLDIMNG
PAMORD EMERGY ASA

PCI BIOTECH HOLDIMG ASA
PEXIP HOLDIMG ASA

PG5 ASA

PHOTOCURE ASA

POLARIS MEDIA ASA
POLIGHT AS

PROSAFE SE

(J-FREE ASA

RAMA GRUBER ASA

REACH SUBSEA ASA

REC SILICON ASA

5 D 5TANDARD ETC PLC
5404 PURE 454

SALMAR ASA

SALMON EVOLUTION ASA
S45 AB

SATS ASA

SCAMS ASA

SCATEC ASA

SCHIBSTED ASA

SEABIRD EXPLORATION PLC
SELF STORAGE GROUP ASA
SELVAAG BOLIG ASA

SHELF DRILLIMG LTD
SIEM OFFSHORE INC

5IKRI GROUP ASA
SMARTCRAFT ASA

SOLSTAD OFFSHIRE ASA
STOLT MIELSEMN LTD
5TRONGPOINT ASA

SUBSEA 7 SA

TARGOVAX ASA

TECHSTEP ASA

TEKMA HOLDIMNG A5A
TELENOR A5A

TGS ASA

TIETOEVRY OYJ

TOMRA SYSTEMS A/5
ULTIMOVACS ASA

VEIDEKKE A/5

VISTIN PHARMA ASA

VOLUE ASA

WALLENIUS WILHELMSEN ASA
WEESTEP ASA

WILH WILHELMSEN HOLDIMG ASA
WILSON ASA

XL SPORT & WILLMARK AS
YARA INTERMATIONMAL ASA
LALARIS ASA

ZAPTEC AS
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Vedlegg 2: VIF-test - Utvidet modell

Variabler VIF alle NP
Nedskrivningsprosent 1.107354
NedskrivningK =

Rente 8.504169
BNP 3.031561
Arbeidsledighet 1.989507
ROA 1.056371
Prisbok 1.371755
Bath 1.147513
Smooth 1.123104
2022 7.84318
Teknologi 1.529708
Telekom 1.050112
Helse 1.32222
Eiendom 1.087896
Fisk 1.1572
Konsum 1.222979
Industri 1.642928
Energi 1.561849
Forsyning 1.066202

Vedlegg 3: OLS-regresjon, Versjon 1 (Ordinger modell, alle observasjoner)

Dep. Variable: Nedskrivningsprosent

R-squared:

Adj. R-squared:

F-statistic:

Prob (F-statistic):

Log-Likelihood:

AIC:
BIC:

VIF alle NK

PR RPRRPRRPRRRPRRPRENRPRRERRERNWOWIE.I

«23722

.541007
.068214
.024954
.043013
.369001
.111862
.119456
.83413

.531583
.056562
.320499
.087376
.164055
«231537
.647358
.61362

.066867

Model: oLS
Method: Least Squares
Date: Fri, 12 May 2023
Time: 21:32:43
No. Observations: 1200
Df Residuals: 1190
Df Model: 9
Covariance Type: HC3
coef std err
const 9.2729 0.147
Rente 9.8928 0.028
BNP -9,0048 0.006
Inflasjon -9.1351 0.060
Arbeidsledighet -0.0110 0.004
ROA -0.0133 0.008
Gjeldsandel -9.0017 0.002
Bath 0.0609 0.061
Smooth 9.0157 0.026
Prisbok 8.649e-05 4.88e-05
Omnibus: 1996.383

Prob(Omnibus): 0.000
Skew: 10.662
Kurtosis: 158.306

Durbin-Watson:

Jarque-Bera (JB):

Prob(JB):
Cond. No.

0.060
0.053
2.463
0.00879
-1956.9
3934.
3985.
[0.025 0.975]
-9.015 0.561
9.038 0.148
-0.017 0.007
-0.253 -0.018
-0.019 -0.003
-0.029 0.003
-0.005 0.002
-0.060 8.181
-0.035 0.067
-0.000 9.07e-06
1.144
1228724.526
@.00
2.24e+03

VIF 200 NP

P RPNRPNWRRP

NR R PR

.832113
.87986
.200035
.346611
.15818
«525911
.268085
.71092
.876697

-175183
.843636
.485662
.556776
.126376

VIF 200 NK

[

R R NR R WRNRE

N R R R

.932389

.837277
.009377
.113383
.594776
.346184
.361667
.331094
.547898
.890511

.187574
.857896
.479895
.556928
.127346
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Vedlegg 4: OLS-regresjon, Versjon 2 (Ordinger modell, 200 observasjoner)

Dep. Variable:
Model:

Method:

Date:

Time:

No. Observations:

Df Residuals:
Df Model:
Covariance Type:

Nedskrivningsprosent

oLs

Least Squares
Fri, 12 May 2023

21:40:21
200

192

7

HC3

R-squared:

Adj. R-squared:
F-statistic:

Prob (F-statistic):
Log-Likelihood:
AIC:

BIC:

0.5e8
9.49@
1.680
0.116
-484.17
824.3
850.7

modell,

const -0.2169 9.461 -9.471 9.638 -1.120 Q.
Rente -98.1365 @.252 -8.543 8.587 -9.630 a.
BNP ©.0135 8.829 8.469 8.639 -0.043 a.
Arbeidsledighet -0.0018 @.016 -9.117 8.907 -9.032 a.
ROA -0.0412 9.387 -0.107 9.915 -0.799 Q.
Bath 0.7629 @8.442 1.726 @.e84 -8.104 1.
Smooth 9.29875 9.350 9.85@ 9.395 -0.389 a.
Prisbok 9.0602 @.001 @.155 @.877 -9.002
Omnibus: 241.326 Durbin-Watson: 1.963
Prob(Omnibus): @.00@ Jarque-Bera (JB): 18089.186
Skew: 4.696  Prob(JB): 9.00
Kurtosis: 48.634 Cond. No. 626.
Vedlegg 5: OLS-regresjon, Versjon 3 (Utvidet
Dep. Variable: Nedskrivningsprosent  R-squared: 0.071
Model: OLS Adj. R-squared: 0.058
Method: Least Squares F-statistic: 2.169
Date: Fri, 12 May 2023 Prob (F-statistic): 0.00389
Time: 21:45:11  Log-Likelihood: -1949.6
No. Observations: 1200  AIC: 3935.
Df Residuals: 1182 BIC: 4027 .
Df Model: 17
Covariance Type: HC3

coef std err z P> z| [e.825 0.9
const -0.1127 9.161 -0.699 @9.485 -0.429 0
Rente -0.0010 0.071 -0.014 0.989 -0.140 0
BNP -0.0053 0.008 -0.711 0.477 -0.020 5}
Arbeidsledighet -0.0146 8.005 -3.074 0.002 -0.024 -0
ROA -0.0131 @.007 -1.764 0.078 -0.028 5}
Prisbok -8.528e-085 5.58e-085 -1.529 0.126 -0.000 2.4e
Bath 0.6619 0.061 1.018 0.309 -0.857 0.
Smooth @.0161 9.025 0.651 @.515 -0.032 0.
2022 09.1832 0.182 1.005 @.315 -0.174 0.
Teknologi 0.4082 0.229 1.785 a.074 -0.040 0.
Telekom 0.0229 9.133 0.172 0.863 -9.238 0.
Helse -9.1131 9.148 -9.763 0.446 -0.404 0.
Eiendom -0.0934 0.138 -0.675 0.500 -0.364 0.
Fisk 9.1534 9.125 1.229 9.219 -9.891 0.
Konsum 0.1047 ©.146 8.716 0.474 -9.182 0.
Industri 0.0014 0.105 0.014 0.989 -9.205 0.
Energi 0.2407 9.118 2.041 0.041 0.e1e 0.
Forsyning 0.0042 9.134 9.031 @.975 -0.259 0.

alle observasjoner)
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Vedlegg 6: OLS-regresjon, Versjon 4 (Utvidet modell, 200 observasjoner)

Dep. Variable:
Model:

Method:

Date:

Time:

No. Observations:
Df Residuals:

Df Model:
Covariance Type:

Nedskrivningsprosent

oLs

Least Squares
Fri, 12 May 2023
21:5@:12

20e

185

R-squared:

Adj. R-squared:
F-statistic:

Prob (F-statistic):
Log-Likelihood:
AIC:

BIC:

Arbeidsledighet
ROA
Prisbok
Bath
Smooth
2022
Teknologi
Telekom
Eiendom
Fisk
Konsum
Industri
Energi

Vedlegg 7: Logistisk regresjon, Versjon 1 (Ordinaer modell, alle observasjoner)

-0.7758 1.331
0.ee72 9.82e
-0.0059 0.020
-9.e5e3 9.397
0.0007 8.801
0.7025 9.385
0.2519 8.316
0.e788 9.589
2.9001 2.890
-9.3200 9.847
0.3646 1.e11
-9.2447 9.466
0.e951 1.715
9.4859 9.885
0.1e54 1.ee7

PO OORO® L O

583 0.560 -3.385
369 0.712 -8.031
303 0.762 -9.044
127 9.899 -8.829
5e1 9.616 -0.002
827 0.e68 -8.e51
797 0.426 -9.368
134 9.894 -1.976
ee4 0.316 -2.764
338 8.735 -2.176
361 9.718 -1.616
525 9.660 -1.158
e55 9.956 -3.265
549 9.583 -1.248
1es 9.917 -1.869

Logit Regression Results

NN WONREOFEOOFEFOODOO O
[ ]
w
-

Dep. Variable: Nedskrivningk  No. Observations: 12680
Model: Logit  Df Residuals: 1190
Method: MLE  Df Model: 9
Date: Sat, 13 May 2023 Pseudo R-squ.: 0.85583
Time: 13:25:43  Log-Likelihood: -512.44
converged: True  LL-Null: -542.28
Covariance Type: nonrobust  LLR p-value: 1.541e-09
coef std err z P>|z| [@.025 ©.975]
const -1.5237 0.235 -6.477 0.060 -1.985 -1.863
Rente 9.2703 0.879 3.42@ 9.0081 0.115 9.425
BNP -8.0216 0.011 -1.877 0.061 -0.044 9.001
Inflasjon -8.5606 0.133 -4.203 0.000 -9.822 -@.299
Arbeidsledighet -0.0426 0.012 -3.593 2.000 -0.066 -@.e19
ROA 0.0044 0.007 9.678 9.498 -0.008 9.017
Gjeldsandel ©.0045 0.002 2.040 2.041 0.000 2.9
Bath ©.0133 0.020 9.663 2.507 -0.026 9.053
smooth -0.09650 0.037 -1.756 9.079 -9.137 9.088
Prisbok -0.0002 0.000 -1.512 9.130 -0.000 5.14e-05
Variable odds Ratio Signifikansniva
const const 0.218 0.000
Rente Rente 1.310 0.001
BNP BNP 0.979 9.061
Inflasjon Inflasjon 9.571 0.000
Arbeidsledighet Arbeidsledighet ©9.958 9.000
ROA ROA 1.084 9.498
Gjeldsandel Gjeldsandel 1.005 9.041
Bath Bath 1.013 9.507
smooth smooth 0.937 0.079
Prisbok Prisbok 1.000 9.130
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Vedlegg 8: Logistisk regresjon, Versjon 2 (Ordinaer modell, 200 observasjoner)

Logit Regression Results

Mo. Observations:

Dep. Varilable:
Model:

Method:

Date:

Time:
converged:

Covariance Type:

Nedskrivningk

L

ogit
MLE

Sat, 13 May 2023
13:25:21

True

nonrobust

Df Residuals:
Df Model:
Pseudo R-squ.:
Log-Likelihood:
LL-Null:

e

9.06831
-128.83
-137.42
.BB8924

BNP
Arbeidsledighet
ROA

Bath

Smooth

Prisbok

BNP
Arbeidsledighet
ROA

Bath

smooth

Prisbok

Variable

const

Rente

BNP
Arbeidsledighet
ROA

Bath

smooth

Prisbhok

Odds R

LLR p-value:
z P>|z]|
-2.889 0.037
-0.603 0.547
-1.886 0.277
-2.214 0.027
9.996 9.319
2.621 9.889
8.773 9.440
1.151 9.250
atio Signifikansniva
.A83 8.037
.923 9.547
978 0.277
.952 0.027
.22 9.319
A4 0.009
.43 0.446
001 0.258
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Vedlegg 9: Logistisk regresjon, Versjon 3 (Utvidet modell, alle observasjoner)

Logit Regression Results

Dep. VWariable:
Model:

Method:

Date:

Time:
converged:

Covariance Type:

BMP
Arbeidsledighet
ROA
Prizbok
Bath
Smooth
2822
Teknologi
Telekom
Helse
Eiendom
Fisk
Konsum
Industri
Energi
Forsyning

1zae

1132

17

@.833a1

-489.13

-542.23

5.98%e-15
225 B.975]
833 a.423
ela 8,554
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Vedlegg 10: Logistisk regresjon, Versjon 4 (Utvidet modell, 200 observasjoner)

Logit Regression Results

Dep. Variable:
Model:

Method:

Date:

Time:
converged:

Covariance Type:

1.

8.2375
-184.7%
-137.42
373e-88

BNP
fArbeidsladighet
ROA
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Logit Df Residuals:
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13:22:53 Log-Likelihood:
Trueg LL-MNull:
nonrobust  LLR p-value:
coef std err z Pr|z|
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