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Sammendrag

Formalet med denne oppgaven er a undersgke hvordan innfgringen av IFRS og finanskrisen i 2008
pavirket verdirelevasne til regnskapsinformasjonen til rumenske selskaper mellom 2005 og 2011. For
a besvare problemstillingen bruker jeg en deduktiv tilnarming. Det vil si jeg formulerer noen
hovedhypoteser ut ifra den teoretiske bakgrunnen som jeg har gjennomgatt i kapittelet kalt
«Litteraturgjennomgang». Videre forsgker jeg a teste hypotesene ved hjelp av empiriske data. Med
utgangspunkt i prismodellen blir det presentert tre modeller. Forklaringsvariabler som blir benyttet
er regnskapsmessig resultat og egenkapital som representerer henholdsvis bade resultat og balanse
siden. Ved hjelp av disse modellene prgver jeg a8 undersgke om regnskapsvariablene klarer a forklare

variasjonen i aksjeprisene til de rumenske selskapene under finanskrisen og de gvrige arene.

Konsistent med tidligere forskninger finner jeg at regnskapsmessig resultat og egenkapital klarer a
fange opp og oppsummere informasjon som investorene bruker i forbindelse med fastsettelsen av
selskapets verdi. Selv om Romania er et land preget av en overgangsgkonomi, klarer
regnskapsinformasjonen a skape nytteverdi for investorene bade i arene nar det rumenske
regnskapssystemet blir benyttet og nar IFRS blir innfgrt. Nar det kontrolleres for negative resultater i
analysen, finner man en gkning i verdirelevansen til regnskapsvariablene til bade EPS og BVPS (jf.
Davis-Friday & Gordon 2005 og Wildhagen 2013). Det vil si at modell 2 klarer a fange opp og
oppsummer mer nytteverdi av regnskapsinformasjon for investorene enn den tradisjonelle

prismodellen.

Tidligere forskninger har vist at under en finanskrise vil verdirelevansen til egenkapital gke pa
bekostningen av regnskapsmessig resultatet pa grunn av et stgrre behov for informasjon om
selskapets likviditet. Resultatene til denne oppgaven viser en tendens til at verdirelevansen til begge
regnskapsvariablene avtar i krisearet 2008. Dette tyder pa at investorene vil benytte seg av ikke
finansielle kilder for & kunne fastsette verdien til de ulike selskapene i en krisesituasjon. Man bgr
legge merke til at disse funne ikke kommer helt tydelig av resultatene. Som forklart i delkapittelet
«Analyse og diskusjoner», har utvelgelsen av modell og mal pa verdirelevansen ganske stor

betydning for konklusjonen angaende finanskrisens pavirkning.

Nar man undersgker hvordan innfgringen av det nye regnskapssystemet pavirker verdirelevansen til
rumensk regnskapsinformasjon, klarer man a legge merke til en tendens om at endringene etter EU’s
direktiv har fgrt til en gkning i evnen til EPS og BVPS til 3 forklare variasjon en i aksjeprisen i perioden

2008-2011. Dette stemmer med antakelsen gjort pa bakgrunnen av tidligere forskninger.
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1. Innledning

1.1 Problemstilling

Det finnes mange brukere av selskapets regnskapsinformasjon som blant annet myndigheter,
leverandgrer, kunder, kreditorer og ansatte. Disse brukergruppene har ulike formal nar de benytter
seg av denne informasjonen som for eksempel utarbeidelse av sosial og skonomisk politikk,

vurdering av selskapets betalingsevne og Ignnsforhandlinger (Penman, 2013, s.2-3).

Den brukergruppen som har mest nytte av slik informasjon er investorer. De bruker
regnskapsinformasjonen i prosessen med a verdsette selskaper. Siden investorer bestemmer seg om
de gnsker a investere i selskapet pa bakgrunnen av denne type informasjon, vil formalet med a
utarbeide en god regnskapsinformasjon vaere viktig for de fleste selskapene (Penman, 2013, s.2-3).
Det vil si at verdirelevansen til regnskapsinformasjonen avhenger av kvaliteten pa selskapets
regnskapsinformasjon. Denne informasjonskilden vil vaere med og pavirke prosessen nar en investor

skal evaluere i hvilke bedrifter han eller hun gnsker a investere i.

Ball og Brown(1968) og Beaver (1968) er blant de fgrste som har undersgkt om investorens
tilgjengelighet pa regnskapsinformasjon er nyttig informasjon nar man tar investeringsbeslutninger.
Hovedmalet med forskning av verdirelevans er a finne ut om det finnes en statistisk ssmmenheng
mellom bgrskurser og regnskapstallene. Jo mer nytte en investor har av regnskapsinformasjonen ved
evaluering av selskapsverdier, jo mer verdirelevant er regnskapsinformasjonen (Beisland, 2012, s.

34).

Hovedtemaet i denne oppgaven er verdirelevansen av rumensk regnskapsinformasjon. Inntil
revolusjonen i 1989 hadde Romania en sentralstyrt og sosialistisk gkonomi. Etter 1990-tallet ble
denne plangkonomien erstattet av en gradvis og langsom overgang til markedsgkonomi. Dette fgrte
til at Romania fikk en dpen gkonomi som opplevde en infusjon av utenlandsk kapital pa begynnelsen
av 2000-tallet. | 2007 ble Romania medlem av EU, noe som fgrte til globalisering og gkt konkurranse
blant nasjonale og internasjonale bedrifter. Disse endringene har bidratt til at Romania har blitt
avhengig av et regnskapssystem som skulle sikre sammenlignbarheten med andre land og gkt
apenhet av finansiell informasjon. Romania er det siste landet som har blitt medlem av EU. Dette gir
oss en god mulighet til 8 observere hvordan verdirelevansen endres nar et regnskapssystem
forandres fra a ha fokus pa a tilfredsstille kravene til staten og kreditorene, til 3 veere et system som
gir informasjon til investorene. Dette innebaerer blant annet vektlegging av apenhet og
konkurransekraft som videre vil fgre til 3 beskytte aksjonaerene. Selv om International Financial
Reporting Standards ble innfgrt i 2007, har det skjedd mange reformer i arene fgr som har gjort det

gamle systemet mer lik IFRS (Filip & Raffournier, 2010, s. 85-87). | denne oppgaven vil jeg se pa



variasjonen i verdirelevansen i perioden 2005 og 2011 og pavirkningen av Romanias medlemskap i

EU, samt implementering av IFRS systemet.

I hgsten 2008 startet en oppfattende finanskrise som inntraff relativt bratt og resulterte i resesjon i
store deler av verden. Romania ble hardt rammet av finanskrisen som fgrte til at landet har opplevd
tilbakegang og stillstand i gkonomien under og i etterkant av denne perioden. Fgr krisen, mellom
2004 og 2008, opplevde Romania en stor gkonomisk vekst som kan skyldes de store forventningene
man hadde knyttet til naeringslivet (Stoiciu, 2012, s. 2). Dette bidro til gkt innenlandsk privat forbruk,
som igjen fgrte til gkning i investering i ulike sektorer. Da finanskrisen fra 2008 inntraff, ledet dette til
at landet ble rammet av en stor gkning i driftsunderskuddet og en dramatisk gkning i gjeld i privat
sektor. Konsekvensene kom i 2009 da arbeidsledigheten oppnadde et veldig hgyt niva samtidig som

kjgpekraften gikk drastisk ned (Stoiciu, 2012, s. 2-3).

| denne oppgaven vil jeg undersgke verdirelevansen til regnskapsinformasjon i perioden 2005 og
2011 for selskapene som hgrer til indeksen BET-C, informasjon hentet fra Bucuresti Bgrs (Bucharest
Stock Exchange — BSE). Videre vil jeg se pa finanskrisens pavirkning pa verdirelevansen til rumensk
regnskapsinformasjon. Problemstillingen kan bli formulert pa felgende mate: Hvordan pavirket
innfgringen av IFRS og finanskrisen i 2008 verdirelevansen til regnskapsinformasjonen til rumenske
selskaper? For a svare pa min problemstilling skal jeg benytte meg av en deduktiv tilnaerming. Det vil
si jeg kommer til a formulere noen hovedhypoteser ut ifra den teoretiske bakgrunnen som jeg
kommer til 8 giennomga i neste kapittelet. For a teste om disse hypotesene stemmer, skal jeg forsgke
a gjore noen tester ved hjelp av empiriske data (Johannessen, Christoffersen, & Tufte, 2011, s. 54-

55).
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1.2 Oppgavens struktur

For a kunne undersgke hvordan innfgringen av IFRS og finanskrisen i 2008 har pavirket
verdirelevansen til rumensk regnskapsinformasjon, begynner jeg oppgaven med a presentere
relevant teori angaende verdirelevans. Jeg prgver a forklare generelt begrepet verdirelevans samt
klassifiseringen av verdirelevansforskninger. Videre velger jeg a gi en innfgring i de ulike modellene

man kan benytte seg i en slik undersgkelse.

Siden oppgaven dreier seg om a analysere verdirelevansen til rumensk regnskapsinformasjon, bruker
jeg de neste kapitlene til 4 presentere viktige verdirelevansstudier fra @st- og Sentral- Europa samt
oppsummere viktige hendelser i den rumenske gkonomien. Deretter velger jeg a gi en oversikt over
relevante studier angaende oppgavenes problemstilling med hensikt pa de longitudinelle
verdirelevansstudiene og endringene i verdirelevans som fglge av en bestemt hendelse. Til slutt
kommer en delkapittel kalt «Hypoteser» der jeg fremsetter mine fire hypoteser med utgangspunkt i

de tidligere relevante verdirelevansforskninger.

Neste hovedkapittelet gar ut pa a presentere undersgkelsesmetoder og utvalg. Her kommer jeg til 3
presentere tre modeller som jeg kommer til 3 bruke i min oppgave samt gi en oversikt over viktige

mal pa verdirelenvans.

Den siste delen av oppgaven har i fokus mine resultater. Etter en kort presentasjon av mitt utvalg,
velger jeg & analysere, drgfte og tolke funnene med hensyn pa mine hypoteser. Deretter kommer jeg
til & presentere noen mulige robusthetstester som hjelper oss til a styrke validiteten til denne

undersgkelsen. Oppgaven blir avsluttet med en kort konklusjon og forslag til videre forskning.
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2. Litteraturgjennomgang

2.1 Generelt om verdirelevans

Hovedmalet til de fleste investorene er a prgve a se pa den finansielle regnskapsinformasjonen for a
fastsette den fundamentale verdien til de ulike selskapene. De gnsker a finne ut hva en bedrift er
verdt slik at de kan vurdere aksjekursene. Sagt med andre ord vil en undersgke om
regnskapsinformasjonen er relevant for investorene til 3 estimere verdien av et selskap eller om de
henter inn denne type informasjon fra andre kilder. Verdirelevansstudiene dreier seg om a finne ut

hvilken nytteverdi faktisk investorene har av regnskapsinformasjon (Beisland, 2009, s. 1).

Studiene av verdirelevans hgrer til et forskningsomrade som er kalt Capital Market Based Accounting
Research (CMBAR). | disse studiene blir det undersgkt sammenhengen mellom kapitalmarkedene og
regnskapsinformasjon (Beisland, 2009, s. 1). Dette forskningsomradet har veert delt opp inn i flere
underomrader. Kothari (2001) opererer med fire undergrupper av CMBAR: forskning pa fundamental
analyse og regnskapsbasert verdsetting, tester av markedseffisiens med hensyn til
regnskapsinformasjon, studier der man undersgker hvilken rolle regnskapsinformasjon spiller i
kontrakter og politiske prosesser og studier angaende verdirelevansen til regnskapsinformasjon
(Kothari, 2001, s. 107-108). Mens Beaver (2002) bruker fglgende underomrader: studier der man
undersgker markedseffisiens, Feltham-Ohlson-modellering, verdirelevansstudier, forskning pa
analytikeratferd og forskning pa skjgnnsmessige periodiseringer (Beaver, 2002, s. 453). Selv om
Kothari (2001) og Beaver(2002) opererer med litt forskjellige underomrader, blir
verdirelevansstudiene et viktig fagomrade for begge forskerne. Videre i denne oppgaven skal jeg ha

fokus pa dette temaet.

Fra et historisk perspektiv er verdirelevans et ganske moderne konsept. Miller og Modigliani (1966)
definerer et regnskapstall for a veere verdirelevant hvis dette tallet klarer a forutsi tilknytting til
egenkapitalens markedsverdi. Forskerne hadde bedriftens kapitalstruktur i fokus og konkluderte med
at selskapets verdi ikke blir pavirket av den finansielle strukturen (Miller & Modigliani, 1966). En
studie som bygger videre pa dette, er forskningen til Beaver publisert i 1968. Kort tid etterpa ble
fokuset fra bedriftens verdivurdering flyttet over til verdirelevansen til regnskapsinformasjon. 1 1986
innfgrte Landsman en ny variabel fra balansen som skulle forklare verdirelevansen. | denne
sammenhengen ble variabelen regnskapsmessig egenkapital innfgrt som informasjon om den

bokfgrte verdien.
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Francis og Schipper (1999) har foreslatt fire mulige tolkninger av begrepet verdirelevans.

Den fgrste tolkningen er at regnskapsinformasjon klarer a fange opp aksjens virkelige verdi og vil lede
til markedsprisene. Verdirelevansen vil da vaere malt som overskuddet som genereres fra
implementering av regnskapsbaserte handelsregler. Det vil si at man prgver a tjene pa forskjeller

mellom regnskapsmessige verdier og markedspriser.

Under den andre tolkningen er finansiell informasjon verdirelevant dersom det inneholder variabler
som brukes i en verdsettingsmodell eller kan bidra til & forutsi disse variablene. Forfatterne tar som
eksempel en verdsettingsmodell basert pa diskontert utbytte eller kontantstrgm. | dette tilfellet vil
verdirelevansen males ved a vurdere i hvor stor grad resultatet kan forutsi fremtidig utbytte eller
kontantstrgm. De siste to tolkninger er basert pa verdirelevans som indikerer en statistisk

sammenheng mellom finansiell informasjon og markedspriser.

Under den tredje tolkningen vurderer man i hvilken grad investorer bruker regnskapsinformasjon til a
bestemme markedsprisen. Sagt med andre ord vil verdirelevansen til regnskapsinformasjon bli malt
ut ifra evnen til a gi ny informasjon til markedet. Dette kan fgre til at ved hjelp av disse «nyhetene»
vil aksjekursene bli forandret siden dette kan stimulere til at investorene reviderer sine

forventninger.

Den siste tolkningen fokuserer pa i hvilken grad regnskapsinformasjonen korrelerer med
informasjonen som brukes av investorene til 8 bestemme markedsprisen. Det vil si evnen til
regnskapsinformasjon til & fange eller oppsummere informasjon som pavirker verdiene, uansett hvor
denne informasjonen kommer fra. Denne tolkningen er valgt av Francis og Schipper selv til 8 bygge

sin forskning pa (Francis & Schipper, 1999, s. 325-327).

Beisland (2009) tar utgangspunkt i den fjerde tolkningen til Francis og Schipper (1999) og definerer
verdirelevans som evnen til regnskapsinformasjon til a fange opp og oppsummere informasjon som
er viktig for selskapets verdi. | praktisk males verdirelevans som den statistiske sammenhengen
mellom finansiell regnskapsinformasjon og markedsverdien til aksjer eller avkastning. Den finansielle
regnskapsinformasjonen blir representert av variabler som representerer bade balansen og

regnskapet. Denne definisjonen vil veere lagt til grunn videre i denne oppgaven.

Rapportering av finansregnskap innebaerer bade balansen og resultatregnskapet til bedriften som
skaffer relevant informasjon til investorene. Balansen gir informasjon om |an og oppfglging av de
ulike gjeldskontraktene som firmaet har. Dette bidrar til 4 gi en oversikt over likviditetsverdien til
selskapets eiendeler. Mens resultatets rolle er a verdsette egenkapital (Barth, Beaver, & Landsman,

1998, s. 1-2). Ifglge Aboody, Hughes og Liu (2002) er de mest vanlige variablene: periodisering og
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kontantstremmer, estimater av residualresultat og regnskapsresultatet og regnskapsmessig
egenkapital. De to viktigste tallene som oppsummerer den mest relevante informasjonen i
regnskapet er regnskapsmessig resultat og egenkapital. Disse to variablene er de viktigste og mest

brukte under verdirelevansforskning (Aboody et al., 2002).

2.2 Klassifisering av verdirelevansforskning og standardsetting

Holthausen & Watts (2001) klassifiserer verdirelevansforskning inn i tre hovedkategorier.

De f@rste studiene kalles relative association-studier der man undersgker sammenhengen mellom
aksjenes markedsverdi og ulike regnskapsvariabler. Ved a bruke disse variablene tester forskerne
forskjeller i forklaringskraften R? funnet i regresjonsanalyse. Jo stgrre R? er, jo mer verdirelevant
anser man variabelen for a vaere. Disse studiene er mest brukt blant forskere fordi de gir muligheten
til 8 sammenligne med lignende studier, det vil si man kan sammenligne evnen som de ulike

variablene har til a forklare aksjekursene.

I incremental association-studier prgver man a undersgke om bestemte regnskapstall har nyttig verdi
til & forklare avkastninger, gitt andre spesifiserte variabler. Regnskapsinformasjonen er verdirelevant
hvis de estimerte regresjonskoeffisientene er signifikant forskjellig fra null. | tillegg kan man foreta
noen forutsetninger angaende forholdet mellom regnskapstallene og ulike kjente variabler til
verdsetningsmodellene. Forskerne fastsetter at 85 prosent av all forskning som fantes i 2001, er

inkrementelle assosiasjonsstudier.

De siste nevnte studier er marginal information content-studier som undersgker om et bestemt
regnskapstall bidrar med ny informasjon for investorene. Som regel bruker man event-studier for 3
finne ut hvordan offentliggj@ring av disse regnskapstallene pavirker aksjekursene. Dersom man
legger merke til en endring i aksjekursen som fglge av offentliggjgring av regnskapstallet, kan man
konkludere med at dette tallet er verdirelevant. Bare 11 prosent av davaerende studier hgrte til

denne gruppen (Holthausen & Watts, 2001, s. 5-6).

Denne oppgaven, som de fleste empiriske verdirelevansstudiene som ble gjiennomfgrt, faller under
gruppen incremental association-studier og/eller relative association-studier (Holthausen & Watts,
2001, s. 6). | disse studiene undersgker man sammenhengen mellom aksjenes markedsverdi og ulike

regnskapstall.
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Et av de viktigste formalene med verdirelevansforskning er & bidra i standardsetting-prosessen. En
kan vurdere standards regnskapstall ut ifra sammenhengen mellom regnskapsinformasjon og

markedsverdi. Pa denne maten klarer man a finne ut hvilken standard er mer relevant for investorer.

Holthausen og Watts (2001) undersgker om regnskap, standardsetting og verdsettelsesteori har
bidratt til verdirelevansforskningens standardsetting. Forfatterne sier at uten en beskrivende teori
for a tolke de empiriske funnene vil litteraturen til verdirelevans ha begrenset betydning for
standardsetting. Selv om noen forskere mener at et bestemt regnskapstall kan vise en hgy tilknytting
til aksjekursene, er ikke formalet med a hjelpe til standardsetting oppnadd. Forklaringen gitt av de to
forfatterne er at verdirelevanslitteraturen ikke forsgker a gi en deskriptiv teori for regnskapsfgring og
standardsetting siden verdirelevanstestene unnlater noen viktige faktorer som er inkludert av FASB
(Financial Accounting Standards Board) og i tillegg er i strid med noen andre. Dette fgrer til at det blir

vanskelig & konkludere med at verdirelevansstudiene er valide (Holthausen & Watts, 2001, s. 7-12).

Videre kan man se pa de tre forutsetningene som verdirelevansstudiene legger til grunn og som er i
strid med FASB. Den fgrste gjelder brukerne og bruken av finansiell rapportering.
Verdirelevanslitteraturen sier at det kun er aksjeinvestorene og de som vurderer egenkapitalen som
benytter seg av finansiell rapportering. Mens FASB nevner ogsa ikke-aksjonaer investorer som en
viktig gruppe. En annen forutsetning som blir brukt av verdirelevansstudiene, men ikke av FASB, er at
aksjekursene tilstrekkelig representerer investorens bruk av regnskapsinformasjon nar de verdsetter
ulike selskaper. Den siste forutsetningen gar ut pa at de testene man bruker i verdirelevansstudiene
basert pa aksjekursene, vil gi et mal pa relevans og palitelighet som definert av FASB. Forskerne
bruker disse forskjellene som begrunnelse for hvorfor verdirelevansstudiene ikke kan anses som

valid.

| motsetning til Holthausen og Watts (2001) konkluderer Barth, Beaver og Landsman (2001) med at
verdirelevansforskning bidrar til standardsetting ved a vise hvordan regnskapsinformasjon reflekteres

i markedsverdier. For & begrunne dette kommer forskerne med seks hovedargumenter:

- Selv om det ikke finnes noe konkret teori angaende regnskap og standardsetting, blir dette
nevnt i standardene til FASB. Ved hjelp av et godt akseptert verdsettelsesmodell prgver
verdirelevansforskningen a vurdere regnskapets relevans og palitelighet.

- Fordifinansiell rapportering har fokus pa investering av egenkapital, mener forskerne at
regnskapsinformasjonen blir et viktig omrade for verdirelevansforskning som ogsa fokuserer
pa aksjeinvesteringer.

- Empiriske implementering av verdsettelsesmodeller kan brukes til 8 vurdere verdirelevansen

selv om man prgver a forenkle modellene.
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- Verdirelevansforskningen kan imgtekomme konservatisme og kan bidra til 4 analysere
virkningene av konservatisme for forholdet mellom aksjepriser og regnskapstall

- Verdirelevanslitteraturen undersgker hvordan regnskapssystemet reflekterer informasjonen
som brukes av investorene til a verdsette et selskap.

- @konometriske teknikker kan vaere benyttet for & dempe virkningene av vanlige
gkonometriske problemer som oppstar i verdirelevansstudiene og som kan begrense

gyldigheten av slike studier (Barth, Beaver, & Landsman, 2001, s. 78-79).

Forskerne papeker det er viktig a legge merke til at finansmarkedene utvides og blir mer komplekse.
Dette fgrer til at regnskapsstandardene bgr holde takten med disse endringene slik at
standardsettingen fortsatt vil veere relevant. Derfor kan dette vaere en utfordring i framtiden (Barth

et al., 2001).

2.3 Modeller for testing av verdirelevans
Ifglge Francis og Schipper (1999) kan verdirelevans defineres som den statistiske samvariasjonen
mellom regnskapstall og bgrskursene. De mest brukte regnskapstallene for 8 male verdirelevansen er
regnskapsmessig resultat og egenkapital. Ved hjelp av disse variablene prgver man a forklare
sammenhengen mellom aksjekursene og regnskapsinformasjon. Ohlson (1995) viser at en kan
uttrykke markedsprisen som en funksjon av selskapets resultat og egenkapital dersom «clean
surplus» sammenhengen holder. Denne empiriske modellen er den sakalte prismodellen og kan
uttrykkes som fglgende:

Pi,t = Bo+ + 1 BVPSi,t + B, EPSi,t + &i,t

Der Pi,t er pris per aksje, BVPSi,t er regnskapsmessig egenkapital og EPSi,t er regnskapsmessig

resultat for aksjeiiart.

Et alternativ til denne modellen er avkastningsmodellen som viser regnskapets evne til a forklare
endringer i bgrskursene (Beisland,2012,s.35) . Det vil si at man er interessert i hvordan arlig
avkastning kan forklares ved hjelp av regnskapsmessig resultat og endringer i denne variabelen.

Denne modellen kan skrives pa fglgende mate:

RETi,t = By, + BLEARNi,t + B,A EARNi,t + ei,t

Der RET er arlig avkastning, EARN er regnskapsresultat og AEARN er den skalerte endringen i

regnskapsresultatet.
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Bade avkastningsmodellen og prismodellen bruker stgrrelsen pa regnskapskoeffisientene og
modellens totale forklaringskraft (R?)som mal pa verdirelevans. En hgyere R? betyr at det finnes en
sammenheng mellom aksjekursene og regnskapstallene, det vil si at regnskapstallene tilfgyer ny
informasjon som reflekteres i aksjeprisene. Stgrrelsen pa regnskapskoeffisienten forteller noe om
hvordan aksjekursene reagerer pa regnskapsvariablene (Beisland, 2012, s.35). Det vil si at et

regnskapstall er verdirelevant hvis tilhgrende koeffisient fra regresjonen er statistisk signifikant.

| verdirelevansforskning blir bade prismodellen og avkastningsmodellen brukt selv om begge har vist
at de kan vaere pavirket av noen ulgste gkonometriske problemer (Filip & Raffournier, 2010, s. 91).
Kothari og Zimmerman har gjennomfgrt en studie i 1995 angdende valget mellom
avkastningsmodellen og prismodellen som de fleste forskerne som er interessert i verdirelevansen til
regnskapsinformasjon, star ovenfor nar de skal gjgre en empirisk analyse. Konklusjonen til denne
undersgkelsen ble at prismodellen estimerer en bedre koeffisient til regnskapsmessig resultat enn

avkastningsmodellen (Kothari & Zimmerman, 1995, s. 157).

Tidligere studier har vist at forklaringskraften gker som fglge av en gkning i spredningen i
observasjonenes stgrrelse, noe som blir kalt for skalaeffekten av Brown, Lo and Lys (1999). Derfor
fastsetter disse forskerne at regresjonen ikke er et palitelig mal pa verdirelevansen siden
skalaeffekten er ganske stor og varer over tid. Pa den andre siden er avkastningsmodellen ikke preget
av denne effekten, men denne modellen kan gi skjevhet i koeffisienten til det regnskapsmessige

resultatet (Filip & Raffournier, 2010, s. 91).

Under delkapittelet 3.1 «Underspkelsesmetode» kommer jeg til & presentere i deltalje alle modellene

som jeg kommer til @ bruke for & besvare min problemstilling og mine hypoteser.
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2.4 Verdirelevansen til regnskapsinformasjon i @st- og Sentral-Europa

| denne oppgaven undersgkes verdirelevansen til regnskapsinformasjon til rumenske firmaer. Selv
om landene fra @st- og Sentral-Europa er preget av en felles historie, har hvert land saeregenheter
som stammer fra prekommunistisk historie og kulturelle pavirkninger samt ulik variasjon i gkonomisk
utvikling. Dette fgrer til at man ikke kan generalisere til hele gruppen resultatene funnet i et bestemt
land. Derfor er det ngdvendig med gjentatte analyser i disse ulike miljgene for a fa et klart bilde av

den situasjonen som finnes i denne delen av Europa (Filip & Raffournier, 2010, s. 78).

De empiriske studiene i @st- og Sentral-Europa er ganske begrenset, men det ville ha veert
interessant a ta en titt pa disse funnene. Videre i denne delen av oppgaven vil jeg presentere noen av
disse forskningene og deres konklusjoner. Etter giennomgangen av denne litteraturen vil jeg gi en
oversikt over de forskjellige endringer som har skjedd i Romania i de siste arene, samt hvordan dette

har pavirket landet og verdirelevansen over tid.

2.4.1 Verdirelevansstudier fra @st- og Sentral-Europa

Opp gjennom tiden har man veert opptatt av 8 sammenligne verdirelevansen til
regnskapsinformasjon mellom de to forskjellige deler av Europa som er preget av ulik kultur og
historie. Det finnes noen gode argumenter som stgtter hypotesen om at Vest-Europa har et mer
relevant finansmarked enn @st- og Sentral-Europa, men det finnes ogsa noen argumenter i favgr av
at de europeiske overgangsgkonomiene har en mer verdirelevant regnskapsinformasjon enn de fra
Vest-Europa. Filip og Raffounier oppsummerer og forklarer disse argumentene i studien deres fra

2010.

Noen av arsakene til at verdirelevansen for landene fra @st- og Sentral-Europa er lavere enn for Vest-

Europa (Filip & Raffournier, 2010, s.80-81):

e Finansmarkedet er muligens mindre effektivt i disse landene. Hvis et land har et
ineffektivt marked, vil aksjekursene og avkastningen ikke reflektere den ngdvendige
informasjonen som investorene trenger. Dette vil videre fgre til at
verdirelevansforskningen ikke kan benyttes. Det kan veere rimelig @ anta at disse landene
mangler effektivitet i finansmarkedene og deretter at verdirelevasen blir lavere.

¢ De finansielle systemene i disse landene er fortsatt bank-orienterte. Dette betyr at det
finnes fa banker i hvert land, og disse star for hovedfinansieringen til de fleste
selskapene. Disse bankene har direkte tilgang til bedriftens informasjon. Dette kan fgre
til at verdirelevansen blir lavere enn for de markedsorienterte landene. Ali and Hwang
(2000) kommer med samme konklusjon nar de undersgker hvordan ulike landspesifikke

faktorer pavirker verdirelevansen (Ali & Hwang, 2000).
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* Landene fra @st- og Sentral-Europa har et «code-low»-rettssystem som blir fastsatt av
regjeringen. Dette betyr at regnskapsstandarden blir pavirket av den politiske situasjon
som landet befinner seg i. Fokuset blir ikke lengre pa offentlighet og transparens som i de
vestlige landene, men alt konsentreres rundt de ulike preferansene til de forskjellige
agentene. Denne utfordringen er blitt dempet i de siste arene. Grunnen til dette er at de
fleste landene i @st- og Sentral-Europa har innfgrt IFRS som nasjonalt regnskapssystem.

¢ Disse landene har forskjellige skatteregler. Lederne kan ha intensjonen om a utsette
anerkjennelse av fortjenester og ta hensyn til utgifter, noe som vil fgre til et lavere

regnskapsmessig resultat enn man oppnar nar man bruker den anglo-sakliske modellen.

Argumentene for at gstlige og sentrale landene i Europa har en mer verdirelevant

regnskapsinformasjon er fglgende (Filip & Raffounier, 2010, s.81):

» Arsregnskapet er den primaere og unike informasjonskilde til investorene. De fleste
transaksjonene er gjort av investorer med begrenset tilgang til annen informasjon enn
offentlige regnskapstall. Derfor bgr verdirelevansen vaere ganske hgy for disse landene.

» De fleste landene i @st- og Sentral-Europa har innfgrt IFRS som nasjonalt regnskapssystem.
Dette kan bidra til at investorene far tilliten til regnskapstallene som blir offentliggjort og

dermed gke verdirelevansen til regnskapsinformasjon.

Gornik- Tomaszewski og Jemakowicz (2001) har undersgkt hvordan verdirelevansen til
regnskapsinformasjon ble pavirket av det nye regnskapssystemet innfgrt i 1994 i Polen, der det nye
systemet var i samsvar med kravene fra EU. Forskningen ble gjort pa 77 selskaper med data fra 1996
til 1998 ved hjelp av regresjonsanalyser. Forfatterne konkluderer med at det finnes en signifikant
sammenheng mellom markedsprisen og regnskapstallene, men at det regnskapsmessige egenkapital
pavirker mer prisene enn det regnskapsmessig resultatet. Disse resultatene er generelt i samsvar
med konklusjonene funnet for de mer avanserte markedene (Gornik-Tomaszewski & Jermakowicz,

2001, s. 21).

En lignende studie ble utfgrt av Jarmalaite Pritchard i 2002 for de baltiske landene: Estland, Litauen
og Latvia. Forfatteren tar for seg 99 selskaper over en periode pa 5 ar, fra 1995 til 2000. Konklusjonen
er at disse tre landene har en forskjellig sammenheng mellom avkastning og regnskapsmessig
resultat. Estland er landet med den hgyeste verdirelevans av regnskapsinformasjon, men Litauen
viser den laveste (Pritchard, 2002). Dette viser at selv om landene er ganske like i forhold til de
historiske og kulturelle faktorene, vil det vaere ulike resultater nar det gjelder

regnskapsinformasjonens verdirelevans.
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Det finnes fa verdirelevansforskninger om Romania, men i 2010 har Filip og Raffounier utfgrt en
studie der de undersgker verdirelevansen til regnskapsmessig resultat og endringer i resultat ved
hjelp av data hentet fra bgrsen i Romania. Forskerne har kommet med flere konklusjoner. Den fgrste
er at styrken pd sammenhengen mellom markedsavkastning og regnskapsdata er avhengig av hvilken
type data man ender opp med. Den andre er at sammenhengen er hgyere for sma selskaper enn for
store. Dette kan skyldes av at investorene til de store bedriftene henter informasjonen fra andre
kilder. Videre kan man se at forholdet mellom markedsavkastning og resultat er sterkere nar en
fierner tap fra analysen. Positive endringer i resultatet pavirker mer endringer i aksjepris enn de
negative endringer. Det vil si at de gode nyhetene har en st@rre pavirkning pa selskapets markedspris
enn de darlige nyhetene (Filip & Raffournier, 2010, s. 99). Den siste konklusjonen er ogsa bekreftet av
verdirelevanslitteraturen som har vist at underskudd har lavere verdirelevans enn positive
regnskapsresultat. Dette kan begrunnes ved at det negative resultatet ikke kan forbli i det lange

lppet(Beisland, 2012, s. 39).

2.4.2 Neermere om Romania, EU, finanskrisen, Bucuresti Stock Exchange og Romanias
regnskapssystem
| denne delen av oppgaven vil jeg presentere noen viktige historiske begivenheter som har vaert med

og pavirket dagens gkonomiske situasjon i Romania.

Revolusjonen i 1989 har fgrt til viktige endringer nar det gjelder gkonomien og samfunnet generelt i
Romania. Dette er starten pa et tett samarbeid mellom Romania og EU, preget av mange og viktige
kompromisser. | perioden etter revolusjonen har man opplevd en stor privatisering i alle sektorene
og en kraftig gkning i investeringer, som fgrte til gkt privat forbruk. De viktigste sektorene i
gkonomien ble industri, anlegg og bygning, salg og tjenester samt jordbruk. Fordi reformprogrammet
gjiennomfgrt etter 1989 ikke ble preget av logiske og konsise mal, har det resultert i store
gkonomiske og sosiale risikoer som for eksempel overdreven vekst i gjeld eller gkning i underskudd

pa driftsresultatet (Vadasan & Parean Mihai, 2013, s. 301).

Romania ble medlem av EU i 2007. Dette har fgrt til viktige fordeler for hele landet som for
eksempel moderniseringen av offentlige institusjoner, gkonomisk velstand og gkt interessen til de
utenlandske investorene. | begynnelsen av 2008 har Romania opplevd en betydelig gkning i brutto
nasjonal produkt samt viste andre makrogkonomiske indikatorer en god situasjon for landet generelt
(Vadasan & Parean Mihai, 2013, s. 302). Selv om tallene fra 2004 til 2008 viser en gkning i vekstraten,

kan man legge merke til driftsunderskuddet ogsa gker samt gjeld i privat sektor (Stoiciu, 2012, s. 1).

Romania ble direkte pavirket av finanskrisen i det siste kvartalet i 2008, da utviklingen til de fleste

makrogkonomiske indikatorene ble endret i motsatt retning. Dette har fgrt til reduksjon i
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innenlandsk produksjon og forbruk samt gkning i landets driftsunderskudd. Videre kan man se at
finansmarkedene ble pavirket av disse finansieringsproblemer som oppsto pa grunn av finanskrisen,
og at de rumenske myndighetene ble tvunget til 3 sgke stgtte fra internasjonale finansinstitusjoner
(Stoiciu, 2012, s. 1). Perioden etter 2008 har vaert preget av en vanskelig, skonomisk og sosial
situasjon. Sagt med andre ord gikk Romania fra flere ar med gkonomisk vekst til en sterk resesjon.
Effektene av finanskrisen er stor offentlig gjeld, hgy arbeidsledighet, nedgang i antall aktive personer
pa grunn av mange pensjonister og personer som er avhengig av hjelp samt forsterkning i
klasseforskjeller mellom rike og fattige (Vadasan & Parean Mihai, 2013, s. 304). Dette fgrte til at
Romania har gjennomgatt en rekke upopulaere tiltak i 2010 som hadde som mal a balansere
statsbudsjettet (Vadasan & Parean Mihai, 2013, s. 308). Det er vanskelig & komme med en konklusjon
angaende effektene som disse tiltakene har hatt pa gkonomien. Men man kan nevnte at i 2011 og
2012 har man sett en tendens til gkning i befolkningens kjgpekraft samt gkt produksjon og

etterspgrsel etter innenlandske varer og tjenester (Stoiciu, 2012, s. 5)

Bade Bucuresti Stock Exchange og Romanias regnskapssystem har vaert svaert pavirket av den
politiske situasjonen Romania har gatt gjennom i de siste arene. Selv om BSE ble apent 1.desember
1882, begynte ikke handelen fgr 20.november 1995. | de fgrste to arene, 1995 og 1996, var det
ganske fa selskaper notert og aksjekursene falt kontinuerlig. | 1997 begynte markedet a stabilisere
seg, og antall selskaper notert pa BSE gkte. Utenlandske investorer kom inn pa markedet i 2000, noe
som fgrte til at aksjemarkedet ekspanderte og ble mer etablert. Fordi Romania har et lav niva pa
innenlandsk sparing, har BSE veert preget av kortsiktige handel basert pa markedssvingninger
istedenfor langsiktig handel. Derfor har det vaert en stor etterspgrsel etter informasjon hentet fra

tidligere resultat og markedspris (Filip & Raffournier, 2010, s. 82-84).

| de siste arene har investorene hatt en stor interesse for mindre utviklet markeder. Grunnen til dette
er at disse markedene tilbyr attraktive investeringsmuligheter med stor potensial for vekst og
Isnnsomhet pa kort tid. Dette har fgrt til at disse landene har fatt stor oppmerksomhet bade
gkonomisk og politisk (Albu; & Albu, 2012, s. 341). Alt dette bidrar til gkt behov for et internasjonalt
regnskapssystem som kunne forenkle sammenligningen av ulike land og bransjer. Man kan nevne
noen grunner til at ulike land innfgrte IFRS: eliminering av mulige hindringer angdende investeringer i
utland, mal om gkt paliteligheten, apenheten og sammenlignbarheten mellom ulike finansielle
rapporter, bidra til 3 gke markedseffektivitet samt redusere kapitalkostnadene (Albu; & Albu, 2012, s.
345).
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Det nasjonale regnskapssystemet har vaert preget av mange vanskelige og komplekse reformer etter
revolusjonen i 1989. Den siste reformen fgrte til at IFRS ble innfgrt i 2005 som en konsekvens av at
Romania ville bli medlem av EU. Iftimie og loan (2013) har undersgkt kostnadene, fordelene og
konsekvensene ved a bruke IFRS i Romania. Forfatterne konkluderer med at det nye
regnskapssystemet bidrar til a sikre sammenlignbarheten med andre land og gke gjennomsiktigheten
av finansiell informasjon. | tillegg gir IFRS en betraktelig bedre kvalitet pa de regnskapsmessige

tallene (Iftimie & loan, 2013).

2.5 Verdirelevans over tid - De longitudinelle verdirelevansstudiene

Studiene som analyserer verdirelevansen til regnskapsinformasjon over tid kalles for longitudinelle
verdirelevansstudier og er en sentral del av verdirelevansforskningen. Disse studiene kan bli delt inn i
to grupper. Den fgrste gruppen inkluderer undersgkelser som analyserer hvordan verdirelevansen til
de forskjellige regnskapstallene har utviklet seg over lengre tid. Den andre gruppen bestar av studier
som undersgker endringer i verdirelevansen av regnskapsinformasjon som fglge av en bestemt
hendelse. Eksempler pa disse hendelser kan vaere innfgring av et nytt regnskapssystem eller
pavirkning av makrogkonomiske sjokk (Beisland, 2013). | denne delen av oppgaven skal jeg
presentere den fgrste kategorien av longitudinelle verdirelevansstudiene, og deretter skal jeg ha

fokus pa endringer i verdirelevansen som fglge av en bestemt hendelse.

2.5.1 De longitudinelle verdirelevansstudiene

De mest brukte regnskapsvariablene i verdirelevansstudiene er regnskapsmessig resultat og bokfgrt
verdi av egenkapital. Det fgrstnevnte regnskapstallet oppsummerer finansiell informasjon fra
resultatregnskapet, mens bokfgrt verdi av egenkapital kjennetegnes ved a representere balansen.
Verdirelevansforskning tar utgangspunktet i regresjonsanalyse som det viktigste empiriske
forskningsverktgyet. Basert pa verdsettelsesmodellen til Ohlson (1995) viser man at aksjeprisen er en
funksjon av regnskapsmessig resultat og bokfgrt — verdi av egenkapital. Som en konsekvens av dette,
blir forklaringskraften et av de viktigste malene pa verdirelevans. Derfor prgver mange forskere &
dele den totale forklaringskraften inn i tre elementer som kan bidra til & forklare sammenhengen

mellom markedspris og regnskapstallene (Collins, Maydew, & Weiss, 1997, s. 40-41)

- Den inkrementelle forklaringskraften til regnskapsmessig resultat
- Den inkrementelle forklaringskraften til den bokfgrte verdi av egenkapital

- Den totale forklaringskraften til bade regnskapsmessig resultat og verdien av egenkapital.
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Collins, Maydew og Weiss (1997) har undersgkt utviklingen til verdirelevans over tid ved hjelp av
data fra USA. De konkluderer med at den inkrementelle verdirelevansen til regnskapsmessig resultat
er blitt lavere i de siste 40 arene og er blitt erstattet med en gkning i den inkrementelle
forklaringskraften til den bokfgrte verdien av egenkapital. Den totale effekten ble at verdirelevans
har erfart en svak gkning i den siste tiden (Collins et al., 1997, s. 65). Forskerne har kommet med

flere faktorer som har pavirket verdirelevansen til regnskapsmessig resultat og egenkapital over tid:

1. |de siste arene har man opplevd en betydelig gkning i service- og teknologiske- selskaper
som investerer mye i immaterielle eiendeler som for eksempel forskning og utvikling,
merkevarebygging eller menneskelig kapital. Investorene klarer ikke a benytte seg av
regnskapsinformasjonens verdirelevans til slike selskaper fordi selv om de immaterielle
eiendelene pavirker betydelig bedriftens verdi, klarer ikke regnskapssystemene a fange opp
dette. Man kan forvente at jo mer et selskap vil investere i slike eiendeler, jo lavere vil
verdirelevansen til bade regnskapsmessig resultat og egenkapital vaere over tid.

2. Frekvensen og omfanget av engangsposter har gkt i det siste. Disse postene representerer
sakalte «lav kvalitet» eller forbigaende resultatposter og som regel er de knyttet til negative
resultater. Litteraturen har vist at de negative hendelsene har mindre effekt pa prisene enn
de positive. Dette kan indikere en forklaring pa at verdirelevansen til regnskapsmessig
resultat over tid har gatt ned. Mens egenkapitalens verdirelevans vil gke som fglge av
engangsposter.

3. Mange bedrifter er preget av negative resultater og finansiell distres. Som nevn tidligere,
reagerer investorene mer tydelig pa de positive resultatene enn pa de negative. Grunnen til
dette kan veere at de prgver a finne en annen kilde til informasjon. Forskerne mener at dette
vil fgre til at verdirelevansen til egenkapital vil gke.

4. De sma selskapene har en tendens til a representere de bedriftene som befinner segi en
startfase. Markedsverdien til disse selskapene er pavirket av fremtidig vekst i resultatet og i
tillegg rapporterer de mye oftere negative resultater enn bedriftene som er i vekst. Dette
forer til at relevansen til regnskapsmessig resultat faller, mens egenkapitalens verdirelevans

gker som fglge av Ohlson modell (1995) (Barth et al., 2001, s. 42-44).

Samme konklusjon ble dratt av Francis og Schipper (1999) i sin studie angaende dette temaet.
Resultatene viser en nedgang i evnen til det regnskapsmessige resultatet til a forklare variasjon i
avkastningen, og en gkning i evnen til eiendelenes og gjeldens regnskapsmessig verdi til a forklare
markedsverdien til de ulike aksjene. Videre finner forskerne at den totale effekten viser en gkning i

verdirelevans over tid (Francis & Schipper, 1999, s. 349-350).
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Forskningene til bade Collins et al. (1997) og Francis og Schipper (1999) er eksempler pa studier som
bruker i stor grad forklaringskraften som mal pa verdirelevans. Brown, Kin og Lys (1999) undersgker
hvordan endringer i R? funnet ved bruk av regresjon mellom pris og regnskapsmessig resultat og
egenkapital, kan ha andre forklaringer enn at det har skjedd endringer i verdirelevansen. Forfatterne
viser i sin studie at forklaringskraften gker som fglge av en gkning i spredningen i observasjonenes
stgrrelse, noe de kaller for skalaeffekten. Nar Brown et al. korrigerer for denne effekten, finner de at
R? gar ned mellom 1959 og 1999. Forskerne mener at konklusjonene dratt av Collins et al. (1997) og
Francis og Shipper (1999) om at R? har gkt over tid, skyldes gkende skalaeffekt og ikke gkning i
verdirelevans (Brown, Lo, & Lys, 1999, s. 25).

En annen relevant studie som analyserer hvordan verdirelevasen har utviklet seg over en periode pa
20 ar ved hjelp av amerikanske regnskapsdata er skrevet av Lev og Zarowin i 1999. Forskerne viser en
systematisk nedgang i verdirelevansen som en konsekvens av en svekket sammenheng mellom
markedsverdi og ulike regnskapsvariabler som egenkapital, resultat og kontantstrem. Nedgangen blir
begrunnet som fglge av et gkende omfang av endringer i markedet og i selskap som for eksempel
innovasjon, konkurranse og pkonomiske forhold som ikke er tilstrekkelig reflektert av det gjeldende

rapporteringssystemet (Lev & Zarowin, 1999, s. 352-353).

Studiene som ble presentert i denne delen av oppgaven er gjiennomfgrt pa amerikanske data og viser
forskjellige konklusjoner. Videre vil jeg prgve a forklare noen forskninger som inneholder data fra
Skandinavia. | Danmark analyserte Thinggaard og Damkier(2008) hvordan verdirelevansen har
utviklet seg i perioden 1983-2001. Denne danske studien er den f@grste europeiske studien som
undersgker endringer i verdirelevansen over tid, der regnskapssystemet fglger EUs direktiv.
Forskerne argumenter at det ikke har skjedd signifikante endringer i relevansen til
regnskapsinformasjon i denne perioden. Dette kan skyldes at de danske dataene inneholder en
hgyere volatilitet enn for eksempel de amerikanske dataene (Thinggaard & Damkier, 2008, s. 386). |
motsetning til Danmark har Gjerde, Knivsfla og Saettem (2011) dokumentert at verdirelevansen til
den norske regnskapsinformasjonen har gkt i perioden 1965-2004. Forklaringen pa dette kan vaere at
Norge hadde i denne 40-ars periode et resultatorientert regnskapsrammeverk, mens de amerikanske

dataene hadde et mer balanseorientert rammeverk (Gjerde, Knivsfld & Saettem,2011, s.113&126).

Verdirelevansforskningen i landene fra @st- og Sentral-Europa er et ganske nytt fagomrade. Dette
forer til at man ikke kan finne tydelige verdirelevansstudier som kun har i fokus verdirelevansen over
tid. Nar det gjelder Romania, kan man finne en artikkel skrevet av Takacs i 2012 som undersgker
endringene i verdirelevans over en periode pa seks ar (fra 2005 til 2010), samt pavirkningen av at

Romania ble medlem av EU og implementeringen av det internasjonale regnskapssystemet.
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Forskeren konkluderer med at resultatene indikerer en moderat grad av relevans konsistent med
tidligere studier gjort for godt utviklet markeder. Man skal ta hensyn til at analysen er giennomfegrt i
den siste fasen av en 20-ars overgangsperiode preget av flere radikale endringer (Takacs, 2012, s. 88
& 99-100). Derfor kan man bruke denne studien ogsa i neste delkapittel der vi ser pa endringer i
verdirelevans som fglge av en bestemt hendelse som for eksempel innfgring av et nytt

regnskapssystem eller finanskrisen.

2.5.2 Endringer i verdirelevansen som fglge av en bestemt hendelse

| denne delen av oppgaven vil fokuset veere pa hvordan verdirelevansen til regnskapsinformasjon blir
pavirket av en bestemt hendelse som for eksempel makrogkonomiske sjokk eller innfgring av et nytt
regnskapssystem. Denne typen studier er ganske utfordrende siden de krever at man har en viss
kontroll pa de eksogene faktorene til det regnskapssystemet som pavirker verdirelevansen til
regnskapsinformasjon (Beisland, 2013, s. 2). Disse studiene bruker data over relative korte perioder
og analyserer effektene under sjokket, samt umiddelbart fgr og etter sjokket. Videre kan man

sammenligne resultatene og komme med en konklusjon angaende utviklingen til verdirelevansen.

2.5.2.1 Verdirelevans ved innfgring av et nytt regnskapssystem
De finnes noen studier som analyserer hvordan et nytt regnskapssystem eller endringer i slike
systemer pavirker verdirelevansen til regnskapsinformasjon. Dette studiefeltet inneholder analyser

av hvilke effekter innfgringen av IFRS har pa verdirelevansen.

| 2008 undersgkte Barth, Landsman og Lang hvordan innfgring av et nytt regnskapssystem pavirker
verdirelevansen til regnskapsinformasjon. Det vil si de er interessert i & vise hvordan
regnskapskvaliteten er blitt pavirket som fglge av overgangen fra nasjonale regnskapssystemer til
IFRS og bruker verdirelevasen som mal pa regnskapskvalitet (Galaaen, 2010, s. 40). De konkluderte
med at bedriftene som innfgrte IFRS viser bedre kvalitet pa sine tall enn de bedriftene som ikke
brukte IFRS. Dette blir dokumentert ved hjelp av en signifikant stor forklaringskraft funnet ved bruk

av regresjon (Barth, Landsman, & Lang, 2008, s. 31-32).

Gjerde, Knivsfla og Saette (2008) viser at verdirelevansen til regnskapsinformasjon har ikke gkt som
felge av innfgringen av nytt regnskapssystem nar man ser pa norske data. Forskerne motiverer
konklusjonen ved at kostnadene ved implementering av IFRS i Norge har oversteget den marginale
positive endringen in verdirelevansen. De tror at det internasjonale kapitalmarkedet trenger et slikt
system og at fordelene ved det nye systemet overstiger de implementeringskostnadene i land med et
mindre utviklet system (Gjerde, Knivsfla, & Saettem, 2008). | 2013 har Beisland og Knivsfla gjort en
undersgkelse som gar ut pa a analysere hvordan innfgringen av IFRS har pavirket sammenhengen

mellom pris og EPS og BVPS i Norge. Ifglge forfatterne er NGAAP(Norwegian Generally Accepted
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Accounting Principles-det gamle regnskapssystemet benyttet i Norge) balanseorientert og legger vekt
pa historisk kost, mens det nye regnskapssystemet er resultatorientert og har fokus pa virkelig
verdi(Beisland & Knivsfla, 2013, s.1). Hypotesene til denne analysen fremsetter at verdirelevansen til
egenkapital gker sammenlignet med resultatets verdirelevans under IFRS. Videre bekrefter
resultatene denne hypotesen. Det vil si man finner at egenkapitalens verdirelevans gker pa

bekostningen av regnskapsmessig resultat (Beisland & Knivsfla,2013, s. 18).

Landene fra @st- og Sentral-Europa er karakterisert som overgangsgkonomier og har hatt behov for
a utvikle regnskapssystemet for a stgtte den store bglgen av privatisering pa kort tid. Det er relativt
fa studier som undersgker verdirelevans av regnskapstall i en slik gkonomi. Artikkelen skrevet av
Dobija og Klimczak i 2008 gir en oversikt over utviklingen av regnskap i Polen og en empirisk analyse
av verdirelevansen til det regnskapsmessige resultatet og virkningene pa markedseffisiens.
Resultatene viser at verdirelevansen ikke gkte som fglge av de endringene som ble innfgrt. Forskerne
konkluderer med at disse resultatene knyttet til verdirelevans og markedseffisiens ble oppnadd
tidligere. Den primzere effekten til det nye regnskapssystemet var ikke a styrke den nasjonale
regnskapsinformasjon, men a bidra til 3 utvikle en internasjonal harmoniseringsprosess som skulle

sgrge for a tilrettelegge utenlandske investeringer (Dobija & Klimczak, 2008, s. 356-358)

| 2012 undersgker Trakacs verdirelevansen til de rumenske regnskapstallene i perioden 2005-2010. |
motsetning til de polske forskerne konkluderer hun med at innfgring av det nye regnskapssystemet i
Romania i 2007 har hatt en negativ pavirkning pa verdirelevansen til regnskapsinformasjon.
Forfatteren prgver a se dette resultatet i sammenheng med finanskrisen som begynte i 2008, aret
som gir grunnlag for var analyse angaende innfgringen av IFRS (Trakacs, 2012, s. 98-100). Denne
undersgkelsen pa de rumenske dataene gir grunnlag for en mer kompleks studie angaende dette
temaet. Man ma se pa innfgringen av IFRS og finanskrisen som to forskjellige hendelser, men man
ma ta hensyn til at de oppstar i samme tidsrom noe som kan fgre til at der blir vanskelig a

individualisere resultatene for hver enkel hendelse.
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2.5.2.2 Verdirelevansen under en finansiell krise

Studiefeltet som undersgker forholdet mellom finanskriser og verdirelevansen til
regnskapsinformasjonen inneholder ganske fa forskninger. Hovedfokuset i disse studiene er a analyse
hvordan verdirelevansen pavirkes av bestemte hendelser i gkonomien som for eksempel finanskriser.
Disse verdirelevansstudiene handler ofte om a undersgke bade samlet verdirelevans og
dekomponert verdirelevans til regnskapsvariablene resultat og egenkapital. Slik som i studiene om
innfgringen av et nytt regnskapssystem vil man vaere interessert i a8 analysere effektene under
sjokket, samt umiddelbart fgr og etter sjokket. Videre i denne oppgaven vil jeg presenter noen

studier som er gjennomfgrt i land der det har forekommet et makrogkonomisk sjokk.

En viktig studie som bruker amerikanske data ble gjort av Barth et al. i 1998. Forskerne antar at i en
krisesituasjon vil selskapene mgte en gkt risiko for konkurs. Dette vil fgre til at investorene vil rette
sin interesse mot bedriftens balanse som gir informasjon om likviditetsverdien til selskapets
eiendeler. Som en konsekvens av dette, gker verdirelevansen til regnskapsmessig egenkapital pa
bekostning av resultatet. Denne antakelsen blir dokumentert i denne artikkelen ved 3 ta
utgangspunktet i et utvalg selskaper som allerede hadde gatt konkurs. Forskerne viser at
verdirelevansen til egenkapital gkte i de siste fem arene fgr konkurs, mens verdirelevansen til
resultatregnskapet gikk ned. Det samme resultatet tyder fram nar man tar hensyn til selskapenes
konkursrisiko basert pa kredittvurderingen til bedriftens obligasjonsgjeld (Barth et al., 1998). Dette
gir stgtte til antakelsen om at balansen er mer verdirelevant i en nedgangsperiode og at resultatet

blir mindre verdirelevant for investorene i samme periode.

Davis-Friday og Gordon (2005) analyserer hvordan den meksikanske valutakrisen fra 1994 har
pavirket forholdet mellom firmas aksjekurs og ulike regnskapstall med fokus pa egenkapital, resultat
og kontantstrgm. Funnene i denne artikkelen er at den inkrementelle forklaringskraften til
egenkapital gker nar krisen oppstar, mens verdirelevansen til regnskapsmessig resultat avtar i denne
perioden. Forklaringen bak dette kan vaere at som fglge av nedgangsperioder far mange bedrifter
negative resultater. Derfor vil investorer hente sin informasjon fra balansen noe som fgrer til at
regnskapsvariabelen resultat blir mindre relevant i denne perioden. For a teste denne konklusjonen
har forskerne kontrollert om dette stemmer nar man fjerner de negative verdiene til det
regnskapsmessige resultatet. De finner faktisk en tendens til gkning i verdirelevansen til positive
resultater i nedgangsperioder. Forfatterne gjgr oss oppmerksomme pa at dette resultatet kan veere

pavirket av noen begrensinger som foreligger i studien deres (Davis-Friday & Gordon, 2005, s. 18).
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Nar man undersgker verdirelevansen til thailandsk regnskapsinformasjon, finner Graham et al. (2000)
at verdirelevansen til bade regnskapsmessig resultat og egenkapital ble svekket som fglge av
devaluering i valutakursen til Thailand fra 1997. Man kan argumentere dette resultatet ved hjelp av
de sveert volatile valutakursene som kom i etterkant av devalueringen(Graham, King, & Bailes, 2000,
s. 104). Denne thailandske valutakrisen har utviklet seg til en finanskrise som rammet flere asiatiske
land. En studie som bygger videre pa dette er gjort av Davis-Friday, Eng og Liu i 2006. Disse
undersgker verdirelevansen til de fire asiatiske landene: Indonesia, S¢r-Korea, Malaysia og Thailand
under de finansielle urolighetene som oppsto i etterkant av devalueringen i Thailand. Forskerne
konkluderer med at verdirelevansen til de ulike regnskapstallene har utviklet seg forskjellig selv om
de fire asiatiske landene ble pavirket av samme finanskrise. | Indonesia og Thailand har
verdirelevansen til det regnskapsmessige resultatet gatt ned, mens verdirelevansen til egenkapital
har gkt. Dette resultatet er konsistent med funnene til Barth et al. (1998). | Malaysia og Sg¢r-Korea har
verdirelevansen til disse tallene gatt i samme retning. Mens man ikke finner noe signifikant endring
av verdirelevansen i Sgr-Korea, legger forskerne merke til at verdirelevansen til de to
regnskapsvariablene gker i Malaysia i denne perioden (Davis-Friday, Eng, & Liu, 2006, s. 38). Davis-
Friday et al. (2006) finner altsa at verdirelevansen til regnskapsmessig egenkapital har vaert pavirket
under finanskrisen i disse landene hvor de hadde et regnskapssystem basert pa IFRS (Beisland, 2013,

s. 253).

Man bgr legge merke til at Graham et al.(2000), Davis-Friday and Gordon (2005), Davis-Friday et al.
(2006) analyserer hvordan en lokal krise pavirker verdirelevansen til regnskapsinformasjon. Ingen av
disse krisesituasjonene presentert tidligere hadde dramatiske effekter over hele verden. Derfor kan
man tenke seg at disse krisene har pavirket ulikt de forskjellige selskapene i de forskjellige landene
avhengig av type bedrift. Et firma som produserer for innland vil vaere hardere rammet enn et
selskap som produserer for et utenlandsk marked (Beisland, 2013, s. 253-254). | hgsten 2008 startet
en omfattende finanskrise som inntraff relativt bratt og resulterte i resesjon i store deler av verden.
Dette har fgrt til at bade bedriftene som produserte varer og tjenester for eksport og de som
produserte for innland uavhengig av land har fatt store konsekvenser som fglge av denne globale
finanskrisen. Derfor har mange forskere stilt seg spgrsmalet hvordan en krisesituasjon pavirker
verdirelevansen til regnskapsinformasjon. Det finnes ganske lite forskning som studerer
sammenhengen mellom finanskrisen som oppsto i 2008 og verdirelevansen (Beisland, 2013, s. 254).
Siden dette kommer til 3 vaere hovedtema til denne oppgaven, vil jeg videre presentere noen av

disse studiene og deres konklusjoner.
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Den f@rste studien som kan veere relevant for dette temaet er skrevet av Beisland og Hamberg i
2008. De har undersgkt hvordan verdirelevansen har utviklet seg over tid ved hjelp av svenske data
fra 1979 til 2004. Bedriftene som er inkludert i utvalget ble delt opp etter bransjen: tradisjonelle og
ikke-tradisjonelle industrier. Forskerne konkluderer med at verdirelevansen varierer betydelig mer
for ikke-tradisjonelle industrier enn for de tradisjonelle over tid. | oppgangsperioder har investorene
hgye forventninger til fremtiden, og derfor er regnskapet mindre i stand til a forklare aksjeprisene til
de ulike bedriftene som hgrer under gruppen ikke-tradisjonelle. Sagt med andre ord nar gkonomien
gar bra, er ikke regnskapsvariablene like viktig for investorene. Men i nedgangsperioder nar
aksjekursene faller, klarer regnskapet a vise en bedre sammenheng mellom priser og regnskapstall
(Beisland, 2008, s. 152 & 191). Samme resultat kommer fram i en annen studie gjort av Beisland og
Hamberg i 2013. De konkluderer med at nar investeringene ligger pa et hgyt niva og en forventer
vekst i gkonomien, vil verdirelevansen til ikke-tradisjonelle industrier vise en lavere verdirelevans av

regnskapsinformasjon enn de tradisjonelle industriene (Beisland & Hamberg, 2013, s. 10).

En undersgkelse som gar direkte pa sammenhengen mellom finanskrisen i 2008 og verdireleansen til
norsk regnskapsinformasjon, er skrevet av Beisland i 2013. Det blir brukt prisregresjon for a forklare
hvordan den globale finanskrisen pavirker verdirelevansen til regnskapsvariablene egenkapital og
resultat. Forfatteren analyserer dette ved & dekomponere forklaringskraften og studere utviklingen
av koeffisientene til disse to regnskapstallene. Resultatene viser at under finanskrisen er
forklaringskraften til regnskapsmessig egenkapital veldig stor. Dette betyr at det finnes en sterk
sammenheng mellom aksjeprisen til et selskap og balansen under et makrogkonomisk sjokk.
Konsistent med Barth et al. (1998) er forklaringen pa dette at investorene trenger en oversikt over
likviditeten til det respektive firmaet nar det inntreffer en global finanskrise. Dette betyr at
investorene bruker balansen som viktig informasjon for a vurdere sannsynligheten til at bedriften gar
konkurs. | motsetning til Barth et al. (1998) finner Beisland at verdirelevansen til regnskapsmessig
resultat ogsa gker som fglge av en stor gkning i koeffisienten til denne variabelen. Dette betyr at
balansens verdirelevans gker ikke lengre pa bekostningen av verdirelevansen til regnskapet.
Forskeren begrunner dette ved at det regnskapsmessige resultatet inneholder informasjon om
fremtidig vekst og inntjening som videre bidrar til at selskapet overlever krisen (Beisland, 2013, s.

260-261).

| tillegg til denne studien kan man ta en titt pa en masteroppgave skrevet av Wildhagen i 2013 som
ser pa samme temaet som Beisland. Han deler dataene sine etter type bedrifter: hgyteknologiske og
lavteknologiske selskaper. Resultatene viser at man far forskjellige konklusjoner pa utviklingen til
norsk regnskapsinformasjonens verdirelevans avhengig av type portefglje man tar hensyn til. For de

hgyteknologiske selskapene er verdirelevansen til bade balansen og regnskapet svekket under
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finanskrisen. Dette kan bety at investorer fokuserer mer pa ikke-finansiell informasjon nar de
vurderer et lavteknologisk selskap under et makrogkonomisk sjokk. For de lavteknologiske
selskapene viser resultatene en tendens til gkning i informasjonsverdien. Dette gir stgtte til tidligere
studier som begrunner denne gkningen ved at investorer er mer interessert i likviditetsvurderingen
til de hgyteknologiske selskapene enn de lavteknologiske selskapene under en finanskrise. Konsistent
med funnene til Beisland (2013) finner Wildhagen(2013) at regnskapets verdirelevans ogsa gker.
Dette blir argumentert ved at i en krisesituasjon blir investorene mer opptatt av informasjonen om

fremtidig vekst og inntjening (Wildhagen, 2013, s. 79-81).

2.6 Hypoteser

| felge Johannessen, Christoffersen og Tufte (2011) er vitenskapelige forskninger opptatt av a
integrere teori og empiri. Det vil si at forskeren tar utgangspunkt i teorien og prgver a bekrefte denne
teorien ved hjelp av empirien. Denne metoden er kalt for deduktiv tilneerming. Her gar man fra de
generelle pastandene til det konkrete tilfellet som blir representert av data. Disse pastandene er kalt
for hypoteser som videre hjelper leseren til & danne seg et bilde pa forhand av hvordan
undersgkelsen kan se ut. Ved hjelp av empirien klarer forskeren a gi stgtte til teorien eller ikke
(Johannessen et al., 2011, s. 54-55). Som nevnt tidligere i delkapittelet kalt «Problemstilling»,
kommer jeg til 8 benytte meg av deduktiv tilnaerming for & besvare min problemstilling angaende
«Hvordan innfgringen av IFRS og finanskrisen i 2008 pavirket verdirelevansen til rumensk
regnskapsinformasjon». Videre vil jeg gi en kort oppsummering av teorien som kommer til hjelpe

meg til 8 fremsette mine hypoteser.

Verdirelevansstudiene er et viktig fagomrade som hgrer til under forskningsomradet kalt Capital
Market Based Accounting Reserch. Disse studiene har i fokus a undersgke om
regnskapsinformasjonen er relevant for investorene som gnsker a estimere verdien til selskapet og
dermed a finne riktig aksjepris eller om de far tak i denne type informasjon et annet sted. Det vil si
man analyserer hvilken nytteverdi regnskapsinformasjonen har for investorene i fremtidige
beslutningsprosesser. Barth et al. (2001), Beaver (2002) og Aboody el al. (2002) er eksempler pa
verdirelevansforskninger som undersgker en statistisk sammenheng mellom regnskapsinformasjon
og aksjeprisene. For a vise denne sammenhengen kan man for eksempel benytte seg av en
prisregresjon. De mest brukte variablene i disse studiene er regnskapsmessig resultat og egenkapital.
Disse tallene klarer a oppsummere viktig og relevant informasjon om henholdsvis regnskapet og
balansen. Videre i denne oppgaven vil jeg benytte meg av regnskapsmessig resultat og egenkapital

for a undersgke verdirelevansen til rumensk regnskapsinformasjon.
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De longitudinelle verdirelevansstudiene er studier som analyserer verdirelevansen til
regnskapsinformasjon over tid. Basert pa verdsettelsesmodellen til Ohlson (1995) dekomponerer
mange forskere den totale forklaringskraften inn i tre elementer: den inkrementelle
forklaringskraften til det regnskapsmessige resultatet, den inkrementelle forklaringskraften til den
bokfgrte verdi av egenkapital og den felles forklaringskraften til bade regnskapsmessige resultat og
egenkapital. Denne metoden er enkelt a gjiennomfgre i praksis og gir et godt grunnlag for
sammenligning av ulike verdirelevansstudier fra forskjellige land. Collins, Maydew og Weiss (1997) og
Francis og Schipper (1999) har analysert verdirelevansen til regnskapsinformasjon til amerikanske
data. Begge artiklene konkluderer med at den totale effekten er en gkning i verdirelevansen over tid.
Resultatene viser en gkning i evnen til den regnskapsmessige egenkapitalen til a forklare
markedsverdien til de ulike aksjeprisene pa bekostning av evnen til det regnskapsmessige resultatet.
| motsetning til disse studiene konkluderte Lev og Zarowin i 1999 med en nedgang i
regnskapsinformasjonens verdirelevans. Forskerne begrunner dette ut ifra endringene som har
skjedd i markedet den siste tiden. Studiene basert pa skandinaviske data viser henholdsvis ingen
endring i verdirelevansen til danske selskaper og en svak gkning i norsk regnskapsinformasjon

(Gjerde, Knivsfla, & Saettem, 2011; Thinggaard & Dambkier, 2008).

Verdirelevansforskningen i landene fra @st- og Sentral-Europa er et ganske nytt fagomrade. Dette
f@rer til at man har begrenset tilgang pa informasjon angaende verdirelevans over tid. Takacs (2012)
finner en moderat grad av regnskapsinformasjonens verdirelevans konsistent med tidligere studier
gjort for bedre utviklet markeder. Siden denne er den eneste undersgkelsen jeg klarer a finne
angaende longitudinale studier ved hjelp av rumenske data, vil jeg f@rst analysere endringene i
verdirelevansen mellom 2005 og 2011. Ut ifra teorien presentert tidligere i denne oppgaven
forventer jeg at regnskapsmessig resultat og egenkapital er verdirelevante for investorene i det

rumenske markedet. Pa bakgrunn av dette fremsetter jeg min fgrste hypotese:
Hypotese 1 (H1):

«Regnskapsinformasjonen representert ved regnskapsmessig resultat og egenkapital bidrar til G

forklare variasjonen i aksjekursene til de rumenske selskapene.»

I tillegg til utvikling av verdirelevansen over tid er man opptatt av a analyse hvordan verdirelevansen
pavirkes av bestemte hendelser i gkonomien som for eksempel finanskriser. Som nevnt tidligere
under punkt 2.5.2.2, kan makrogkonomiske sjokk fgre til gkt usikkerhet i markedet og gkt
sannsynlighet for at bedriften gar konkurs. Derfor vil investorene vaere mer interessert i bedriftens
balanse som gir informasjon om likviditetsverdien til selskapets eiendeler enn i det regnskapsmessige

resultatet. Pa bakgrunn av dette kan man tenke seg at balansen blir mer verdirelevant i en
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nedgangsperiode og at resultatet blir mindre verdirelevant for investorene i samme periode (Barth et
al., 1998). Beisland (2013) finner en sterk sammenheng mellom aksjeprisen til et selskap og balansen
under et makrogkonomisk sjokk i Norge. | tillegg finner forskeren at verdirelevansen til
regnskapsmessig resultat ogsa gker som fglge av en stor gkning i koeffisienten til denne variabelen.
Forklaringen bak dette kan vaere at investorene blir mer interessert i fremtidig vekst og inntjening i

en slik periode.

| hgsten 2008 startet en global finanskrise som inntraff relativt bratt og som pavirket de aller fleste
land pa en eller annen mate. Den empiriske analysen i denne oppgaven inneholder data fra 2005 til
2011. Dette gir oss muligheten til & undersgke hvilke effekter et slikt makrogkonomisk sjokk har for
verdirelevansen til ulike regnskapstall. Siden finanskrisen fra 2008 har hatt konsekvenser som
kjennes til og med i dag i land fra @st- og Sentral-Europa, finner man ikke studier som konkret
underspker dette temaet i disse landene. Derfor mener jeg at det er interessant a se pa hvordan en
slik globalkrise kan forandre regnskapsinformasjonens verdirelevans til rumenske firma. Ut ifra den
teorien jeg har tidligere diskutert, forventer jeg a se en gkning i egenkapitalens verdirelevans i dette
aret og en nedgang i verdirelevansen til regnskapsmessig resultat. Det betyr at jeg forventer at
investorene benytter seg av informasjon angaende selskapets likviditet som finnes i balansen. Fordi
mange bedrifter i krisedret vil fa problemer med resultatene, vil det ikke veere sa relevant for
investorene a hente informasjon fra resultatet. Videre vil jeg fremsette fglgende hypotese angaende

verdirelevansen under en finansiell krise:
Hypotese 2 (H2)

«Egenkapitalens verdirelevans vil gke, og verdirelevansen til regnskapsmessig resultat vil avta under

finanskrisen»

Felles for de fleste landene fra @st- og Sentral-Europa er innfgringen av et nytt regnskapssystem i de
siste arene. Dette har gitt grunnlag til flere forskninger som undersgker hvordan et nytt

regnskapssystem eller endringer i slike systemer pavirker verdirelevansen til regnskapsinformasjon.

Litteraturen angaende dette spgrsmalet har vist ulike konklusjoner avhengig av landet man
undersgkte. | USA fant man en bedre kvalitet pa regnskapet til de bedriftene som innfgrte IFRS
sammenlignet med dem som ikke innf@rte det nye regnskapssystemet (Barth et al., 2008). | Norge
fant Gjerde, Knivsfla og Seette (2008) ingen forandring som fglge av innfgringen, mens Beisland og
Knivsfla (2013) viser at egenkapitalens verdirelevans gker og verdirelevansen til regnskapsmessig

resultat blir uforandret nar man sammenligner overgangen mellom de to regnskapssystemene.
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Dobija og Klimczak (2008) undersgkte hvordan innfgringen av IFRS har pavirket verdirelevansen til
polsk regnskapsinformasjon. Forskerne konkluderer med at det ikke kan legge merke til noen
forandringer angaende verdirelevansen som fglge innfgringen av det nye regnskapssystemet. Dette
blir begrunnet med at den primeere effekten til IFRS ikke var a styrke den nasjonale
regnskapsinformasjonen, men a bidra til & utvikle en internasjonal harmoniseringsprosess som skulle

sgrge for a tilrettelegge utenlandske investeringer (Dobija & Klimczak, 2008).

Trakacs (2012) konkluderer med at innfgring av IFRS i Romania i 2007 har hatt en negativ pavirkning
pa verdirelevansen til regnskapsinformasjon. Som nevnt under punkt 2.5.2.1, har fgrste aret etter
innfgringen av det nye internasjonale regnskapssystemet og finanskrisen oppstatt i samme periode i
Romania. Dette fgrer til at man ma prgve a individualisere resultatene for disse to hendelser ved
hjelp av ulike statistiske modeller og sammenligne resultatene. Pa bakgrunn av teorien forventer jeg
en gkning i verdirelevansen til bade regnskapsmessig resultat og egenkapital som fglge av innfgring

av IFRS.

Hypotese 3 (H3):

«Innfgringen av IFRS har fgrt til en gkning i verdirelevansen til bade regnskapsmessig resultat og

egenkapital.»

Nar gkonomien blir pavirket av en global finanskrise som i hgsten 2008, vil resultatene til mange
bedrifter bli pavirket av en slik krise. Erfaringen har vist at mange selskaper far negative resultater
under en slik periode av ulike grunner som for eksempel store investeringer rett i forkant av krisen
eller nedgang i salg etter krisen. Hayn (1995) undersgker om underskudd er mindre relevant for
investorene enn profitt. Forfatteren deler dataene sine i to kategorier: de med positive resultater og
de med negative. Funnene i denne artikkelen ble at fordi investorene er opptatt av likviditeten til et
selskap, er de negative resultatene mindre relevant enn de positive resultatene.
Regresjonsmodellene brukt i disse studiene viser en lavere koeffisient som hgrer til underskudd enn
overskudd (Hayn, 1995, s. 149-150). Dette fgrer til at investorene vil hente sin informasjon fra
balansen noe som fgrer til at regnskapsmessig resultat blir mindre relevant i denne perioden (Davis-
Friday & Gordon, 2005). Nar det gjelder rumenske data, finner Filip og Raffournier (2010) at
forklaringskraften gker signifikant nar man ekskluderer negative resultater fra analysen. Konsistent

med dette vil jeg fremsette min siste hypotese:

Hypotese 4(H4):

«Nd@r man kontrollerer for negative resultater, stiger verdirelevansen til regnskapsmessig resultat for

bdde finanskrisedret 2008 og de @gvrige drene.»
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3. Data og metoder
Videre i denne oppgaven vil jeg prgve a besvare min problemstilling ved hjelp av de fire hypotesene
som tidligere ble presentert. | dette kapitlet vil jeg presentere de statistiske modellene som jeg

kommer til 8 benytte meg av i undersgkelsen samt ulike mal pa verdirelevans.

3.1 Undersgkelsesmetoder

Studenmund (2011) anbefaler fglgende viktige trinn en bgr ga gjennom for a bygge opp en brukbar
regresjonsmodell. Det f@rste trinnet er undersgkelsen av litteraturen som hjelper til 3 bygge opp en
teoretisk modell. Dette er gjort i del to av denne oppgaven der litteraturgjennomgangen blir
presentert. Her har jeg benyttet meg av en deduktiv tilnserming og formulert mine hypoteser som
kommer til 3 hjelpe meg til 8 besvare oppgavenes problemstilling. Neste trinn er a sette opp
modellen ved a spesifisere forklaringsvariablene og den matematiske sammenhengen mellom disse.
Under punkt 2.3 har jeg generelt presentert noen mulige modeller en kan bruke for a vise forholdet
mellom regnskapsinformasjon og verdirelevans. Dette temaet kommer jeg til 3 diskutere i detalj i
neste del av oppgaven. Videre bgr man samle inn data og estimere regresjonskoeffisientene samt
vurdere hvor god sammenheng man far mellom disse variablene. Her forsgker man a gjgre noen
tester ved hjelp av empiriske data slik at man prgver a undersgke om hypotesene lagt til grunn i
denne oppgaven stemmer. Til slutt ma man komme med en dokumentering av resultatene. Denne
dokumentasjonen bgr vaere fullstendig slik at hele undersgkelsen kan gjentas av andre (Studenmund,

2011, s. 67-76).

Malet med denne oppgaven er a gjennomfgre en empirisk studie som undersgker om den rumenske
regnskapsinformasjonen kan forklare variasjonen i aksjeprisene. Sagt med andre ord er man
interessert i a finne ut hvor mye av variasjonen i disse markedsprisene som kan forklares ved hjelp av
de uavhengige variablene som for eksempel regnskapsmessig resultat, egenkapital eller endringer i
resultat. Som nevnt tidligere, er prismodellen og avkastningsmodellen hovedverktgyet som brukes
for & male verdireleansen til regnskapsinformasjon. Prismodellen bruker bade regnskapsmessig
resultat og egenkapital som forklaringsvariabler, mens avkastningsmodellen kun har fokus pa
hvordan regnskapsmessig resultat og/eller resultatendringer kan forklare variasjonen i aksjeprisene.
Jeg velger i denne oppgaven a bruke prismodellen for a besvare min problemstilling angaende
pavirkning av finanskrisen og innfgringen av IFRS pa verdirelevansen til regnskapsinformasjon. Dette
kan begrunnes ut ifra den teorien som ble presentert i del to av denne oppgaven, der de fleste
studiene bruker prismodellen som hovedmodell for denne type undersgkelse. | tillegg blir valget av
type modell en direkte konsekvens av mine hypoteser diskutert under delkapittelet 2.6 «Hypoteser»,
siden hensikten med denne oppgaven er & analysere verdirelevansen pa bade balansen og resultat

siden, representert av bade EPS og BVPS. Egenkapitalen og resultatet er de to forklaringsvariablene
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som kommer til 3 hjelpe oss til 8 undersgke om de hypotesene fastsatte pa bakgrunn av teorien,

stemmer i forhold til de empiriske dataene man har.

For & besvare min problemstilling kommer jeg til & bruke regresjonsanalyse som er en
underspkelsesmetode som hjelper oss til 8 analysere hvordan forventet verdi pa den avhengige
variabelen varierer med de uavhengige variablene. Denne metoden har ulike formal som for
eksempel a beskrive forskjeller i resultatene, a predikere ulike verdier eller a forklare en arsak
sammenheng mellom ulike variabler (Johannessen et al., 2011, s. 335). Det er lett a tolke resultatene
til regresjonsanalyse, men man ma veaere forsiktig med forutsetningene som ma veere tilfredsstilt for a
kunne gjennomfgre dette i praksis. Det er vanlig i verdirelevansforskning a anta at forutsetningene
angaende modellspesifikasjonen, residualene, multikolinearitet og malefeil er oppfylt (Johannessen

et al., 2011, s. 354-357).

Videre vil jeg presentere prismodellen mer detaljert og gi en teoretisk forklaring pa hvordan man kan

bruke og videreutvikle denne type modell.

3.1.1 Modell 1

Som nevnt tidligere ved hjelp av prismodellen prgver man a forklare samvariasjonen mellom
aksjekursene og regnskapsvariablene. Her bruker man en klassisk regresjonsmodell som inneholder
en linezer funksjon mellom den avhengige variabelen: aksjekursen og de uavhengige variablene:

regnskapsmessig resultat og egenkapital.

Pi,t = ap; + a,EPSi,t + a, BVPSi,t + &i,t (Modell 1)

| denne lineaere funksjonen er Pi, t pris per aksje for selskap i pa slutten av aret t som representerer
den avhengige variabelen, dvs den variablelen som man prgver a forklare ved hjelp av de andre to
forklaringsvariablene. a ; er skjeeringspunktet til den lineaere funksjonen og viser gjennomsnittet til
den estimerte verdien til aksjekursen hvis verdien til bade regnskapsmessig resultat og egenkapital
er lik null. BVPSi, t er den regnskapsmessige egenkapitalen per aksje for selskap i pa slutten av aret t,
mens EPSi, t er det regnskapsmessige resultatet per aksje for selskap i pa slutten av aret t. €i, t er kalt
for feilledd og bestar av tilfeldige avvik. Disse kan ogsa innebaere ting man ikke har tatt hensyn til i

modellen.
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Denne modellen hjelper oss til & estimere koeffisientene til de to uavhengige variablene. a4 sier noe
om forventet endring i den avhengie variabelen med hensyn pa en marginal endring i
regnskapsmessig resultat, mens a, viser forventet endring i aksjekursene nar det skjer en marginal
endring i regnskapsmessig egenkapital og de andre uavhengige variablene er konstante. Dette kan

skrives matematisk pa fglgende mate:

OE[Pi,t] 0(ag+ aj BVPSit+ a, EPSit) OE[Pi,t] O(ag.+ a; BVPSit+ a; EPSit)
= =~ a = =
0BV PSi,t 0BVPSi,t 2 OJEPSi,t OEPSi,t !

Som nevnt tidligere, b@r man undersgke om regresjonskoeffisientene er signifikante. Dette betyr at
man ma teste nullhypotesen om at vedkommende koeffisient er null mot den alternative hypotesen
at den er ulikt null. Dette kan gjgres for hver . Ved bruk av et statisktisk program kan man fa oppgitt
tilsvarende P-verdien som forteller noe om sannsynligheten under HO for at vi skal fa noe minst like
ekstrem som alternativ hypotesen som det vi har observert. Hvis P-verdiene er under nivaet valgt for
signifikansnivaet, referert til som a, kan man forkaste nullhypotesen. Det vil si minst en uavhengig
variabel pavirker signifikant modellen for et gitt niva a. Hvis P-verdien er over a, kan man ikke
forkaste nullhypotesen. Data kan ikke vise til bevis pa at det finnes en lineser sammenheng mellom
aksjeprisen og minst en verdi pa den uavhengige variabelen. Signifikansnivaet a forteller noe om
maksimal sannsynlighet for a gjgre forkastningsfeil. Som et alternativ til dette, kan man komme til
samme konklusjon hvis man bruker koeffisientintervallet for ai som blir oppgitt av
regresjonsmodellen.

| verdirelevansforskning bruker man forklaringskraften som et mal pa hvor god modellen er, det vil si
et mal pa regnskapsinformasjonens verdirelevans. R? viser hvor stor andel av variasjonen i
aksjeprisene som kan forklares ved hjelp av regresjonslinjen. Regresjonsmodellen var blir bedre
desto naermere 1 vi far R?. Ved hjelp av prismodellen far man oppgitt den totale forklaringskraften
som et mal pa den samlede verdirelevansen til regnskapsmessig resultat og egenkapital. Et hgyt niva
pa den justerte forklaringskraften indikerer at regnskapsinformasjonen er godt gjenspeilet i

variasjonen til aksjekursene (Beisland & Hamberg, 2013).

| denne oppgaven er man interessert i a finne hvordan hver individuell regnskapsvariabel pavirker
aksjeprisen til selskapet. Som nevnt under punkt 2.5.1, kan man ifglge Collins et al. (1997)
dekomponere den totale forklaringskraften inn i tre elementer som kan bidra til & forklare
sammenhengen mellom markedspris og regnskapstallene: den inkrementelle forklaringskraften til
regnskapsmessig resultat, den inkrementelle forklaringskraften til den bokfgrte verdi av egenkapital
og den totale forklaringskraften til bade regnskapsmessig resultat og verdien av egenkapital. For a

giennomfgre dette i praksis bgr man ta utgangspunkt i prismodellen og sette opp to uavhengige
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prisregresjoner som gir forskjellige verdier pa forklaringskraften samt ulike residualer og ulike verdier

pa skjaeringspunktene.

Pi, t = aolt + aq BVPSl,t + S(i, t) (2)

Pi,t = by, + by EPSi,t + £(i,t) ()
Den farste funksjonen gir oss den forklaringskratieden bokfarte verdi av egenkapikalt
R%, mens den andre gir oss den forklaringskraften til det regnskapsmessigaltatet kaltRz.
De totale forklaringskraftene funnet ved hjelp aigr@gresjonen (1) et?,,. Disse kan hjelpe

oss til & finne de inkrementelle forklaringskraftesom regnes slik ut:

Rivps = Rfor - RE (4)
Rips = Rior - RE (5)
Réom = Rfor - Riyps - Rips (6)

Der R, ps representerer den inkrementelle forklaringskrafren til den bokfgrte verdi av egenkapital,
RZps er den inkrementelle forklaringskraften til det regnskapsmessige resultatet og RZ,,, er den

delen av den totale forklaringskraften som er felles for begge uahvgengige variabler: BVPS og EPS.

3.1.2 Modell 2

Tidligere verdirelevansforskninger har vist at negative resultat som oppstar pa grunn av midlertidige
hendelser som kan ha store negative effekter pa bedriftens prestasjoner (Beisland & Hamberg, 2013,
s. 4). Under en krise avtar forventningen til fremtidig vekst og Isnnsomheten til de ulike bedriftene.
Fordi man forventer at regnskapskoeffisienten til resultatet under finanskrisen er lavere enn i de
gvrige arene, kan man kontrollere for negative resultater ved a legge til en dummyvariabel (Davis-
Friday & Gordon, 2005, s. 7). Dette kan vaere den teoretiske begrunnelsen for a utvide en ny modell
med utgangspunktet i alle variablene brukt i prismodellen kalt Modell 1. Denne ble brukt i studiene
giennomfgrt av Davids-Friday og Gordon (2005) og Beisland og Hamberg (2013). Den nye modellen

kan uttrykkes matematisk pa fglgende mate:
Pi,t = Bo+ + By EPSi,t + B, BVPSi, t + B3NEG + EPSi,t+ ei,t  (Modell 2)

Modell 2 inneholder alle elementene fra Modell 1 samt en ny variabel (NEG) som ofte blir kalt for en
indikator. Ved a bruke slike indikatorer i regresjon klarer man a handtere kvalitative kjennetegn i
regresjonssammenhengen. | denne modellen kan NEG ta to verdier: 1 eller 0. Hvis regnskapsmessig

resultatet viser et negativt tall, vil variabelen NEG ta verdien 1. Hvis ESPi>0, vil NEG vaere lik null.
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Denne modellen kan vaere brukt pa samme mate som Modell 1, slik at vi kan dekomponere den
totale forklaringskraften. Dette fgrer til at man far et mal pa verdirelevansen til
regnskapsinformasjon nar man kontrollerer for de negative resultatene. Pa bakgrunnen til den
teorien som jeg har presentert tidligere, vil jeg videre utledde matematisk disse resultatene. Som
tidligere er vi interessert i a finne den inkrementelle forklaringskraften til de ulike

regnskapsvariablene.

F@rst tar man utgangspunktet i regresjonsfunksjonen til Modell 2 og setter opp fglgende

prisregresjoner som gir verdiene pa de justerte verdiene til R3 og R, yzg:
Pi,t =ag¢+ a; BVPSi,t + €(i,t) (7)
Pi,t = byt + by EPSi,t + agNEG * EPSi,t+ £(i,t) (8)

Ved hjelp av disse prisregresjonene kan komme i mal og dekomponere den totale forklaringskraften.

Rivps = Rfor - REinec (9)
REpsinee = Rfor - RB (10)
Réom = Rfor - Riyps - REpsenec (11)

Nar man kontrollerer for negative resultater, gir likningene 9,10 og 11: den inkrementelle
forklaringskraften til bokfgrte verdien til egenkapital (Révps), den inkrementelle forklaringskraften til
regnskapsmessig resultat (RZps. ygc ) 08 den delen av den totale forklaringskraften som er felles for
begge uahvgengige variabler: BVPS og EPS(R2,,,). Dette bidrar til & kunne sammenlikne hvordan
finanskrisen pavirker verdirelevansen til regnskapsinformasjon i forhold til de gvrige arene. | tillegg til
forklaringskraften, kan man bruke regresjonskoeffisientene til & tolke resultatene. Desto hgyrere
verdien pa koeffisienten til den uavhengige variabelen er, jo st@grre er pavirkningen pa aksjeprisen.
Det vil si at man kan konkludere med at verdirelevans ogsa gker nar dette skjer (Beisland, 2013, s.

255).
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3.1.3 Modell 3

I denne oppgaven forsgker jeg a underspke hvordan verdirelevansen til rumensk informasjon ble
pavirket av finanskrisen i 2008. | Romania kolliderer innfgring av det nye internasjonale
regnskapssystemet med finanskrisen som inntraff bratt i hgsten 2008. Dette fgrer til at man trenger
en modell som klarer a skille mellom disse to hendelser for a studere effektene. Jeg har formulert to
hypoteser som konkret gjelder pavirkningen av slike hendelser. For 8 komme til en konklusjon bgr
man analysere effektene separat ved a se pa koeffisientene under finanskrisen og etter innfgringen

av IFRS. Fglgende modell vil vaere benyttet:

Pi,t = 6y + 6:EPSi,t + &, BVPSi,t + 63IFRS * EPSj, t + §,IFRS * BVPSj, t + §sFinCr *
EPSi, t + §gFinCr = BVPSi,t + ei,t (Modell 3)

| tillegg til elementene som er inkludert i Modell 1, har man innfgrt to dummyvariabler kalt IFRS og
FinCr. Disse to variablene kan ta kun to verdier: 0 og 1. FinCr er lik 1 i det aret finanskrisen inntreffer
og lik 0 ellers, mens IFRS er lik 1 i de arene man benytter det nye regnskapssystemet og lik 0 ellers.
Sammenhengen mellom dummyvariabelen og regnskapsmessig resultat og egenkapital er benyttet
for @ male endringer i koeffisientene til de ulike regnskapstallene i krisearet og etter innfgringen av
IFRS. Dette betyr at hvis koeffisientene §5, §,, 85 og J; er signifikante, vil man konkludere med at
det finnes en signifikat endring i koeffisientene til regnskapsmessi resultat og engenkapital (Beisland,

2013, s. 255).

3.2 Bruk av forklaringskraften R?som mal pa verdirelevans

Etter at man har bygd opp en regresjonsmodell, er man interessert i a finne ut hvor godt denne
modellen passer til dataene. Det vanligste malet pa dette er forklaringskraften R? som forteller noe
om hvordan modellen klarer a estimere den avhengige variabelen ved hjelp av de uavhengige
variablene (Johannessen et al., 2011, s. 345). En vanlig mate & definere R? pa er som den kvadratete
korrelasjonskoeffisienten mellom den avhengige variabelen estimert av modellen og den virkelige
verdien til denne. Denne definisjonen gir oss en teoretisk forklaring pa hvorfor dette tallet ma veere
mellom 0 og 1 (Brooks, 2008, s. 106-107). Hvis R? har en verdi naerme 0, kan vi konkludere med at de
uavhengige variablene som brukes i modellen ikke klarer a forklare den avhengige variabelen. Hvis
R? far en verdi naeremere 1, betyr at modellen klarer & forklare variasjonen i den avhengie
variabelen, det vil si at de fleste observasjonene er plassert pa regresjonslinjen (Johannessen et al.,

2011).

Som nevnt tidligere, viser forklaringskraften andelen i variasjonen til den avhengige variabelen som
kan forklares ved hjelp av forklaringsvariablene. Selv om R? viser en hgy verdi, bgr man vaere

forsiktig med konklusjonen angdende modellens forklaringskraft. | praksis mgter man et problem ved
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bruk av R%. Nar man legger til en ny uavhengig variabel i modellen, viser foklaringskraften en hgyere
verdi uansett om denne variabelen bidrar signifikant eller ikke til regresjonsmodellen (Brooks, 2008,
s. 109-110). Dette betyr at R? ikke er et godt mal p& & sammenligne hvordan de ulike modellene
passer til dataene siden man ikke vet konkret hvor mye ny informasjon en legger til i modellen ved
hjelp av den nye variabelen. Hvis vi bruker R2 for a velge modell, sa vil vi alltid foretrekke den

modellen som har flest variabler.

Et bedre alternativ som man kan bruke for a velge den beste modellen, er den justerte
forklaringskraften R%. Grunnen til dette er at R? er definert slik at den «straffer» nr man legger til
en ny forklaringsvariabel. Dette fgrer til at den justerte R? er lavere enn den vanlige

forklaringskraften og kan fa negative verdier (Brooks, 2008, s. 111).

| verdirelevansstudiene er R? brukt som et mal pa verdirelevans fordi forklaringskraften forteller hvor
mye variasjon i aksjeprisen er forklart ved hjelp av ulike regnskapsvariabler. Grunnen til dette er at
dette tallet er lett a tolke og enkelt 3 sammenligne nar en analyserer data fra ulike industrier, ulike

regnskapssystemer eller ulike land (Beisland, 2009, s. 11).

Det finnes mange problemer knyttet til sammenligningen av R? som fgrer til at man ikke kan stole pa
like analyser. Brown, Kin og Lys viser i sin artikkel fra 1999 hvordan skalaeffekten kan pavirke
utvalgenes forklaringskraft nar man bruker prisregresjon. Nar man gker spredningen i
observasjonenes stg@rrelse, gker forklaringskraften. Dette fgrer til at man kan komme med feil
konklusjon hvis man sammenligner studier gjennomfgrt i ulike bransjer eller land. Derfor anbefales
det at man kontrollerer for forskjeller i skalaeffekter mellom utvalget fér man sammenligner

resultatene til de ulike studiene (Brown et al., 1999, s. 107).

Gu understrekker i sin undersgkelse at skalaeffekten ikke er den eneste grunnen til at
forklaringskraften ikke bgr sammenlignes for ulike utvalg. Nar ulike R? er observert, kan man ikke
skille hvorvidt forskjellen har oppstatt pa grunn av endringer i gkonomiske forhold eller forandringer
i utvalgets egenskaper. Dette problemet blir signifikant nar utvalgene man sammenligner,
representerer lange tidsperioder eller data fra ulike land uavhengig om man bruker avkastning- eller
prisregresjon. Forskeren understrekker at man kan fa svaert forskjellige verdier for R? selv om den
gkonomiske situasjonen er den samme for alle observasjonene i de to utvalgene. Videre blir de
anbefalt 8 sammenligne spredningen i regresjonens residualer istedenfor forklaringskraften. Fordi

residualene kan vaere pavirket av skalaeffekten, bgr man korrigere dette (Gu, 2007, s. 21-22).
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3.3 Bruk av regresjonskoeffisientene som mal pa verdirelevans

| tillegg til den totale forklaringskraften til de ulike modellene brukes det stgrrelsen pa
regresjonskoeffisientene som mal pa verdirelevans. En hgyere regresjonskoeffisient betyr hgyere
verdirelevans til den respektive variabelen man analyserer. Med andre ord forteller
regresjonskoeffisienten noe om aksjekursens sensitivitet til gjeldende regnskapsvariabel (Beisland,

2012, s. 35).

Mye av drgftingen omkring regresjonskoeffisientene i verdirelevansstudier har dreid seg om
«earnings respons coefficient» (ERC), der man prgver a finne ut hvor sensitive aksjeprisene er i
forhold til regnskapsmessig resultat eller til endringer i resultat, og hvilke faktorer som pavirker ERC

(Beisland, 2009, s. 14).

I 1999 har Lev og Zarowin undersgkt nytten av finansiell informasjon til investorer i forhold til den
totale informasjonen som finnes i markedet. Dette ble gjort ved a analysere verdirelevansen til ulike
regnskapsvariabler ved hjelp av forskjellige regresjonsmodeller. | denne undersgkelsen blir ERC
definert som «den gjennomsnittlige endringen i aksjepris med en dollar endring i EPS». Hvis man far
en lav regresjonskoeffisient, vil man konkludere med at regnskapsvariabelen ikke er informativ for
investorene. Det vil si man henter ngdvendig informasjon fra andre kilder. Mens en hgy verdi vil
indikere en sammenheng mellom regnskapstallet og aksjeprisen (Lev & Zarowin, 1999, s.353-356).
Forfatterne konkluderer med at i de siste 20 arene har det skjedd en systematisk nedgang i nytten av
finansiell informasjon til investorene. Det vil si man kan legge merke til en svak sammenheng mellom
aksjeprisen og regnskapsmessig resultat, egenkapital eller kontantstrgm (Lev & Zarowin, 1999, s.

383).

Collins og Kothari (1989) viser at ERC er en funksjon av risikofri rente og nivaet til risiko og vekst samt
varigheten til resultatet. Forfatterne konkluderer med at det finnes en negativ sammenheng mellom
regresjonskoeffisienten til EPS og risiko og risikofri rente. Det vil si jo hgyere risikoen er, jo lavere
verdi pa ERC far man. Mens forholdet mellom ERC og vekst og varighet i EPS er positiv. Jo mer
fremtidig vekst en investor forventer, jo hgyere regresjonskoeffisienten vil veere. Noe som fgrer til en
hgyere verdirelevans til regnskapsmessig resultat samt en hgy sammenheng mellom EPS og aksjepris

(Collins & Kothari, 1989, s.143 & 178).

| 2010 fant Filip og Raffournier nesten bare negative regresjonskoeffisienter nar de tok hensyn til
endringer i regnskapsmessig resultat. Resultatene viser at investorene reagerer negativt til gkning i
EPS og positivt til nedgang i EPS. En mulig forklaring pa dette som forfatterne bruker i sin
undersgkelse, er at analyseobjektet har et ikke-effisient finansmarked. Det vil si Romania er

karakterisert av lav transparens og mangler viktige kilder til regnskapsinformasjon om ulike
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selskaper. Derfor bruker investorene den arlige rapporten som hovedkilde, noe som kan fgre til at
markedsavkastningen reflekterer det som har skjedd i aret fgr og ikke det som skjer i gjeldende ar

(Fillip & Raffournier, 2010, s.96-97).

En hgyere R? betyr at en stgrre andel av variasjonen i aksjeprisene forklares av modellen. Dette betyr
at regnskapsinformasjonens relative betydning sammenlignet med andre informasjonskilder gker og
dermed kan man hevde at verdirelevansen gker. Lavere regresjonskoeffisienter gjgr at hver RON i
ekstra EPS/BVPS har mindre innflytelse pa aksjeprisen, noe som kan tolkes som at verdirelevansen
her gatt ned. Selv om de to malene pa verdirelevans ofte gir sammenfallende konklusjoner, ser man
under punkt 4.3 at dette ikke alltid er tilfelle. | teorien kan R? vaere lav selv om koeffisientene er hgye
— og motsatt. Som man ser i verdirelevansforskning, er bruken av disse verktgyene ganske forskjellig.
Collins et al. (1997) bruker utelukkende R? som mal pa verdirelevans, mens Beisland og Knvisfla
(2013) ser bare pa regresjonskoeffisienter. Lev og Zarowin (1999) ser pa begge deler. Videre i denne
oppgaven kommer jeg til & bruke forklaringskraften som hovedverktgy som mal pa verdirelevansen
til ulike regnskapstall. Som et tilleggsverktay vil jeg ogsa analysere stgrrelsen pa

regresjonskoeffisientene funnet ved hjelp av ulike regresjonsmodeller.

3.4 Utvalg

Oppgavens problemstilling og hypoteser gar ut pa a undersgke verdirelevansen til rumensk
regnskapsinformasjon under finanskrisen og etter innfgringen av IFRS. For a gjennomfgre en slik
analyse bgr man velge et utvalg av alle selskapene som skal representere Romanias
regnskapsinformasjon. Nar man benytter seg av regresjonsanalyse, er det viktig a sgrge for at
variablene inkludert i modellene ma ha samme antall observasjoner, samme frekvens og periode
(Studenmund, 2011, s. 72). For & undersgke sammenhengen mellom finanskrisen og verdirelevansen
har jeg valg a bruke data fra perioden mellom 2005 og 2011. Denne syv-ars perioden gir oss
muligheten til a se pa effekten til bade den globale finanskrisen og innfgringen av IFRS pa rumensk
regnskapsinformasjon, samt kan man sammenligne verdirelevansen fgr og etter krisen. Utvalget ble
samlet inn fra selskaper notert pa Bucuresti Stock Exchange (BSE). Jeg har valgt a se pa alle
selskapene som hgrer under indeksen kalt Bucharest Exchange Trading Composite (BET-C). Denne
indeksen inneholder alle selskapene som er notert pa BSE med unntak av de finansielle
investeringsselskapene som er notert under indeksen BET-Fi. BET-C ble lansert 16. april 1998 og er
den andre indeksen som ble utviklet av BSE. Det er en sammensatt indeks som gjenspeiler den
generelle utviklingen av alle selskapene notert av BSE og er basert pa markedsverdien til disse.
Bucuresti Stock Exchange sgrger for at denne indeksen blir justert for bedriftenes individuelle

hendelser som kan ha betydelig innvirkning pa markedsprisen til BET-C (S.A., 2012, s. 3-4).
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Jeg har samlet inn dataene til alle de tilgjengelige selskapene som hgrte til indeksen BET-C og som
var registrert i Datasteam. Totalt representerer mitt utvalg 415 observasjoner fra 64 selskaper med
ulike industrier. Her er det inkludert bade selskaper som eksisterte og var bgrsnoterte i alle seks
arene, samt selskaper som ble bgrsnoterte eller stgket fra listen i denne perioden. Man bgr
understrekke at dette utvalget ikke er veldig stort, og dette kan pavirke evnen til 4 generalisere
funnene fra denne oppgaven. Det vil si at man ikke kan veere sikker pa at resultatene funnet ved
hjelp av dette utvalget kommer til 3 veere representativt for virkeligheten, men man kan legge merke
til noen viktige tendenser angaende utviklingen til verdirelevansen til rumensk

regnskapsinformasjon.
Variablene som man er interessert i er:

e Pris per aksje (P) den 31. desember hvert ar
¢ Regnskapsmessig resultat per aksje (EPS) for hvert ar

¢ Regnskapsmessig egenkapital per aksje (BVPS) for hvert ar

Tabell 1: Antall selskaper for hvert ar

Ar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |Total

Antall selskaper 50 53 59 64 64 61 64 415
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4. Resultater og analyse

4.1 Eliminering av ekstreme observasjoner

De finansielle eller gkonomiske modellene kan inneholde noen ekstreme observasjoner. Disse kan
sterkt pavirke resultatene. Ekstreme observasjoner er verdier som avviker fra de resterende dataene,
og det virker som disse ikke passer inn i det generelle mgnsteret (Greene, 2012, s. 141). | fglge
Brooks (2008) vil slike verdier pavirke koeffisientestimatene siden den kvadratiske verdien til
residualer vil gke som fglge av ekstremverdier. | tillegg er regresjonsanalysen fglsom for disse
verdiene siden de pavirker forklaringskraften og i mange tilfeller kan fgre til feil konklusjon i
modellen (Brooks, 2008, s. 166). Disse observasjonene kan oppsta av ulike grunner. Den enkleste
forklaringen kan vaere at vare data inneholder feil som fglge av mennesker eller programmer man
bruker (Greene, 2012, s. 139-141). Man skal alltid prgve a forsikre seg mot eller minimalisere slike feil
som kan oppsta i datainnsamlingen. | min oppgave har jeg brukt Datastream for a fa tak i dataene jeg
trengte til analysen: pris per aksje (P), regnskapsmessig resultat(EPS) og egenkapital (BVPS). Det
finnes en bade teoretisk og praktisk mulighet for at jeg har gjort noen slike feil. Siden jeg ikke klarer
a legge merke til mulige feil som har oppstatt i denne prosessen, antar jeg at slike datafeil ikke finnes

i denne oppgaven.

En annen grunn til ekstreme observasjoner kan vaere at dataene kommer fra ulike typer populasjon
enn de andre dataene(Greene, 2012, s. 141-142). Som nevnt tidligere i denne oppgaven, har jeg valgt
en tilfeldig indeks som skulle representere alle rumenske selskapene. Disse bedriftene som er
inkludert her, har ulik bakgrunn og kan virke som om noen ikke passer inn i det generelle mgnsteret.
Med andre ord kan man si at de selskapene som viser ekstremverdier ikke hgrer til samme gruppe
som de andre. Derfor mener jeg at det er ngdvendig a ekskludere de ekstreme verdiene fra mine
data slik at man unngar store pavirkninger av disse observasjonene pa vare resultater. For a gjgre

dette bgr man finne en metode som hjelper oss til 8 fange opp slike observasjoner.

Det finnes mange mulige metoder man kan bruke for eliminering av ekstreme observasjoner. Den
enkleste metode gar ut pa a plotte den avhengige variabelen mot den uavhengige variabelen i
utvalget og bruke en kjgnnsmessig vurdering til 8 avgjgre hvilke verdier kan anses som
ekstremverdier. Dette passer best nar man bruker regresjon med kun én uavhengig variabel (Brooks,
2008, s. 167). Jeg har valgt a se pa to grafiske fremstillinger: pris vs. EPS og pris vs. BVPS som kan gi
meg en idé om mine data er preget av ekstreme variabler. Ut ifra disse to grafene kan jeg se at det
kan vaere noen ekstremverdier som kan pavirke mine sluttresultater. Siden denne oppgaven gar ut pa

a undersgke verdirelevansen til bade regnskapsmessig resultat og egenkapital, vil jeg konkludere
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med at det ikke er hensiktsmessig a benytte kun denne metoden, men kan gi oss en indikasjon pa

hva vi kan forvente oss.

Figur 1 Grafisk fremstillinger av pris vs. EPS
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Figur 2 Grafisk fremstillinger av pris vs. BVPS
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Som vi ser i figur 1 og 2, kan man legge merke til at noen observasjoner kan veere definert som

ekstreme variabler siden de har ganske store verdier i forhold til de andre.

Collins et al. 1997 nevner noen andre metoder man kan bruke for & ekskludere disse observasjonene.
En relativt enkel metode er at man fjerner den gverste og nederste halve prosenten av
observasjonene ut ifra P/B og P/E — verdiene. Denne er en relativt enkel metode som brukes i praksis,
men man kan treffe noen utfordringer. Man kan ikke vaere sikker pa at man eliminerer de
observasjonene som inneholder ekstremverdier. For eksempel i tilfeller der bade prisen per aksje og
EPS eller BVPS er veldig heye, vil nivdet pa P/E og P/B ikke vaere sa hgyt at disse observasjonene vil

bli fjernet ved hjelp av denne metoden. Nar man benytter seg av P/E og P/B-verdiene, bgr man

underspke om gnsket resultat er blitt oppnadd.

En annen metode gar ut pa a bruke en sa kalt «studentized» residual for a kontrollere for
ekstremverdier. Man fjerner alle observasjonene som har en «studentized» residual som er fire
ganger stgrre enn standardavviket fra null. Dette gjgres for alle arlige regresjoner (Collins et al., 1997;
Greene, 2012, s. 167). | tillegg til denne metoden som ble brukt av Collins et al. i 1997 og Brown et al.

i 1999, finnes det noen andre metoder som brukes i verdirelevansstudiene. Hellstrgm (2006) bruker

45



en metode som gar ut pa a benytte gjennomsnittsverdien til standardavviket. Forskeren eliminerer
alle verdiene til regresjonsvariablene som ligger fem og tre ganger over dette gjennomsnittet. Dette

blir gjort ved a kj@re regresjonen to ganger.

Beisland (2013) bruker en annen metode som er ganske mye brukt i verdirelevansforskning. For &
ekskludere ekstremverdiene blir maksimum og minimum persentilen til variablene: pris,
regnskapsmessig resultat og egenkapital fjernet fra analysen (Beisland, 2013, s. 255). Ved a eliminere
disse variablene kan man unnga de ekstremobservasjonene som kan ha en stor pavirkning pa
oppgavenes resultater og konklusjon. Jeg velger a bruke denne metoden for min oppgave og ved
hjelp av programmet Stata eliminerer jeg maksimum og minimum persentilen til den avhengige
variabelen (pris per aksje) og de uavhengige variablene (EPS og BVPS). Resultatene viser at vi har
eliminert 19 observasjoner som kunne pavirket vare konklusjoner. Tabellen under viser antall

observasjoner vi ender opp med etter korrigeringen for ekstremverdier.

Tabell 2: Antall observasjoner hvert ar etter eliminering av ekstremobservasjoner

Ar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | Total

Total observasjoner 49 53 57 60 62 57 58 396

4.2 DesKkriptiv statistikk
| dette delkapittelet skal jeg presentere mine data ved & gi en beskrivende analyse av hvordan
enheter fordeler seg pa variablene (Johannessen et al., 2011, s. 467). | tabell nr. 3 har jeg

oppsummert de viktigste tallene som gir et bilde av utvalgets deskriptive statistikk.

Tabell 3: Deskriptiv statistikk

Panel A: Pris per aksje (P)

Ar Gj.snitt | Median | Std.avvik | Skjevhet | Kurtose | Ant. obs.
2005 1.65 0.49 3.01 3.04 12.12 49
2006 5.62 0.65 17.60 5.85 38.96 53
2007 5.42 0.96 10.04 2.83 11.27 57
2008 1.95 0.27 4.70 3.76 17.49 60
2009 2.08 0.29 5.53 4.03 19.15 62
2010 3.14 0.42 8.15 3.45 14.05 57
2011 2.56 0.31 6.64 3.57 15.52 58

2005-2007 4.32 0.70 11.98 6.94 63.74 159
2008-2011 2.42 0.32 6.33 3.89 18.34 237
2005-2011 3.19 0.46 9.07 7.37 83.05 396
2005-2011 uten 2008 3.41 0.49 9.63 7.13 76.23 336
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Panel B: Regnskapsmessig egenkapital (BVPS)

Ar Gj.snitt | Median | Std.avvik | Skjevhet | Kurtose | Ant. obs.
2005 2.06 0.43 4.14 3.45 15.98 49
2006 4.32 0.57 9.31 2.97 11.32 53
2007 4.01 0.49 9.58 3.20 12.26 59
2008 6.16 0.47 18.99 5.16 32.27 60
2009 5.62 0.49 18.37 5.53 36.01 62
2010 6.08 0.56 6.08 5.34 33.24 57
2011 4.16 0.57 10.11 4.08 21.60 58

2005-2007 3.51 0.49 8.20 3.53 15.39 159
2008-2011 5.51 0.53 17.03 5.61 38.44 237
2005-2011 4.71 0.52 14.18 6.19 49.60 396
2005-2011 uten 2008 4.45 0.53 13.16 6.36 53.89 336

Panel C: Regnskapsmessig resultat (EPS)

Ar Gj.snitt | Median | Std.avvik | Skjevhet | Kurtose | Ant. obs.

2005 0.13 0.04 0.39 1.24 7.10 49

2006 0.36 0.04 0.91 2.85 10.95 53

2007 0.23 0.03 0.48 2.76 12.59 57

2008 0.33 0.02 1.36 3.72 20.49 60

2009 0.09 0.01 0.62 4.03 27.33 62

2010 0.11 0.01 0.88 0.98 16.15 57

2011 0.19 0.03 0.56 3.71 19.39 58

2005-2007 0.24 0.04 0.64 3.48 18.41 159

2008-2011 0.18 0.02 0.91 4.01 32.60 237

2005-2011 0.20 0.02 0.81 4.02 33.19 396

2005-2011 uten 2008 0.18 0.27 0.67 2.69 20.31 336
Tabellbeskrivelse: Tabell 3 inneholder panel A, B og C som gir en oversikt over

gjennomsnittsverdiene, medianen, standard avviket, skjevhets- og kurtoseverdiene til aksjeprisen (P),
regnskapsmessig egenkapital (BVPS) og regnskapsmessig resultat (EPS). Disse verdiene er gitt arlig,
samt for hele undersgkelsesperioden med og uten krisearet 2008. | tillegg deler man dataene ut ifra
hvilket regnskapssystem som blir benyttet: 2005-2007-perioden bruker den nasjonale
regnskapssystemet, mens 2008-2011 representerer perioden nar IFRS er innfgrt. Til slutt blir det
angitt antall observasjoner for hver enkelt undersgkelsesperiode.

4.2.1 Presentasjon av deskriptiv statistikk

Tabell 3 inneholder tre tabeller: Panel A, B og C som gir en beskrivende oversikt over hvordan
observasjonene fordeler seg pa den avhengige variabelen som er prisen og de uavhengige
variablene: EPS og BVPS. Her ser man gjennomsnittsverdiene, medianen, standard avviket, skjevhets-

og kurtoseverdiene.
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Gjennomsnittsverdiene er et vanlig mal for a finne sentraltendensene i et utvalg. Man summerer alle
verdiene til variabelen og dividerer med summen av antall enheter, i dette tilfellet antall
observasjoner(Johannessen et al., 2011, s. 299). | Panel A blir tallene for den avhengige variabelen
presentert. Gjennomsnittsverdiene er oppgitt i den rumenske nasjonalvalutaen kalt for RON. En kan
legge merke til at gjennomsnittsprisen per aksje gker fra 2005 (1.65) til 2007 (5.42), men faller
drastisk i 2008 til 1.95 RON. Dette fallet kan sees i sammenheng med finanskrisen som oppstod i
hgsten 2008 og som pavirket aksjeprisene i store deler av verden. Videre fram til 2011 kan vi se en
svak gkning i prisene. Hvis man sammenligner gjennomsnittsprisen for 2005-2011(3.19) og
gjennomsnittsprisen for hele perioden uten krisearet (3.41), kan man observere at aret 2008 har
lavere verdi pa aksjeprisen enn de gvrige arene. Dette gir stgtte til antakelsen om at finanskrisen har
pavirket det finansielle markedet i Romania. Nar en analyserer verdiene til de uavhengige variablene,
vil man ikke legge merke til et tydelig mgnster. Gjennomsnittsverdiene til det regnskapsmessige
resultatet er ganske lave etter finanskrisen. Den laveste verdien oppnas i 2009 nar
gjennomsnittsresultatet kun viser 0,09 RON, mens den hgyeste verdien er i 2006, aret fgr Romania
ble medlem av EU. Pa balansesiden viser krisearet den hgyeste gjennomsnittsverdien til den
regnskapsmessige egenkapitalen. Forklaringen pa dette kan veaere at eierne til de rumenske
selskapene var optimistiske for fremtiden som fglge av den positive gkonomiske utviklingen som
Romania hadde opplevd mellom 2005 og 2007. | tillegg kan man legge merke til at gjiennomsnittet er

hgyere enn medianen for hele undersgkelsesperioden.

Et annet vanlig mal som brukes i deskriptiv statistikk er standardavviket som beregner variasjonen
rundt gjennomsnittet (Johannessen et al., 2011, s. 306). Fordi vart utvalg inneholder verdier som er
lik giennomsnittet, men ogsa verdier som ligger over og under dette tallet, er man interessert i a
male hvor mye avvik det finnes mellom den faktiske verdien til en observasjon og
gjennomsnittsverdien. Nar vi ser pa pris, kan vi legge merke til at arene 2006 og 2007 har store
avvik. Det vil si at det finnes ganske mange observasjoner som ligger over gjennomsnittsprisen som
ogsa er hgy i forhold til de andre arene. Panel B viser ganske stor variasjon rund gjennomsnittet.
Siden utvalget er representert av ulike bedrifter, kan man godt tenke seg at disse har ulike forhold til
den bokfgrte egenkapitalen. Panel C viser den hgyeste verdien til standardavviket for krisearet 2008.

Dette betyr at i 2008 er det stor variasjon i de regnskapsmessige resultatene.

Ved hjelp av kurtose og skjevhet kan man sjekke om en distribusjon er normalfordelt. | fglge Brooks
(2008) er kurtose et mal pa hvor tykke halene til en distribusjon er, mens skjevhet maler i hvilken
grad en distribusjon ikke er symmetrisk om gjennomsnittsverdien (Brooks, 2008, s. 161). Hvis
skjevhetsverdien er positiv, betyr det at distribusjonen er forskjgvet til hgyre. Hvis dette tallet er

negativt, er distribusjonen forskjgvet til venstre. Dette kan man ogsa observere ved hjelp av et
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diagram. | vart tilfelle er alle verdiene til skjevhet positive. Dette betyr at distribusjonen av bade pris,
EPS og BVPS er forskjgvet til hgyre, indikasjon pa at verdiene ikke ligger symmetrisk rund
gjennomsnittet som tilfellet hadde veert hvis distribusjonen hadde vaert normalfordelt. | tillegg viser
kurtose store verdier. Dette betyr at fordelingen av dataene har en kurve som er spissere enn kurven
til normalfordelingen. Brokks (2008) understreker at i praktisk er de finansielle dataene mer
karakterisert av tykke haler og spissere kurver rundt gjennomsnittsverdien enn normal distribusjonen

(Brooks, 2008, s. 162).

4.2.2 Korrelasjonskoeffisientene

Multikollinearitet i regresjonsanalysen gar ut pa at en eller flere uavhengige variabler har en sterk
lineser avhengighet, det vil si at den ene variabelen lar seg beskrive av en annen. Dette vil fa
konsekvenser for analysen som for eksempel stor pavirkning pa de ulike regresjonskoeffisientene fra
modellen (Studenmund, 2011, s. 247). En mate a oppdage mulig multikollinearitet pa, vil veere a

analysere korrelasjonskoeffisientene mellom de ulike variablene som brukes i regresjonsanalysen.

| denne oppgaven skal jeg bruke Persons korrelasjonskoeffisient som et mal pa multikollinearitet. Det
er en koeffisient som varierer mellom -1 og 1. En korrelasjon pa -1 vil tyde pa en fullstendig negativ
sammenheng mellom de to variablene, det vil si ndr den ene har en hgy verdi, vil den andre ha en lav
verdi og omvendt. Nar korrelasjonen er lik 0 kan vi si at det ikke eksisterer noen lineser sammenheng
mellom variablene, men nar koeffisienten er lik 1, kan vi konkludere med at det er en positiv
sammenheng, det vil si begge variablene vil ga i samme retning (Johannessen et al., 2011, s. 321-

322).

Tabell 4: Pearson-korrelasjonskoeffisienter 2005-2011

P EPS BVPS FinCr | IFRS
P 1
EPS 0.600 1
(0.000***)
BVPS 0.614 0.573 1
(0.000***) | (0.000%**)
FinCr -0.058 0.064 0.043 1
(0.252) (0.203) | (0.390)
IFRS -0.103 -0.037 0.069 0.346 1
(0.041**) | (0.458) | (0.170) | (0.000%**)

Tabell 4 viser Persons korrelasjonskoeffisienter mellom den uavhengige variabelen og de uavhengige
variablene samt korrelasjonen mellom regnskapsmessig resultat, egenkapital og indikatorvariablene
FinCr og IFRS. Ut ifra tallene kan man legge merke til en positiv sammenheng mellom pris, EPS og

BVPS. Videre kan man se en sterkere positiv korrelasjon mellom pris og regnskapsmessig egenkapital

enn mellom pris og regnskapsmessig resultat. | fglge Johannesen, Christoffersen og Tufte kan man
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konkludere med at vi har en moderat positiv sammenheng mellom variablene siden
korrelasjonskoeffisientene har en verdi mellom 0,40 og 0,69 (Johannessen et al., 2011, s. 322). Nar vi
ser pa korrelasjonen mellom finanskrisen og de andre variablene, kan man merke en negativ
sammenheng mellom finanskrisen og prisen. Dette kan man tenke seg i praktisk siden aksjeprisene
opplevde et stort fall i krisedret 2008. Videre kan man se at ssmmenhengen mellom finanskrisen og
de to uavhengige variablene er positiv, men man ma vaere forsiktig siden disse
korrelasjonskoeffisientene ikke er signifikante. Man kan ikke si med sikkerhet at man alltid har en

positiv sammenheng.

Siden innfgring av IFRS kolliderer med finanskrisen fra 2008, ser man at korrelasjonen mellom disse
to variablene er positiv og signifikant. Nar man undersgker korrelasjonen mellom innfgring av IFRS
og de andre variablene, ser man bade negative og positive sammenhenger, men man kan ikke vaere

helt sikker pa om disse koeffisientene er forskjellige fra null.

4.2.3 Andel negative resultater (EPS)
Under delkapittelet 3.1.2 har jeg presentert en modell som tar hensyn til de negative resultatene.
Videre vil jeg gi en oversikt over antall observasjoner og andel av selskaper som rapporterte negative

resultater i perioden 2005 og 2011.

Som vi ser i tabell 5, er det en stor variasjon i antall selskaper som er pavirket av negative resultater
for hvert enkelt ar. Man kan legge merke til at etter finanskrise i h@sten 2008 har antall bedrifter som
har rapportert negative resultater opplevd en stor gkning. Hvis vi ser pa totalen, er det 19.70 % av
alle observasjonene pavirket av negative resultater. Hvis man sammenligner andelen til arene fgr
finanskrisen (2005-2007) med den til arene etter 2008, kan vi merke at i perioden mellom 2008 og
2011 har det i 59 tilfeller blitt registret negative resultater i forhold til kun 19 observasjoner arene fgr

finanskrisen.

Tabell 5: Oversikt negative resultater

Ar Antall observasjoner Andel
2005 6 12.24 %
2006 7 13.21%
2007 6 10.53 %
2008 12 20.00 %
2009 15 24.19%
2010 16 28.07 %
2011 16 27.59%

2005-2007 19 11.95%
2008-2011 59 24.89 %
2005-2011 78 19.70 %
2005-2011 uten 2008 66 19.64 %
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4.3 Presentasjon av verdirelevansregresjoner

Som nevnt tidligere, er malet med denne oppgaven a gjennomfgre en empirisk undesgkelsen for a
besvare oppgavens problemstilling. For a gjgre dette har jeg fremsatt fire hypoteser som jeg kommer
til & analysere ved hjelp av de tre regresjonsmodellene presentert under kapittelet kalt
«Undersgkelsesmetode». Videre vil jeg analysere, drgfte og tolke mine empiriske resultater ved hjelp
av den teorien som ble gjennomgatt under kapittelet «Litteraturgjennomgang». Fgrst skal jeg
begynne med a presentere hovedfunnene for hver enkel modell, sa skal jeg analysere disse

resultatene med hensyn pa hver enkel hypotese.

4.3.1 Modell 1
Tabell 6 gir en oversikt over resultatene funnet ved hjelp av prismodell 1 for hvert enkelt ar, samt for
hele perioden med og uten krisearet 2008. | tillegg vises separate resultater for periodene med

henholdsvis rumensk regnskapssystem og IFRS.

Tabell 6: Verdirelevans-Modell 1

Ar al a2 Rtot | Reps | Rbvps | Rcom | Ant. obs.
2005 2.56*** | 0.38***| 0.54 0.07 | 0.20 | 0.27 49
2006 4.67 1.05***| 0.58 0.01 | 0.09 | 0.48 53
2007 10.12***10.57*** | 0.87 0.13 | 0.16 | 0.58 57
2008 1.82*** |0.11***| 0.85 0.12 | 0.09 | 0.64 60
2009 3.79*** | 0.21***| 0.91 0.16 | 0.44 | 0.32 62
2010 2.92%** | 0.27***|  0.62 0.08 | 0.35 | 0.18 57
2011 4.58*** | 0.35***| (.81 0.02 | 0.05 | 0.73 58

2005-2007 6.71*** | 0.74***| 0.64 0.12 | 0.06 | 0.45 159
2008-2011 2.06*** | 0.23***| 0.66 0.26 | 0.06 | 0.34 237
2005-2011 4.13*%** | 0.26***| 0.47 0.09 | 0.11 | 0.27 396
2005-2011 uten 2008 | 6.65*** | 0.30*** | (.56 0.16 | 0.13 | 0.27 336

Tabellbeskrivelse: | tabell 6 blir det presentert verdirelevansen til de to regnskapstallene brukt av
prismodell nr. 1. al er regresjonskoeffisienten til regnskapsmessig resultat (EPS), mens a2
representerer regresjonskoeffisienten til regnskapsmessig egenkapital (BVPS). Disse koeffisientene er
markert med en( *), to (**) eller tre (***) stjerner avhengig av signifikantnivaet som blir oppfylt:
10%, 5% eller 1%. | tillegg inneholder tabellen ulike typer forklaringskraft. Rtot representerer den
totale justerte forklaringskraften, Reps er den inkrementelle forklaringskraften til EPS, Rbvps er den
inkrementelle forklaringskraften til BVPS, mens Rcom representerer den delen av forklaringskraften
som er felles for bade EPS og BVPS. Til slutt kan man lese antall observasjoner for hver
undersgkelsesperiode.

Ved hjelp av prismodell 1 prgver man a forklare samvariasjonen mellom aksjekursene og
regnskapsvariablene. Denne modellen hjelper oss til 3 estimere koeffisientene til de uavhengige
variablene. al sier noe om forventet endring i aksjeprisen med hensyn til en marginal endring i
regnskapsmessig resultat, mens a2 viser forventet endring i den avhengige variabelen med hensyn til

en marginal endring i regnskapsmessig egenkapital.
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Det fgrste man kan gj@re, er 8 sammenligne verdiene til disse koeffisientene for hvert enkelt ar. Man
kan legge merke til at koeffisientene som hgrer til regnskapsmessig resultat(al) er hgyere enn de
som hgrer til egenkapital (a 2). Dette betyr at endringer i regnskapsmessig resultat har en stgrre
pavirkning pa aksjekursene enn endringer i regnskapsmessig egenkapital. | aret 2007 far man de
hgyeste verdiene pa disse to koeffisientene, mens krisedret 2008 er karakterisert ved lave verdier pa
bade a 1 og a 2. Dette kan ha en tett sammenheng med at aksjeprisene faller drastisk fra 2007 til
2008. Derfor kan man tenke seg at endringer i regnskapsmessig resultat og egenkapital har mindre
pavirkning pa prisen som fglge av finanskrisen som oppstod i hgsten 2008 enn i aret fgr. Nar man
analyserer koeffisientene for hele undersgkelsesperioden med og uten krisearet, kan man fortsatt
legge merke til at a1 er st@rre enn a 2. Det vil si at man forventer en stgrre endring i aksjeprisene
hvis man opplever endringer i regnskapsmessig resultat enn i regnskapsmessig egenkapital. Til slutt
kan man nevne at regnskapskoeffisientene til regnskapsmessige resultat og egenkapital for perioden
2005-2007 er st@grre enn for perioden 2008-2011. Malt ved regresjonskoeffisientene viser resultatene

at regnskapstallene er mindre verdirelevant etter at IFRS er innfgrt.

I tillegg til 8 sammenligne verdiene til regresjonskoeffisientene, kan man undersgke om disse er
signifikante ved hjelp av de tilsvarende P-verdiene oppgitt av det statistiske programmet man bruker
(se vedlegg). Signifikansnivaene: 10%, 5% og 1% er marked i tabellen ved hjelp av en(*), to(**) og tre
(***) stjerner. Som vi kan lese ut ifra tabell 6, er alle koeffisientene signifikante pa 1 % -niva med
unntak av a 1 for 2006. Det betyr at man kan si med stor grad av sikkerhet at bade regnskapsmessig
resultat og egenkapital er verdirelevant for de fleste arene. Det vil si at begge regnskapsvariablene
oppsummerer informasjon som har betydning for investorene som setter verdien til de rumenske
selskapene. Man ma veere litt forsiktig med koeffisienten til regnskapsmessig resultat for 2006. Data

stgtter ikke at det finnes en lineaer sammenheng mellom aksjeprisen og EPS.
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4.3.2 Modell 2

Modell 2 benytter seg av alle variablene brukt i ferste modell, samt en dummyvariabel kalt NegEPS
som tar hensyn til negative resultater. Videre vil det vaere interessant @8 sammenligne funnene til
disse to modellene og komme med en konklusjon angdende hypotesene fremsatt tidligere i

oppgaven.

Tabell 7: Verdirelevans — Modell 2

Ar B1 B2 B3 Rtot | Reps | Rbvps | Rcom |Ant. obs.
2005 3.52%** |0, 33*** -3.11 0.55| 0.08 | 0.12 0.35 49
2006 5.06 1.02%** -4.22 0.57| 0.00 | 0.08 0.49 53
2007 10.62%** | 0.55*** -8.14 0.87| 0.13 | 0.15 0.59 57
2008 2.43*** | 0,08*** | -2.67*** |0.88| 0.15 | 0.04 0.69 60
2009 4.84*** 1 0.20*** | -517*** 10.95| 0.19 | 0.38 0.37 62
2010 5.10*** | 0.23***| -4.85*** 1 0.66| 0.13 | 0.23 0.31 57
2011 5.68*** | (0,31*** -6.60 0.81| 0.03 | 0.03 0.75 58

2005-2007 7.39%** | 0, 70%** -6.41 0.64| 0.11 | 0.06 0.47 159
2008-2011 2.66*** | 0.21*** | -2.46*** |0.67| 0.20 | 0.07 0.41 237
2005-2011 5.13*** | 0,22*%** | -4.74*** 10.48| 0.11 | 0.07 0.30 396
2005-2011 uten 2008 | 8.61*** | 0.25*** | -8.49*** 1 0.60| 0.20 | 0.08 0.32 336

Tabellbeskrivelse: | tabell 7 blir det presentert verdirelevansen til de to regnskapstallene brukt av
prismodell 2. B1 er regresjonskoeffisienten til positiv regnskapsmessig resultat (EPS), B2
representerer regresjonskoeffisienten til regnskapsmessig egenkapital (BVPS), mens 33 er
regresjonskoeffisienten til negative EPS. Disse koeffisientene er markert med en( *), to (**) eller tre (
***) stjerner avhengig av signifikansnivaet som blir oppfylt: 10%, 5% eller 1%. | tillegg inneholder
tabellen ulike typer av forklaringskraft. Rtot representerer den totale justerte forklaringskraften,
Reps er den inkrementelle forklaringskraften til EPS, Rbvps er den inkrementelle forklaringskraften til
BVPS, mens Rcom representerer den delen av forklaringskraften som er felles for bade EPS og BVPS.
Til slutt kan man lese antall observasjoner for hver enkel undersgkelsesperiode.

| tabell 7 finner man resultatene til prismodell 2 for hvert ar samt for hele perioden med og uten
krisearet 2008. | tillegg vises separate resultater for periodene med henholdsvis rumensk
regnskapssystem og IFRS. Denne modellen gir oss tre koeffisienter: 1, B2 og B3. B1 er koeffisienten
til positive EPS og forteller noe om forventet endring i aksjeprisen med hensyn til en marginal
endring i det positive regnskapsmessige resultatet nar alle de andre variablene er uendret. B2 sier
noe om forventet endring i aksjekursene med hensyn til en marginal endring i regnskapsmessig
egenkapital nar de andre variablene er uendret. Mens summen av B1 og B3 viser forventet endring i
aksjeprisen nar man tar hensyn til en endring i de negative regnskapsmessige resultatene. | tabellen
under skal jeg presentere den totale koeffisienten til negative resultater. Videre bgr man nevne at
alle regnskapskoeffisientene til egenkapital og positivt resultat er signifikante, det vil si man kan med
sikkerhet pasta at bade BVPS og positive EPS forklarer variasjon i aksjekurser for alle perioder. B3
representerer forskjellen i koeffisienter mellom positive og negative resultater. Disse er ikke

signifikante for 2005, 2006, 2007, 2011 samt for samlet perioden 2005-2007. Nar B3 ikke er
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signifikant, betyr dette at det ikke er noen statistisk signifikant forskjell i aksjeprisenes relasjon til

positive og negative resultat.

Fra 2005 til 2007 kan man se en tydelig gkning i regresjonskoeffisientene til positive EPS, fglget av en
kraftig nedgang i krisearet 2008. Videre kan man legge merke til en stabil gkning i bade p1 og p2 for
perioden 2009-2011.

Tabell 8: Regnskapskoeffisientene til negative resultater

Ar B1+ B3
2005 0.41
2006 0.84
2007 2.48
2008 -0.24
2009 -0.33
2010 0.25
2011 -0.92

2005-2007 0.98
2008-2011 0.20
2005-2011 0.39
2005-2011 uten 2008 | 0.12

Tabell 8 viser at de negative resultatene ikke har veldig stor pavirkning pa aksjekursene siden
summen av B1 og B3 er naerme null for de fleste arene. Arene 2008, 2009 og 2011 har en negativ
regnskapskoeffisient til negative resultater, det vil si at negative EPS har lav assosiasjon med

aksjeprisen med unntak av ar 2007 hvor negative resultater gir markert lavere aksjepris.

Nar man sammenligner verdiene i tabell 6 med verdiene i tabell 7, kan man legge merke til at a2 og
B2 er forskjellige. Konsistent med funnene til Wildhagen (2013) finner jeg at aksjeprisenes sensitivitet
til BVPS synker nar man kontrollerer for de negative resultatene. Nar negative resultater tas hensyn
til, blir sammenhengen mellom aksjepriser og resultat mer riktig, og dette reduserer betydningen av
BVPS. Dette gjelder for hele perioden. | tillegg kan man observere at alle koeffisientene til
regnskapsmessig egenkapital er signifikant for de gitte nivaene. Det vil si man kan ta hensyn til

negative resultater uten a endre signifikansnivaet til disse regresjonskoeffisientene.

Ved hjelp av prismodellen 2 kan man legge merke til at R? er stort sett hgyere enn R? gitt av modell
1. Det vil si at forklaringskraften stiger i nesten alle arene nar man kontrollerer for negative
resultater. | hele undersgkelsesperioden 2008-2011 kan nesten 48 prosent av aksjeprisen forklares
ved hjelp av regnskapsmessig resultat og egenkapital nar man tar hensyn til de negative resultatene.

Hvis man fjerner krisearet 2008 fra analyser, ser man at hele 60 prosent av aksjekursen kan forklares
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ved hjelp av disse to variablene. Man kan observere at aret 2009 har den hgyeste forklaringskraften
pa hele 95 prosent. Det vil si at modellen som tar hensyn til de negative resultatene, klarer a forklare
95 prosent av variasjonen i aksjekursene for aret etter finanskrisen. Nar man tar hensyn til
innfgringen av IFRS, kan man legge merke til en svak gkning i forklaringskraften mellom 2008 og 2011

nar en korrigerer for negative resultater.

4.3.3 Modell 3

Ved hjelp av denne modellen kan man prgve a individualisere effektene til finanskrisen og til
innfgringen av IFRS samt a besvare hypotesene 2 og 3. | tabellen under blir det presentert
regresjonskoeffisientene til de ulike variablene som hgrer til denne modellen samt den totale
forklaringskraften. Som beskrevet under punkt 3.1.3, blir det brukt to dummyvariabler. En variabel
kalt for IFRS som skal markere alle de arene nar det nye regnskapssystemet ble innfgrt, det vil si
2008, 2009, 2010 og 2011. Mens variabelen kalt for FinCr skal representere det aret da finanskrisen
inntraff, det vil si 2008.

Tabell 9: Verdirelevans — Modell 3

Ar S1(eps) | 82(ves) (IFRssiPS) (IFR?;/PS) (FingrEI’EPS) (FinCsr:VPS) Rtot :;:
2005-2011 6.64%** | 0, 72*** [ -2.83%** | .0.47*** | -1,99** |-0.14***| 0.67 | 396
2008-2011 3.79*** | 0.25%*** - - -1.97*** | -0.14*** | 0.74 | 237

2005-2011 uten 2008 | 6.65%** | 0.73*** | -2.83** [ -0.47*** - - 0.66 | 336

Tabellbeskrivelse: | tabell 9 blir det presentert verdirelevansen ved bruk av prismodell nr. 3. 61 er
regresjonskoeffisienten til regnskapsmessig resultat (EPS), 62 representerer regresjonskoeffisienten
til regnskapsmessig egenkapital (BVPS). | tillegg kan man observere regresjonskoeffisientene til de to
regnskapstallene i fohold til IFRS og finanskrisen: 83, 64, 65 og 66. Disse koeffisientene er markert
med en( *), to (**) eller tre ( ***) stjerner avhengig av signifikansnivaet som blir oppfylt: 10%, 5%
eller 1%. Rtot representerer den totale justerte forklaringskraften. Til slutt kan man lese antall
observasjoner for hver enkel undersgkelsesperiode.
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4.4 Analyse og diskusjoner

4.4.1 Hypotese 1

Den fgrste hypotesen legger til rette for @ undersgke om regnskapsinformasjonen representert ved
regnskapsmessig resultat og egenkapital bidrar til & forklare variasjonen i aksjekursene til de
rumenske selskapene. Jeg forventer at de empiriske resultatene vil vise at regnskapsinformasjonen er

verdirelevant for investorene i det rumenske finansmarkedet.

Som nevnt tidligere, bruker man forklaringskraften i verdirelevansforskninger som et mal pa hvor god
modellen er. Et hgyt niva pa den justerte forklaringskraften indikerer at regnskapsinformasjonen er
godt gjenspeilet i variasjonen til aksjekursene. Resultatene fra modell 1 presentert i tabell 6 viser at
R? for hele modellen i undersgkelsesperioden varierer mellom 47 og 91 prosent. Dette betyr at
regnskapsinformasjonen representert av regnskapsmessig resultat og egenkapital klarer a forklare
minst 47 prosent av variasjonen i aksjeprisene til selskapene som representerer oppgavenes utvalg.
Dette er konsistent med funnene til Trakacs (2012) der hun finner en verdi pa 44 prosent pa
forklaringskraften til prismodellen for perioden 2005-2010 (Takacs, 2012, s. 97). | tillegg kan man
sammenligne disse resultatene med funnene fra andre verdirelevansstudier som for eksempel:
Collins et al. (1997), Francis og Schipper(1999) og Gjerde et al. (2011) som ogsa konkluderer med at
regnskapsinformasjon klarer a forklare over halvparten av variasjonen i aksjeprisene. Dette betyr at
selv om Romania representerer en overgangsgkonomi preget av mange endringer pa kort sikt, vil

regnskapsinformasjonen vaere minst like verdirelevant som for mer utviklet land.

Mellom 2005 og 2007 har forklaringskraften gkt ganske kraftig fra 54 prosent til 87 prosent. Dette
tilsvarer perioden nar Romania har gjennomgatt en rekke forberedelser for a bli en del av EU. Disse
forberedelsene gar ut pa forbedring av ulike regulering samt gradvise endringer i regnskapssystemet
og har hjulpet til at investorene har fatt stgrre tillit til regnskapstallene enn fgr. Som fglge av dette,
kan man legge merke til en stor gkning i verdirelevansen til rumensk regnskapsinformasjon. Nar vi
ser naermere pa krisearet 2008, kan vi konkludere med at regnskapsmessig resultat og egenkapital
forklarer 85 prosent av variasjonen i markedsprisene. Dette betyr at verdirelevansen ikke har veert
pavirket av prisfallet i aksjekursene som skjedde i slutten av aret 2008. Dette stemmer med funnene
til Beisland (2012) som finner en verdi pa 78 prosent for R? for norsk regnskapsinformasjon
(Beisland, 2013, s. 258). Sammenligner man forklaringskraften til krisedret med R? for hele perioden
uten 2008, kan vi se at de uavhengige variablene ikke klarer a forklare mer enn 56 prosent av
regnskapsinformasjonens verdirelevans. En bgr ta hensyn til at bade finanskrisen og innfgringen av
IFRS har skjedd i 2008, noe som kan fgre til at disse hendelsene har hatt ulike effekter pa

verdirelevansen. Dette kommer jeg til a forklare nazermere ved hjelp av modell nr. 3.
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Resultatene presentert i tabell 6 gir solid stgtte til min fgrste hypotese angaende verdirelevansen til
rumensk regnskapsinformasjon. Som beskrevet under punkt 4.3.1, er tilnaermet alle
regresjonskoeffisientene funnet ved hjelp av prismodell 1 signifikante. Det betyr at man kan si med
stor grad av sikkerhet at bade regnskapsmessig resultat og egenkapital er verdirelevant for de fleste
arene. Beaver (1998) sier at hvis en regresjonskoeffisient til en regnskapsvariabel er signifikat, vil
denne variablene bidra til a forklare markedsprisen, og dermed kan man konkludere med at
regnskapstallet er verdirelevant (Beaver, 1998, s. 116). | tillegg kan det observeres en hgy
forklaringskraft som ytterligere gir stgtte til hypotesen. Det vil si at man kan konkludere med at
regnskapsinformasjonen representert av regnskapsmessig resultat og egenkapital bidrar til & forklare

variasjonen i aksjekursene til de rumenske selskapene.

4.4.2 Hypotese 2

Ut ifra teorien fremsetter jeg den andre hypotesen der jeg antar at verdirelevansen til den
regnskapsmessige egenkapitalen vil gke og resultatets verdirelevans vil avta under en finanskrise. |
tabell 6 og 7 har jeg presentert mine resultater ved a dekomponere den totale justerte
forklaringskraften inn i tre elementer: den inkrementelle forklaringskraften til regnskapsmessig
resultat (Reps), den inkrementelle forklaringskraften til den bokfgrte verdi av egenkapital (Rbvps) og

den totale forklaringskraften til begge uavhengige variablene(Rcom).

| fglge Beisland (2013) eksisterer inkrementell verdirelevans dersom en kilde gir informasjon i tillegg
til det som fglger av andre informasjonskilder (Beisland, 2013, s. 258). Nar en analyserer de
inkrementelle forklaringskraftene, kan man legge merke til at den totale R? som er felles for bade
EPS og BVPS har en stgrre verdi enn de inkrementelle forklaringskraftene til regnskapsmessig resultat
og egenkapital. Dette betyr at informasjonsinnholdet til disse to regnskapstallene har betydelig
overlapping. | tabellen under blir det presentert korrelasjonskoeffisientene mellom EPS og BVPS for
hvert enkelt ar samt for hele perioden med og uten krisearet. Disse tallene gir stgtte til
overlappingen funnet tidligere. Korrelasjonskoeffisientene er ganske store for nesten alle arene. Nar
en ser pa hele undersgkelsesperioden, kan man si at over 60 prosent av informasjonsinnholdet til
regnskapsmessig resultat og egenkapital har overlapping. Disse koeffisientene er signifikante i
forhold til et gitt signifikansniva. Det vil si at man med stor grad av sikkerhet kan fremsette at over 50
prosent av informasjonen kunne ha veert gitt ved hjelp av kun en variabel. Dette er konsistent med
funnene til Beisland (2013) nar han undersgker verdirelevansen til norsk regnskapsinformasjon under
en global finanskrise. | tillegg kunne man merke en veldig lav korrelasjon mellom EPS og BVPS i
krisearet 2008 for norske bedrifter. Denne trenden kan man ikke se for rumenske selskaper.

Forklaringskraften felles for begge regnskapsvariablene er ganske hgy (64 prosent) og i tillegg er
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korrelasjonen mellom EPS og BVPS ogsa hgy (76 prosent). Dette betyr at disse regnskapstallene

inneholder overlappende informasjon ogsa under en global finanskrise.

Tabell 10: Korrelasjonskoeffisientene mellom EPS og BVPS for hvert ar

Ar Corr(eps,bvps)

2005 0.5098***

2006 0.8314***

2007 0.6708***

2008 0.7595***

2009 0.3775***

2010 0.3355%**

2011 0.9005***
2005-2011 0.5727***
2005-2011 uten 2008 0.486***

Nar man ser pa den inkrementelle forklaringskraften til hvert enkelt regnskapstall, kan man legge
merke til at i de fleste drene er R? til den bokfgrte egenkapitalen hgyere enn R? til det
regnskapsmessige resultatet. Det vil si at investorene som verdsetter rumenske selskaper er mer
interessert i regnskapsmessig egenkapital enn regnskapsmessig resultat. Disse funnene kan sees i
sammenheng med resultatene funnet av Barth, Beaver og Landsman (1998) som undersgker hvordan
ulike selskaper er pavirket av finansielle problemer. Forskerne konkluderer med at i en slik situasjon
vil egenkapitalens verdirelevans gke pa bekostningen av verdirelevansen til regnskapsmessig
resultat. | delkapittelet «Andel negative resultater» har jeg presentert en oversikt over antall
bedrifter/ andel som har negative resultater i undersgkelsesperioden. Vi kan legge merke til at etter
finanskrisen gker andelen negative resultater for hvert ar. Nar vi ser pa forklaringskraften til de to
regnskapstallene, vil resultatene vise en kraftig gkning i R? til den bokfgrte egenkapitalen for 2009 og
2010 og et svakt fall i R? til det regnskapsmessige resultatet. Etter finanskrisen i 2008 har mange
rumenske selskaper opplevd store finansielle problemer. Dette har fgrt til at verdirelevansen til

egenkapital har gkt i disse arene konsistent med funnene til Barth et al. (1998).

Nar vi sammenligner resultatene til perioden 2005-2011 med hele perioden uten 2008, ser vi at
forklaringskraften som er felles til begge regnskapstallene er 27 prosent for begge periodene. Videre
kan vi se at de inkrementelle forklaringskreftene er ulike. Nar vi ser pa hele perioden, kan vi
konkludere med at den bokfgrte egenkapitalen er mer relevant for investorene enn regnskapsmessig
resultat. Mens nar vi ser pa 2005-2011 uten krisearet, er informasjonskilden EPS mer relevant enn

BVPS.
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| krisearet 2008 legger vi merke til at forklaringskraften til det regnskapsmessige resultatet er litt
stgrre enn forklaringskraften til egenkapital, Reps er 12 % og Rbvps er 9 %. En viktig observasjon er at
felles forklaringskraften til begge regnskapsvariablene i 2008 er ganske stor (64 % Jsammenlignet
med de andre arene. Den samme tendensen viser korrelasjonskoeffisienten mellom EPS og BVPS som
ogsa er ganske hgy for krisearet. Resultatene funnet ved hjelp av prismodell 1 gir ikke total stgtte til
hypotese 2. Man kan konkludere med at verdirelevansen til BVPS ikke vil gke under finanskrisen,
mens verdirelevansen til det regnskapsmessige resultat vil oppleve en svak nedgang i 2008
sammenliknet med aret fgr og etter. | tillegg bgr man ta hensyn til at bade finanskrisen og innfgring
av IFRS fant sted i 2008, noe som kan pavirke resultatene angaende denne hypotesen. Dette kommer

jeg til & diskutere under hypotese 3 og 4.

Resultatene i tabell 7 funnet ved hjelp av modell 2 viser at forklaringskraften felles for bade
regnskapsmessig resultat og egenkapital er ganske stor i forhold til de inkrementelle
forklaringskreftene for alle arene. Dette ble forklart tidligere ved hjelp av korrelasjonsforholdet
mellom disse to regnskapsvariablene som viser stor overlapping. RZcom funnet ved bruk av modell 2

er hgyere enn R? funnet ved hjelp av modell 1 for alle &rene.

Nar man analyserer resultatene til de inkrementelle forklaringskraftene funnet ved hjelp av
prismodell 2, ser man samme mgnster funnet ved hjelp av modell 1. | begynnelsen av
undersgkelsesperioden mellom 2005 og 2007 er R? til den regnskapsmessige egenkapitalen stgrre
enn R2 til EPS. Investorene har stgrre nytte ved & benytte seg av informasjonen oppsummert av
regnskapstallet BVPS enn EPS. Det vil si at investorene er mer interessert i bedriftens balanse som gir

informasjon om likviditetsverdien til selskapets eiendeler.

| krisedret 2008 kan man merke en forandring pa dette mgnsteret. Man ser at R? til BVPS synker til
bare 4 prosent, mens R? til EPS gker til nesten 15 prosent. Disse resultatene peker pa at investorene i
det rumenske finansmarkedet blir mer interessert i regnskapsmessig resultat nar finanskrisen
oppstar og det kontrolleres for negative resultater. | land som har et bedre utviklet marked som for
eksempel Norge finner Beisland (2013) en sterk sammenheng mellom aksjeprisene og BVPS. Dette
forholdet kan man ikke observere i det rumenske finansmarkedet. Man bgr legge merke til at i Norge
var krisen kortvarig, mens land fra @st- og Sentral-Europa fremdeles er preget av konsekvensene til

finanskrisen fra 2008.

Som nevnt tidligere, bgr man ta hensyn til at pa dette tidspunktet har de fleste rumenske selskapene
innfgrt det nye regnskapssystemet. Dette kan ha stor pavirkning pa vare resultater. Derfor kommer
jeg til 4 individualisere effektene til bade finanskrisen og innfgring av IFRS som fant sted i 2008 i

neste hypotese.
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| 2009 kan man legge merke til at forklaringskraften til regnskapsmessig egenkapital gker kraftig til
hele 38 prosent. Det vil si at BVPS i aret 2009 klarer a forklare 38 prosent av variasjonen i
aksjekursene. Mens R? til regnskapsmessig resultat ogsa gker til 19 prosent. | neste to arene kan

man se at verdirelevansen til bade regnskapsmessig resultat og egenkapital faller ganske mye.

Modell 3 gir oss muligheten til & ta hensyn til finanskrisen ved hjelp av to variabler FinCrEPS og
FinCrBVPS. Her analyseres tre undersgkelsesperioder: 2005-2011, det vil si hele
undersgkelsesperioden, 2005-2011 uten 2008 og 2008-2011 som representerer perioden nar alle
selskaper bruker IFRS. Man kan legge merke til at den totale forklaringskraften gitt ved den siste
modellen for alle tre perioder er hgyere enn R? gitt av de andre to modellen. Det vil si modellen som
tar hensyn til bade finaskrisen og innfgringen av IFRS klarer a forklare minst 66 prosent av den totale
variasjonen i aksjekusene sammenlignet med rund 50 prosent nar man benytter seg av de andre

prismodellene.

Tabell 9 viser lavere regresjonskoeffisienter for bade EPS og BVPS under krisen. Dette betyr at malt
ved regresjonskoeffisienter far man altsa en viss stgtte til at verdirelevansen til EPS gar ned. Beisland
(2013) bruker en lignende modell nar han analyserer effektene som finanskrisen hadde pa norsk
regnskapsinformasjon. Forfatteren finner at verdirelevansen til det regnskapsmessige resultatet gker
pa bekostningen av egenkapitalens verdirelevans under finanskrisen. Forklaringen til dette er at EPS
inneholder informasjon angdende fremtidige inntjening som ikke blir inkludert av egenkapital

(Beisland, 2013, s. 259).

Ut ifra tabell 6 og tabell 7 kan man konkludere med at resultatene ikke gir stgtte til oppgavenes
andre hypotese. Under finanskrisen vil ikke egenkapitalens verdirelevans gke pa bekostning av
verdirelevasen til regnskapsmessig resultat for rumenske data, men man kan legge merke til at
denne beskrivelsen passer bedre for arene etter 2008. En grunn til dette kan veere at
finansregnskapet henger litt etter siden finanskrisen oppstod bratt i hgsten 2008. Det vil si at i praksis
vil det ta tid @ kunne reflektere slike gkonomiske sjokk i regnskapsmessige tall. | arene etter at
Romania ble medlem av EU (2007), var de fleste investorene ganske optimistiske og hadde hgye
forventninger til Isnnsomheten til ulike selskaper. Dette kan ha fgrt til at det har tatt tid fgr
investorene har oppfattet inntreffingen av den globale finanskrisen. Derfor kan man legge merke til
at arene etter 2008 blir pavirket pa samme mate som man forventet det skulle skje i krisearet. |
tillegg kan man ta hensyn til innfgringen av IFRS som ogsa fantes sted i 2008. Som nevn tidligere, er
det nye regnskapssystemet mer resultatorientert noe som kan veere forklaringen til gkningen i

forklaringskraften til EPS i krisearet. Dette blir diskutert i neste delkapittelet.
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4.4.3 Hypotese 3

I den tredje hypotesen blir det fremsatt at innfgringen av IFRS i Romania har fgrt til en gkning i
verdirelevansen til bade regnskapsmessig resultat og egenkapital. Modell 1 og 2 inneholder to
perioder som blir analysert med hensyn til innfgringen av IFRS. | arene mellom 2005 og 2007
benytter man seg av det nasjonale regnskapssystemet, mens 2008-2011 representerer perioden nar

alle bgrsnoterte selskaper brukt den nye regnskapastandarden.

Tabell 6 viser at i arene nar man ikke benytter seg av IFRS, er verdiene pa regnskapskoeffisientene
stgrre enn for perioden 2008-2011. | tillegg er bade B1 og B2 som hgrer til begge periodene
signifikante. 1 99,9 % av tilfellene kan man pasta at det finnes en sammenheng mellom aksjekursene
og de to regnskapstallene. Takacs (2012) finner samme fallende tendens til de to koeffisientene, men
disse er ikke signifikante. Hun finner en negativ verdi (-0,21) til al i perioden 2008-2010, mens tabell
6 viser en positiv regnskapskoeffisient lik 2.06. Videre bgr man undersgke hvordan forklaringskraften
klarer a forklare utviklingen i verdirelevans til regnskapsinformasjon for de rumenske bedriftene som
har innfgrt IFRS. Den totale R? viser at modellen klarer & forklare over 64 prosent av variasjonene i
aksjeprisen mellom 2005 og 2007, mens hele 66 prosent blir forklart i perioden 2008-2011. Dette
betyr at verdirelevansen til rumensk regnskapsinformasjon gker i arene nar IFRS blir innfgrt. Dette
resultatet er konsistent med funnene til Takacs (2012) som finner en verdi pa 40.3% for perioden nar

man benytter det nasjonale regnskapssystemet og 52.3% etter innfgringen av IFRS.

For a kunne vise hvilken del av regnskapet som er mest verdirelevant, bgr man ta en titt pa de
inkrementelle forklaringskraftene. Man kan legge merke til en kraftig gkning i forklaringskraften til
det regnskapsmessige resultatet, fra 12 % for 2005-2007 til 26 % for 2008-2011. Mens R? til
egenkapital blir konstant og R? felles for EPS og BVPS gar ned. | fglge den inkrementelle
forklaringskraften kan man konkludere med at det regnskapsmessige resultatet blir mer

verdirelevant etter innfgringen av IFRS, noe som gir delvis stgtte til var hypotese.

Nar det kontrolleres for negative resultater, vil den totale forklaringskraften til perioden 2008-2011
fortsatt veere hgyere enn for arene mellom 2005 og 2007. De inkrementelle forklaringskreftene
funnet ved prismodell nr. 2 gir full stgtte til var hypotese. Bdde R%eps og R?bvps til perioden nar IFRS
er innfgrt viser en gkning sammenlignet med arene fgr. Funnene viser at innfgringen av det nye
regnskapssystemet har fgrt til en gkning i verdirelevansen til bade regnskapsmessig resultat og

egenkapital.
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Den siste modellen benyttet i denne oppgaven prever a individualisere effekten til finanskrisen og
innfgringen av IFRS som fant sted i 2008. Man deler dataene inn i tre grupper: 2005-2011 som
representerer den totale undersgkelsesperioden, 2005-2011 uten 2008, det vil si man fjerner
dataene fra krisearet og 2008-2011 som representerer arene nar IFRS er benyttet av alle bgrsnoterte
selskaper i Romania. Bade koeffisientene til regnskapsmessig resultat og egenkapital er signifikante
og er ganske store nar vi sammenligner dem med funnene fra forrige prismodeller. | tillegg bgr en
observere at forklaringskreftene til denne modellen ogsa er ganske store, over 66 prosent.
Resultatene viser den stgrste verdien pa R? for perioden nar IFRS er benyttet. Over 74 prosent av
variasjonen i aksjeprisen mellom 2008 og 2011 kan forklares ved hjelp av modell 3. Mens
regresjonskoeffisientene til samme periode er mye lavere. Det vil si hver RON ekstra i EPS eller BVPS
har mindre innflytelse pa aksjeprisen etter at man har innfgrt det nye regnskapssystemet. Derfor kan
man konkludere med at verdirelevansen til bade regnskapsmessig resultat og egenkapital har gatt

ned nar man analyserer regresjonskoeffisientene.

Resultatene funnet ved hjelp av modell 1, 2 og 3 gir stgtte til hypotese 3. Ved bruk av
forklaringskraften kan man konkludere med at innfgringen av IFRS i Romania har fgrt til en gkning i
verdirelevansen til bade regnskapsmessig resultat og egenkapital. Nar man i tillegg prgver a
analysere regresjonskoeffisientene, kommer man til en motstridende konklusjon. Selv om R? for alle
modellene viser en gkning, viser koeffisientene funnet ved hjelp av modell 3 en lavere verdi, noe som

tyder pa at verdirelevansen til bade EPS og BVPS er lavere etter innfgringen av IFRS.
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4.4.4 Hypotese 4
Oppgavens siste hypotese gar ut pa a undersgke hvordan verdirelevansen til det regnskapsmessige
resultatet utvikler seg over tid nar det kontrolleres for negative resultater. Man forventer at

verdirelevansen til EPS gker bade for finanskrisearet og de gvrige arene.

Denne hypotesen er direkte tilknyttet til prismodell nr. 2, der man har innfgrt en dummyvariabel som
direkte tar hensyn til negative EPS. Som nevnt tidligere, er B3 forskjellen i koeffisienter mellom
positive og negative resultater. Man kan legge merke til at B3 er signifikant for 2008, 2009 og 2011,
samt periode 2005-2011, 2008-2011 og hele undersgkelsesperiode uten krisearet. Dette gir stgtte til
hypotese 4 siden en signifikant 3 viser en statistisk signifikant forskjell i aksjeprisens relasjon til
positive og negative resultater for arene etter finanskrisen. Med andre ord kan man konkludere med
at verdirelevasen til EPS gker i de fleste arene etter innfgringen av det nye regnskapssystemet. Man
bgr veere forsiktig med slike konklusjoner nar man analyserer resultatene til 2005, 2006, 2007 og

2010 siden B3 ikke er signifikant.

| tillegg til regresjonskoeffisienten til EPS, kan man sammenligne den inkrementelle
forklaringskraften til regnskapsmessig resultat funne ved hjelp av modell 1 og modell 2. Ut ifra tabell
6 og 7 kan man observere en tendens til gkning i R? til EPS for nesten alle drene og periodene nar det
kontrolleres for negative resultater. Altsa viser disse funnene at regnskapsmessig resultat er viktigere
enn det en tradisjonell prismodell (uten korreksjon for negative EPS) klarer a avdekke. Dette
stemmer ogsa for krisearet 2008 nar den inkrementelle forklaringskraften til EPS funnet ved hjelp av
modell 1 viser 12 prosent, mens den andre modellen benyttet i denne oppgaven viser en verdi pa 15
prosent. Videre kan man legge merke til at verdiene til den inkrementelle forklaringskraften til BVPS
funnet ved hjelp av den tradisjonelle prismodellen er hgyere enn R? til egenkapital nar det

kontrolleres for negative resultater.

Disse funnene er konsistent med resultatene til Wildhagen (2013) som bruker de samme modellene
for a forklare verdirelevansen til norsk regnskapsinformasjon. Disse to modellene hjelper oss til vise
at verdirelevansen til det regnskapsmessige resultatet stiger pa bekostningen av egenkapitalens
verdirelevans nar man kontrollerer for negative resultater. Funnene ved hjelp av prismodell 2 gir god

stgtte til hypotesen konsistent med resultatene til Davis-Friday og Gordon (2005) og Hayn (1995).
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4.5 Robusthetstester

Videre vil jeg gjennomfgre noen robusthetstester som skal hjelpe oss til 3 styrke validiteten til
oppgavens undersgkelse. | delkapittelet 4.5.1 velger jeg a ekskludere observasjonene funneti ar
2009 fra underspkelsesperioden «2005-2011 uten 2008». Ved hjelp av den nye perioden som blir kalt
for «2005-2011 uten 08 og 09» gjennomfg@rer jeg en ny regresjonsanalyse ved a benytte alle de tre
modellene brukt i hovedanalysen. Deretter prgver jeg a sammenligne resultatene man far ved a
ekskludere aret 2009 med resultatene fra hele underspkelsesperioden uten 2008. Den andre
robusthetstesten gar ut pa a kontrollere for inflasjon som har pavirket den rumenske gkonomien i de
siste 25 arene. Her bruker jeg samme struktur som i hovedanalysen og prgver @ sammenligne
resultatene for a finne ut om inflasjonen har noen store effekter pa verdirelevansen til rumensk
regnskapsinformasjon. Den siste robusthetstesten er en enkel test som gar ut pa a giennomfgre
analysen uten a eliminere de ekstremobservasjonene diskutert under punkt 4.1. Her er jeg
interessert i a finne ut om de 19 observasjonene som jeg eliminerte tidligere i oppgaven, har store

pavirkninger pa mine hypoteser.

4.5.1 Robusthetstest -data uten 2009

Som nevnt tidligere i denne oppgaven, inntraff finanskrisen relativt bratt hgsten 2008. | ettertid kan
man observere at land fra Vest-Europa har opplevd en s&kalt kortvarig finanskrise, mens land fra @st-
og Sentral- Europa har hatt store problemer ogsa i arene etter 2008. Siden Romania ble medlem av
EU i 2007, hadde mange investorer store forventninger til den gkonomiske situasjonen i framtiden.
Dette har fgrt til at det har tatt tid fgr investorene har oppfattet inntreffingen av den globale
finanskrisen. Under delkapittelet «Hypotese 2» ble det nevnt at verdirelevansen i arene etter 2008
blir pavirket pa samme mate som man forventet det skulle skje under finanskrisen. | tillegg kan man
tenke seg at regnskapet generelt henger litt etter i tid, det vil si hendelsene som skjedde i siste
kvartal i 2008, vil bli tatt hensyn til i fgrste kvartal i 2009. Dette gir oss en teoretisk begrunnelse pa
hvorfor regnskapstallene fra 2009 kan veaere preget av finanskrisen. Derfor kan det vaere

hensiktsmessig a analysere disse observasjonene pa samme mate som de fra 2008.

For a undersgke hvordan aret 2009 preger verdirelevansen til regnskapsvariablene, velger jeg a
ekskludere alle observasjoner for 2009 fra utvalget «2005-2011 uten 2008». Denne perioden vil vaere
kalt for «2005-2011 uten 2008 og 2009» og vil representere hele undersgkelsesperioden uten
krisedarene 2008 og 2009 og inneholder 274 observasjoner. Videre vil jeg bruke mine tre

regresjonsmodeller til 8 analysere hvordan verdirelevansen blir pavirket i denne perioden.
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Resultatene til robusthetstestene er oppsummert i tabell 11, 12 og 13. Disse tabellene fglger samme

oppsett som de fra hovedanalysen i punkt 4.3. For a kunne gi et godt sammenlignbart grunnlag

velger jeg a inkludere verdiene for 2008 og 2009 samt for perioden «2005-2011 uten 2008» hentet

fra tabell 6, 7 0og 9.

Tabell 11: Robusthetstest uten 2009 Modell 1

Ar al a2 Rtot Reps | Rbvps | Rcom | Ant. obs.
2008 1.82*** |0.11***| 0.85 0.12 0.09 0.64 60
2009 3.79%** 10.21***| 0.91 0.16 0.44 0.32 62
2005-2011 uten 08 6.65*** 10.30***| 0.56 0.16 0.13 0.27 336
2005-2011 uten 08 og 09 6.64%** 10.37***| 0.56 0.13 0.12 0.31 274
Tabell 12: Robusthetstest uten 2009 Modell 2
Ant.
Ar B1 B2 B3 Rtot | Reps | Rbvps | Rcom | obs.
2008 2.43%*%* | 0.08*%** | -2.67*** 0.88 0.15 | 0.04 | 0.69 60
2009 4.84*** | 0,20%** | -5 17*** 0.95 0.19 | 0.38 | 0.37 62
2005-2011 uten 08 8.61*** | (0,25%** | -8 49%** 0.60 0.20 | 0.08 | 0.32 336
2005-2011 uten 08 0g 09 | 8.79*** | (0.29*** | -8 51 *** 0.59 0.17 | 0.07 | 0.36 274
Tabell 13: Robusthetstest uten 2009 Modell 3
Ant.
Ar B1 B2 B3 B4 B5 | B6 | Rtot | obs.
2005-2011 uten 08 6.65%** | 0.73%** | -2.84%* | -0.47*** - - 0.66 336
2005-2011 uten 08 og 09 6.65%** | 0.73***| -3,05%* | -0.42*** 0.65 274

Ut ifra tabellene kan man legge merke til at den totale forklaringskraften i perioden «2005-2011 uten
08 og 09» ikke er veldig forskjellig fra R? for hele perioden uten krisedret uansett hvilken modell man
bruker. Dette betyr at resultatene fremdeles gir bra stgtte til fgrste hypotesen som generelt

analyserer verdirelevansen til rumensk regnskapsinformasjon.

Regresjonskoeffisientene til EPS og BVPS i modell 2 og 3 er st@rre for samlet periode uten 2008 og
2009 enn for 2005-2011 uten krisearet. Det vil si funnene gir delvis stgtte til hypotese 2 nar man
bruker disse to modellene. Mens resultatene i modell 1 gir full stgtte til hypotesen angaende
verdirelevansen under finanskrisen. Man kan observere at egenkapitalens verdirelevans gker pa
bekostningen av verdirelevansen til det regnskapsmessige resultatet nar vi tar hensyn til bade 2008
og 2009. Robusthetstesten som tar hensyn til aret 2009, viser ikke veldig store forskjeller i

konklusjonene vedrgrende oppgavenes hypoteser.
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4.5.2 Robusthetstest- inflasjonsutvikling

Romania har opplevd en rask utvikling i gkonomien etter revolusjonen i 1989. Dette har fgrt til hgy
inflasjon og til og med hyperinflasjon mellom 1990 og 2000. Medlemskapet til EU har bidratt til at
landet har hatt som hovedmal a redusere inflasjonen til under 2 prosent. Selv om nesten alle land i
Vest- Europa har oppnadd dette malet i de siste arene, har Romania opplevd store problemer.
Tallene viser en ganske stor spredning i inflasjon til og med i var undersgkelsesperiode. Dette gir oss
grunnlag for a analysere hvordan hgy inflasjon har pavirket pris, regnskapsmessig resultat og

egenkapital og dermed verdirelevansen til rumensk regnskapsinformasjon.

Tabell 14: Inflasjon i Romania mellom 2005 og 2011

Ar Inflasjon(%)
2005 9,0
2006 6,56
2007 4,84
2008 7,85
2009 5,59
2010 6,09
2011 5,79

Hentet fra Det nasjonale statistiske sentralbyrdet(www.insse.ro)

Filip og Raffounier (2010) tar hensyn til inflasjonen nar de undersgker verdirelevansen til rumenske
selskaper mellom 1997 og 2004. Konsistent med funnene til Board og Day fra 1989 pa amerikanske
data, forventer forfatterne a finne en nedgang i forklaringskraften som skulle tyde pa nedgang i
regnskapsinformasjonens verdirelevans i Romania. Resultatene viser nesten ingen forskjell i
verdirelevansen nar man tar hensyn til inflasjon sammenlignet med opprinnelige data (Filip &
Raffounier, 2010, s. 87-94). Ut ifra forfatterens undersgkelse tolker jeg at de korrigerer for inflasjon
hver element i avkastningsmodellen for gjeldende ar. | denne delen av oppgaven vil jeg bruke samme
formler som Filip og Raffounier for a korrigere alle mine data for inflasjon (Filip & Raffounier, 2010,

s.93):

Adj Pi,t= Pi t/(1+) (1)
Adj EPSi,t = EPSi,t/(1+i/2) (2)
Adj BVPSi,t=BVPSi t/(1+i) (3)

Der adj Pi,t, adjEPSi,t og adj BVPSi,t representerer pris, regnskapsmessig resultat og egenkapital
korrigert for inflasjon, mens Pi,t, EPSi,t og BVPSi,t er regnskapstallene brukt tidligere i denne
oppgaven. «i» representerer inflasjonen i ar t. Videre vil jeg bruke mine prisregresjonsmodeller for a

kunne undersgke hvordan verdirelevansen blir pavirket nar man tar hensyn til arlig inflasjon.
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Tabell 15: Robusthetstest-data korrigert for inflasjon Modell 1

Ar al a2 Rtot Reps | Rbvps | Rcom | Ant. obs.
2005 2.46%** 0.38*** 0.54 0.07 0.20 0.27 49
2006 4.67 1.05%** 0.58 0.01 0.09 0.48 53
2007 10.12%** 0.57*** 0.87 0.13 0.16 0.58 57
2008 1.82%** 0.11*** 0.85 0.12 0.09 0.64 60
2009 3.74%** 0.21*** 0.91 0.15 0.45 0.32 62
2010 2.92%** 0.27*** 0.62 0.08 0.35 0.18 57
2011 4, 58*** 0.35*** 0.81 0.02 0.05 0.73 58

2005-2007 6.53*** 0.74*** 0.64 0.06 0.13 0.45 159
2008-2011 2.07*** 0.22*** 0.66 0.06 0.25 0.34 237
2005-2011 4,03*** 0.26*** 0.47 0.09 0.11 0.27 396
2005-2011 uten 2008 6.65%** 0.30*** 0.56 0.16 0.13 0.27 336

Tabellbeskrivelse: | tabell 15 blir det presentert verdirelevansen til de to regnskapstallene brukt av
prismodell nr. 1. al er regresjonskoeffisienten til regnskapsmessig resultat korrigert for inflasjon
(adjEPS), mens a2 representerer regresjonskoeffisienten til regnskapsmessig egenkapital korrigert for
inflasjon (adjBVPS). Disse koeffisientene er markert med en( *), to (**) eller tre ( ***) stjerner
avhengig av signifikansnivaet som blir oppfylt: 10%, 5% eller 1%. | tillegg inneholder tabellen ulike
typer av forklaringskraft. Rtot representerer den totale justerte forklaringskraften, Reps er den
inkrementelle forklaringskraften til adj EPS, Rbvps er den inkrementelle forklaringskraften til

adjBVPS, mens Rcom representerer den delen av forklaringskraften som er felles for badde adjEPS og
adjBVPS. Til slutt kan man lese antall observasjoner for hver undersgkelsesperiode.

Tabell 16: Robusthetstest-data korrigert for inflasjon Modell 2

Ar B1 B2 B3 Rtot | Reps | Rbvps | Rcom | Ant. obs.
2005 3.38%** 0.33%** -2.98 0.55 0.08 | 0.12 | 0.35 49
2006 5.06 1.02%*** -4.22 0.57 0.00 | 0.08 | 0.41 53
2007 10.62%** 0.55*** -8.14 0.87 0.13 | 0.15 | 0.59 57
2008 2.43%** 0.08*** | -2.67*** 0.88 0.15 | 0.04 | 0.69 60
2009 4. TT7*** 0.20*** | -5,10*** 0.95 0.19 | 0.39 | 0.37 62
2010 5.10%** 0.23%** | -4 85%** 0.66 0.13 | 0.23 | 0.31 57
2011 5.68%** 0.31%*** -6.60 0.81 0.03 | 0.03 | 0.75 58

2005-2007 7.18%** 0.70*** -6.23 0.64 0.06 | 0.11 | 0.47 159
2008-2011 2.68%** 0.20%*** | -2,50*** 0.67 0.07 | 0.19 | 0.40 237
2005-2011 5.00*** 0.23*** | -4.62%** 0.49 0.11 | 0.08 | 0.30 396
2005-2011 uten 2008 8.61%** 0.25%** | .8,49%** 0.60 0.20 | 0.08 | 0.32 336

Tabellbeskrivelse: | tabell 16 blir det presentert verdirelevansen til de to regnskapstallene brukt av

prismodell nr. 2. B1 er regresjonskoeffisienten til positiv regnskapsmessig resultat korrigert for

inflasjon (adjEPS), B2 representerer regresjonskoeffisienten til regnskapsmessig egenkapital

korrigert for inflasjon (adjBVPS), mens 33 er regresjonskoeffisienten til negative EPS korrigert for

inflasjon. Disse koeffisientene er markert med en( *), to (**) eller tre ( ***) stjerner avhengig av

signifikansnivaet som blir oppfylt: 10%, 5% eller 1%. | tillegg inneholder tabellen ulike typer av

forklaringskraft. Rtot representerer den totale justerte forklaringskraften, Reps er den inkrementelle

forklaringskraften til adjEPS, Rbvps er den inkrementelle forklaringskraften til adjBVPS, mens Rcom

representerer den dellen av forklaringskraften som er felles for bade adjEPS og adjBVPS. Til slutt kan

man lese antall observasjoner for hver enkel underspkelsesperiode.
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Tabell 17: Robusthetstet-data korrigert for inflasjon Modell 3

Ant.

Ar 81 82 83 84 85 56 Rtot |obs.
2008-2011 3.76%** | 0.25%** - - -1.93%** | _0.14*** | 0.73 | 237
2005-2011 6.46%** | 0.73%** | LD 73%* | 0.47*** | _1.97** | -0.14*%* | 0.67 | 396
2005-2011 uten 2008 | 6.65*** | 0.73*** | .2 83%* | .0 47*** - - 0.66 | 336

Tabellbeskrivelse: | tabell 17 blir det presentert verdirelevansen ved bruk av prismodell nr. 3. 61 er
regresjonskoeffisienten til regnskapsmessig resultat korrigert for inflasjon(adjEPS), 62 representerer
regresjonskoeffisienten til regnskapsmessig egenkapital korrigert for inflasjon (adjBVPS). | tillegg kan
man observere regresjonskoeffisientene til de to regnskapstallene i fohold til IFRS og finanskrisen:
63, 64, 65 og 66. Disse koeffisientene er markert med en( *), to (**) eller tre (***) stjerner avhengig
av signifikansniviet som blir oppfylt: 10%, 5% eller 1%. Rtot representerer den totale justerte
forklaringskraften. Til slutt kan man lese antall observasjoner for hver enkel undersgkelsesperiode.

Konsistent med funnene til Filip og Raffournier viser resultatene oppsummert i tabell 15, 16 og 17
ingen store forskjeller i utviklingen til verdirelevansen nar man tar hensyn til inflasjon sammenlignet
med funnene fra hovedanalysen. Selv om Romania er preget av hgy inflasjon i perioden 2005-2011
sammenlignet med land fra Vest- Europa, viser robusthetstesten samme konklusjoner angaende

oppgavenes hypoteser.
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4.5.3 Robusthetstest - data uten eliminering av ekstreme observasjoner

Under punkt 4.1 har jeg diskutert hvordan ekstreme observasjoner kan pavirke resultatene vare og
metoder man kan velge for & kunne eliminere disse observasjonene. Hovedanalysen i denne
oppgaven ble gjort etter at jeg har fjernet 19 observasjoner som kunne pavirke oppgavenes
resultater. Jeg velger a giennomfgre en robusthetstest som skal analysere hvordan disse ekstreme
observasjonene kunne pavirket vare konklusjoner. | denne delen av oppgaven skal jeg bruke alle 415

observasjoner funnet for analysen og skal kjgre mine regresjonsmodeller som tidligere.

Tabell 18: Robusthetstest — data uten eliminering av ekstreme observasjoner Modell 1

Ant.

Ar al a2 Rtot Reps Rbvps | Rcom | obs.
2005 3.97*** | (0.33*** 0.99 0.03 0.00 0.96 50
2006 4.67 1.05%** 0.58 0.01 0.09 0.48 53
2007 7.44%** | ] 75*** 0.52 0.50 0.45 -0.43 59
2008 1.98%** | 0.29%** 0.91 0.04 0.10 0.77 64
2009 2.24%** | 0, 45%** 0.92 0.04 0.31 0.57 64
2010 5.99%** | (35%** 0.96 0.15 0.03 0.77 61
2011 5.43%** | Q,17*** 0.99 0.13 0.01 0.85 54
2005-2007 2.50*** | 1,33%** 0.58 0.06 0.26 0.26 162
2008-2011 4.65%%* | 0.29%** 0.90 0.13 0.05 0.72 253
2005-2011 4.00%** | 0.38*** 0.73 0.12 0.08 0.53 415
2005-2011 uten 2008 | 4.04*** | Q.45*** 0.75 0.12 0.10 0.53 351

Tabellbeskrivelse: | tabell 18 blir det presentert verdirelevansen til de to regnskapstallene brukt av
prismodell nr. 1. al er regresjonskoeffisienten til regnskapsmessig resultat (EPS), mens a2
representerer regresjonskoeffisienten til regnskapsmessig egenkapital (BVPS). Disse koeffisientene er
markert med en( *), to (**) eller tre (***) stjerner avhengig av signifikansnivaet som blir oppfylt:
10%, 5% eller 1%. | tillegg inneholder tabellen ulike typer av forklaringskraft. Rtot representerer den
totale justerte forklaringskraften, Reps er den inkrementelle forklaringskraften til EPS, Rbvps er den
inkrementelle forklaringskraften til BVPS, mens Rcom representerer den delen av forklaringskraften
som er felles for bade EPS og BVPS. Til slutt kan man lese antall observasjoner for hver
undersgkelsesperiode.
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Tabell 19: Robusthetstest — data uten eliminering av ekstreme observasjoner Modell 2

Ant.

Ar B1 B2 B3 Rtot | Reps |Rbvps| Rcom | obs.
2005 4.04%** | 0.31*** -3.79** 0.99 0.09 0.11 | 0.79 50
2006 5.06 1.02%** -4.22 0.57 0.00 0.08 | 0.49 53
2007 29.01*** 0.04 -36.17*** 0.94 0.58 0.00 | 0.35 59
2008 4.64%** 0.07* -7.04%** 0.95 0.08 0.00 | 0.87 64
2009 6.61*** | 0.20*** | -7.80*** 0.99 0.11 0.03 | 0.85 64
2010 7.19%** | (0,22%** | 8 52¥** 0.98 0.18 0.01 | 0.79 61
2011 5.51*** | 0,17*** | -5 58*** 0.99 0.13 0.01 | 0.85 54
2005-2007 3.48*** | 1.07*** -4.96** 0.59 0.07 0.10 | 0.42 162
2008-2011 6.41*** | 0.13*** | -8.01*** 0.95 0.18 0.01 | 0.76 253
2005-2011 5.69*** | 0.21*** | -8.62%** 0.79 0.18 0.02 | 0.59 415
2005-2011 uten 2008 | 5.57*** | 0.29*** | -8.39%** 0.80 0.17 0.03 | 0.60 351

Tabellbeskrivelse: | tabell 19 blir det presentert verdirelevansen til de to regnskapstallene brukt av
prismodell nr. 2. B1 er regresjonskoeffisienten til positiv regnskapsmessig resultat (EPS), B2
representerer regresjonskoeffisienten til regnskapsmessig egenkapital (BVPS), mens B3 er
regresjonskoeffisienten til negative EPS. Disse koeffisientene er markert med en( *), to (**) eller tre
(***) stjerner avhengig av signifikansnivaet som blir oppfylt: 10%, 5% eller 1%. | tillegg inneholder
tabellen ulike typer av forklaringskraft. Rtot representerer den totale justerte forklaringskraften,
Reps er den inkrementelle forklaringskraften til EPS, Rbvps er den inkrementelle forklaringskraften til
BVPS, mens Rcom representerer den delen av forklaringskraften som er felles for bade EPS og BVPS.
Til slutt kan man lese antall observasjoner for hver enkel undersgkelsesperiode.

Tabell 20: Robusthetstest — data uten eliminering av ekstreme observasjoner Modell 3

Ant.

Ar 51 52 53 54 85 56 Rtot | obs.
2005-2011 2.51%%% | 1.32%** |2 40*** | -0.99*** | -2.89%** | .0.04 | 0.81 | 415
2005-2011 uten 2008 | 2.51%** | 1.32%** |2 40%** | -0.99%** 0.80 | 351

Tabellbeskrivelse: | tabell 20 blir det presentert verdirelevansen ved bruk av prismodell nr. 3. 61 er
regresjonskoeffisienten til regnskapsmessig resultat (EPS), 62 representerer regresjonskoeffisienten
til regnskapsmessig egenkapital (BVPS). | tillegg kan man observere regresjonskoeffisientene til de to
regnskapstallene i forhold til IFRS og finanskrisen: 83, 64, 65 og 66. Disse koeffisientene er markert
med en( *), to (**) eller tre (***) stjerner avhengig av signifikansnivaet som blir oppfylt: 10%, 5%
eller 1%. Rtot representerer den totale justerte forklaringskraften. Til slutt kan man lese antall
observasjoner for hver enkel undersgkelsesperiode.

Tabell 18, 19 og 20 gir en oversikt over de viktigste resultatene til regresjonsanalysen ved hjelp av de
tre modellene. Ved @ sammenligne hovedresultatene til oppgavenes undersgkelse med
robusthetstesten innfgrt i denne delen av oppgaven, kan man legge merke til ganske store
forskjeller. Det vil si elimineringen av de 19 observasjonene gjort under punkt 4.1, har viktige effekter

pa oppgavenes analyse og konklusjoner.
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Det fgrste man kan legge merke til er den hgye totale forklaringskraften man far i tabellene 18, 19 og
20 sammenlignet med tabell 6, 7 og 9 i nesten alle ar uavhengig av hvilken regresjonsmodell man
benytter seg av. | nesten alle perioder viser resultatene at de ulike modellene klarer a forklare over
90 prosent variasjon mellom aksjepris og regnskapstall. Konsistent med funnene til Brooks (2008) vil
ekstreme observasjoner fgrer til en hgy R?. Videre understrekker forfatteren at disse observasjonene
kan fgre til gkt verdi pa koeffisientestimatene siden den kvadratiske verdien til residualer vil gke som
folge av ekstremverdier. Nar man sammenligner regresjonskoeffisientene til de to
regnskapsvariablene, kan man legge merke til at al og B1 fra hovedanalysen har en tendens til 4
veere litt hgyere for nesten alle ar og perioder enn regresjonskoeffisientene til EPS funnet i tabell 18
og 19. Mens koeffisientene til regnskapsmessig egenkapital viser motsatt tendens. Dette betyr at
effektene til de 19 observasjonene som ble fjernet fra hovedanalyse har en ganske stor pavirkning pa

disse statistiske mal, noe som kan pavirke vare konklusjoner.

De inkrementelle forklaringskreftene og regresjonskoeffisientene i 2008 viser en nedgang i
verdirelevansen til bade EPS og BVPS sammenlignet med arene f@r og etter finanskrisen. Nar man
inkluderer ekstremverdier, legger man merke til at R? til EPS er lavere enn i hovedanalysen, mens
forklaringskraften til BVPS ikke opplever veldig store forandringer i krisearet. | 2008 klarer
regnskapsmessig resultat a forklare 12 prosent av variasjonen i aksjeprisen sammenlignet med kun 4
prosent nar vi ikke tar hensyn til ekstreme observasjoner av en total pa 85 prosent respektiv 91
prosent. | tillegg til dette bgr man legge merke til at R? felles for bade EPS og BVPS er negativ i 2007

(-43%), mens i krisearet viser en verdi pa hele 77 prosent.

| fglge hypotese 2 forventer man at verdirelevansen til regnskapsmessig resultat avtar og
egenkapitalens verdirelevans vil gke under finanskrisen. Regresjonskoeffisientene i 2008 viser en
nedgang i verdirelevansen til bade EPS og BVPS under finanskrisen uavhengig av hvilken modell man
bruker. Dette blir bekreftet nar man undersgker de inkrementelle forklaringskreftene til begge
variablene. Bade R? til EPS og R? til BVPS opplever en nedgang under krisedret, selv om den stgrste
nedgangen merkes for regnskapsmessig resultat. Nar man eliminerer de ekstreme verdiene, viser
resultatene en annen tendens. Modell 1 viser nedgang i bade R? til EPS og R? BVPS, mens modell 2
viser en gkning i forklaringskraften til regnskapsmessig resultat og en nedgang i verdirelevansen til
BVPS. Til tross for disse forskjellene kan vi konkludere med at vare funn gir delvis stgtte til hypotesen

angaende finanskrisens pavirkning uansett om ekstremobservasjonene elimineres eller ikke.

Nar en undersgker hvordan innfgringen av IFRS har pavirket verdirelevansen til rumensk
regnskapsinformasjon, kan man legge merke til at forklaringskraften i perioden 2008-2011 er mye

hgyere nar ekstremobservasjoner inkluderes sammenlignet med funnene i hovedanalysen. Det vil si
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at resultatene viser en kraftig gkning (over 20 prosent) i verdirelevasen til rumensk
regnskapsinformasjonen i perioden nar IFRS er innfgrt. Mens i hovedanalysen viser begge modellene
en moderat gkning (rund 2 prosent). De inkrementelle forklaringskraftene til begge periodene viser
en nedgang i R? til BVPS, mens man kan observere en moderat gkning i forklaringskraften til EPS og
en kraftig gkning i R? felles for begge regnskapstallene. Konklusjonen til hypotese 3 blir det samme
som i hovedanalysen, det vil si man far delvis stgtte, selv om man finner noen forskjeller nar man

sammenligner resultatene funnet ved eliminering av ekstremobservasjoner og de fra hovedanalysen.

Oppgavenes siste robusthetstest viser at nar man benytter seg av data uten eliminering av
ekstremobservasjoner, kan man fa ganske forskjellige svar i forhold til data som tar hensyn til dette.
Resultatene viser at ekstremverdier har en tendens til a pavirke stgrrelsen pa bade
forklaringskraftene og regresjonskoeffisientene. Dette kan fgre til at oppgavenes konklusjoner kan
veere sterkt pavirket. Fordifa observasjoner har store innvirkninger pa resultatene, er det vanlig i

verdirelevansforskninger at man velger a ekskludere disse observasjonene fra utvalget.

| dette underkapittelet har jeg vist at selv om jeg ikke hadde eliminert de 19 observasjonene fra mitt
utvalg, hadde man lagt merke til samme tendenser som i min hovedanalyse nar man undersgker

oppgavens hypoteser selv om viktige statistiske tall er blitt pavirket.
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5. Avslutning

5.1 Konklusjon

| denne oppgaven har jeg prevd a undersgke hvordan innfgringen av IFRS og finanskrisen i 2008 har
pavirket verdirelevansen til rumensk regnskapsinformasjon. For a gjgre dette har jeg benyttet meg av

tre modeller som tar utgangspunkt i den klassiske prismodellen.

Konsistent med funnene til Collins et al. (1997), Francis og Schipper (1999) og Gjerde et al. (2011)
viser undersgkelsens resultater at bade regnskapsmessig resultat og egenkapital er verdirelevante.
Det vil si at begge regnskapsvariablene fanger opp og oppsummerer viktig informasjon for selskapers
verdi. Fra investorens perspektiv vil rumensk regnskapsinformasjonen ha en relativt stor nytteverdi.
Hovedanalysen viser at EPS og BVPS klarer a forklare over halvparten av variasjonen i
markedsprisene uavhengig av hvilken modell man benytter seg av. Nar man analyserer hvordan
verdirelevasen til rumensk regnskapsinformasjon har utviklet seg over tid, viser resultatene til bade
modell 1 og modell 2 en tendens til gkning konsistent med tidligere verdirelevansstudier (for

eksempel Collins et al. 1997, Francis og Schipper 1999 og Takacs 2012).

Resultatene viser ingen tydelig tendens nar man undersgker finanskrisens pavirkning pa
verdirelevansen til rumensk regnskapsinformasjon. Som nevnt tidligere i denne oppgaven, er det
vanlig & anta at verdirelevasen til regnskapsmessig resultat vil avta og egenkapitalens verdirelevans
vil gke under finanskrisen. Forklaringen bak dette kan veere at investorene blir mer interessert i
selskapenes likviditetsverdi enn framtidig inntjening (jf. Barth et al, 1998). Nar man bruker stgrrelsen
pa regresjonskoeffisientene som mal pa verdirelevans, kan man legge merke til en nedgang i
koeffisientene til bade EPS og BVPS uavhengig av hvilken modell som blir brukt. Dette er konsistent
med funnene til Graham (2000) som undersgker hvordan en bestemt hendelse pavirker
verdirelevansen i Thailand. Nar R? blir benyttet som mal pa verdirelevans, viser fgrste modell en
nedgang i de inkrementelle forklaringskraftene til bade EPS og BVPS. Det vil si under finanskrisen i
2008 antyder resultatene en svak nedgang i verdirelevansen til begge regnskapsvariablene. Mens
nar det kontrollers for negative resultater observerer man en gkning i verdirelevansen til EPS og en
nedgang i verdirelevansen til BVPS. | motsetning til tidligere verdirelevansforskninger som
undersgker effektene til en bestemt hendelse (for eksempel Barth et al. 1998, Davis-Friday & Gordon
2005 og Beislang & Hamberg 2008), viser ikke undersgkelsens resultater at investorene har en stgrre
interesse i selskapenes likviditetsverdi under en finanskrise i Romania. Dette kan tyde pa at

investorene klarer a hente denne informasjonen fra en annen kilde i en slik situasjon.
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Nar det gjelder investorens interesse i fremtidig inntjening, vil modellen og malet pa verdirelevasen
som brukes i analysen, ha store effekter pa konklusjonen. Ut ifra regresjonskoeffisientene viser
resultatene en nedgang i verdirelevasen til EPS. Mens den inkrementelle forklaringskraften til
regnskapsmessig resultat fra modell 2 viser en gkning (fra 13 % i 2007 til 15 % i 2008). Siden bade
innfgringen av IFRS og finanskrisen skjer i samme periode, kan disse hendelsene ha motsatt effekt pa

verdirelevansen til regnskapsmessig resultat som ikke kommer tydelig fram av disse tre modellene.

Konsistent med funnene til Takacs (2012) viser den totale forklaringskraften en gkning i
verdirelevansen til rumensk regnskapsinformasjon i arene etter at IFRS ble innfgrt. Mens
regresjonskoeffisientene til EPS og BVPS viser en nedgang i perioden 2008-2011 sammenlignet med
perioden 2005-2007. | fglge den inkrementelle forklaringskraften kan man konkludere med at det
regnskapsmessige resultatet blir mer verdirelevant etter innfgringen av IFRS, mens egenkapitalens
verdirelevans blir konstant. Resultatene funnet ved hjelp av modell 1, 2 og 3 gir stgtte til hypotese 3.
Ved bruk av forklaringskraften kan man konkludere med at innfgringen av IFRS i Romania har fgrt til
en gkning i verdirelevansen til bade regnskapsmessig resultat og egenkapital. Nar man i tillegg prgver
3 analysere regresjonskoeffisientene, kommer man til en motstridende konklusjon. Selv om R? for
alle modellene viser en gkning, viser koeffisientene funnet ved hjelp av modell 3 en lavere verdi, noe
som tyder pa at verdirelevansen til bade EPS og BVP er lavere etter innfgringen av IFRS. Siden jeg
bruker forklaringskraften som hovedmal pa verdirelevansen, vil jeg konkludere med at resultatene er
i trad med antakelsen angaende verdirelevansens gkning i perioden 2008-2011 etter at IFRS ble

innfort.

Nar det kontrolleres for negative resultater i analysen, finner man en gkning i verdirelevansen til
regnskapsvariablene til bade EPS og BVPS (jf. Davis-Friday & Gordon 2005 og Wildhagen 2013). Det
vil si at modell 2 klarer a fange opp og oppsummere mer nytteverdi av regnskapsinformasjon for

investorene enn den tradisjonelle prismodellen.

Oppgavenes problemstilling er «Hvordan pavirket innfgringen av IFRS og finanskrisen i 2008
verdirelevansen til rumensk regnskapsinformasjon?». Siden disse hendelser skjedde i samme
periode, kan man ikke legge merke til noen tydelige tendenser. Ut ifra var hovedanalysen kan man
konkludere med at i arene etter innfgringen av det nye regnskapssystemet viser vare funn en
tendens til en gkning i verdirelevansen til bade EPS og BVPS. Det vil si regnskapsinformasjonens evne
til & fange opp og oppsummere den informasjon som har betydning for selskapenes verdi gker etter
innfgringen av IFRS. Mens under finanskrisen vil verdirelevansen til regnskapsvariablene egenkapital
og resultat vise en nedgang. Pa grunn av den globale krisen vil mange investoer prgve a finne en ikke

finansiell kilde som skal hjelpe dem til 4 fastsette selskapenes verdi.
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5.2 Forslag til videre forskning

| denne oppgaven har jeg underspkt verdirelevansen til regnskapsinformasjon i Romania, et av de
landene fra @st- og Sentral- Europa. Litteraturgjennomgang har vist oss at det finnes et begrenset
antall studier som analyserer verdirelevansen i en overgangsgkonomi. Derfor vil det veere interessant
a gjennomfgre en tilsvarende undersgkelse som i denne oppgaven i andre land fra @st- og Sentral-
Europa. |tillegg til 3 undersgke innf@gringen av det nye regnskapssystemet og finanskrisen i 2008 ved
hjelp av prismodellen, vil det vaere nyttig a benytte avkastningsmodellen samt a inkludere flere
regnskapsvariabler i analysen. Videre kunne man ha drgftet regresjonskoeffisientene til
regnskapsmessig resultat og/eller til endringer i resultat og finne ut hvilke faktorer pavirker «earnings
respons coefficient». P4 denne maten kan man finne ut hvordan verdirelevansen blir pavirket av de

ulike utfordringer en overgangsgkonomi har opplevd i de siste arene.

Nar det gjelder de rumenske dataene, ville det vaert spennende a gjennomfgre en undersgkelse der
man deler utvalget ut ifra hgy- og lavteknologiske selskaper. Dette vil kreve et ganske stort utvalg
som skal hjelpe oss til a se forskjeller og likheter i verdirelevansen til regnskapsinformasjonen nar
man tar hensyn til type bedrift. Videre kunne man analysere hvordan en finansiell krise pavirker
verdirelevansen til regnskapsmessig resultat og egenkapital og sammenligne resultatene til

henholdsvis hgy- og lavteknologiske selskaper.
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Vedlegg

Vedlegg 1: Deskriptive statistikk (tabell 3)
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Mean
Std. Dev.

Vari ance
Skewness
Kurtosis

237
237

2.421764
6. 329286

40. 05987
3. 889768
18. 34097

Smal | est
-3.28
-2.925
-2.254
-1.454

Lar gest
3.967
4. 469
5.848
7.739

Obs

Sum of Wit .

Mean
Std. Dev.

Vari ance
Skewness
Kurtosi s

237
237

. 1793941
. 9105895

. 8291733
4.013285
32.59535

Smal | est
-.032
-.022

. 004
. 007

Lar gest

62. 494
129. 893
130. 088
130. 277

pris eps bvps,

Obs

Sum of Wjt.

Mean
Std. Dev.

Vari ance
Skewness
Kurtosi s

detail

237
237

5. 509789
17.02801

289. 9532
5. 614354
38. 44081

Smal | est
. 016
. 018
. 018
. 019

Lar gest
39.931
40.75
51

123

Obs

Sum of Wjt.

Mean
Std. Dev.

Vari ance
Skewness
Kurtosis

396
396

3. 185609
9. 068371

82. 23536
7.373398
83. 04749

Smal | est
-3.28
-2.925
-2.254
-1.454

Lar gest
4. 253
4. 469
5.848
7.739

Obs

Sum of Wit .

Mean
Std. Dev.

Vari ance
Skewness
Kurtosis

396
396

. 2042773
. 8127013

. 6604833
4.016413
33.19115

1% .018
5% . 034
10% . 057
25% .124
50% . 317
75% 1.336
90% 4.678
95% 17.37
99% 33.1
Percentiles
1% -2.254
5% -.346
10% -.062
25% 0
50% .018
75% . 097
90% .58
95% 1.348
99% 4. 469
Percentiles
1% . 004
5% .08
10% .116
25% . 246
50% .53
75% 2.538
90% 13. 295
95% 27.278
99% 129. 893
. sunmari ze
Percentiles
1% . 019
5% . 053
10% .072
25% . 1545
50% . 455
75% 1.735
90% 7.67
95% 17.9
99% 39.931
Percentiles
1% -1.454
5% -.307
10% -. 046
25% . 002
50% . 024
75% . 1385
90% . 689
95% 1.348
99% 4.253
Percentiles
1% . 004
5% . 065
10% . 097
25% . 2025
50% . 5215
75% 2.536
90% 8.818
95% 26.019
99% 62. 494

Smal | est
-.051
-.032
-.022

. 004

Lar gest

62. 494
129. 893
130. 088
130. 277

Obs

Sum of Wit .

Mean
Std. Dev.

Vari ance
Skewness
Kurtosis

396
396

4.708222
14.18023

201. 0788
6. 187768
49. 60446



2005-2011 uten 2008

. summarize pris eps bvps,

detail

Percentiles

Lar gest
39.931
40. 75
51

123

Cbs
Sum of Wjt.

Mean
Std. Dev.

Variance
Skewness
Kurtosi s

336
336

3. 406673
9. 630288

92. 74245
7.13188
76.2288

Snal | est
-3.28
-2.254
-1.454
-1.007

Lar gest
3.333
3. 967
4. 253
4. 469

Obs
Sum of Wgt.

Mean
Std. Dev.

Vari ance
Skewness
Kurtosis

336
336

. 1823027
. 6703486

. 4493673
2.68981
20. 31092

1% .
5% . 057
10% .078
25% .172
50% . 492
75% 1.7995
90% 8.6
95% 18.5
99% 39.931
Percentiles
1% -1.007
5% -.307
10% -.052
25% . 002
50% . 0265
75% . 1435
90% . 662
95% 1.257
99% 3.333
Percentiles
1% . 004
5% . 065
10% . 092
25% . 1985
50% . 5305
75% 2.536
90% 8.674
95% 24. 259
99% 61. 41

Snal | est
-. 051
-.032
-.022

. 004

Lar gest
61. 41
62. 494
129. 893
130. 277

Obs
Sum of Wgt.

Mean
Std. Dev.

Vari ance
Skewness
Kurtosis

336
336

4.449006
13. 15906

173. 1608
6. 357595
53. 8869

Vedlegg 2:

Pearson-korrelasjonskoeffisienter 2005-

2011 (tabell 4)

pwcor r

Vedlegg 3: Regresjonstabeller - Verdirelevans - Modell 1 (Tabell 6)

Ar 2005

« regress p

ris eps bvps

49
29.53
0. 0000
0.5621
0.5431
2.0338

314649
457682
183596

49

26. 46
0. 0000
0. 3602
0. 3466
2.4322

408519
777975

49

43. 33
0. 0000
0.4797
0. 4686
2.1933

erval]

574237
315658

Source | Ss df Nurmber of obs =
»»»»»»»»»»»»» L R L LT R P TP F( 2, 46) =
Model | 244. 278536 2 122.139268 Prob > F =
Resi dual | 190. 266177 46 4.13622124 R squar ed =
------------- R Adj R-squared =
Total | 434.544713 48 9.05301485 Root MSE =
pris | Coef Std. Err t P> t] [95% Conf. Int
,,,,,,,,,,,,, e e e e e e el
eps | 2.562346  .8705386 2.94  0.005 . 8100427 4.
bvps | . 3798003 . 0824523 4. 61 0. 000 . 2138323 . 5
cons | . 5262848 . 3265498 1.61 0.114 -.1310258 1.
. regress pris eps
Source | SS df VS Nunmber of obs =
»»»»»»»»»»»»» LR PP F( 1, 47) =
Model | 156.51616 1 156. 51616 Prob > F =
Resi dual | 278.028553 47 5.91550112 R squar ed =
------------- R Adj R-squared =
Total | 434.544713 48 9.05301485 Root MSE =
pris | Coef Std. Err t P> t] [95% Conf. Int
,,,,,,,,,,,,, e e e e e ool
eps | 4.606798  .8956027 5.14  0.000 2.805078 6.
_cons | 1.03949  .3670874 2.83 0.007 . 3010057 1.
. regress pris bvps
Source | SS df % Nunmber of obs =
»»»»»»»»»»»»» LR PP F( 1, 47) =
Mbdel | 208. 443881 1 208.443881 Prob > F =
Resi dual | 226.100832 47 4.81065599 R squar ed =
------------- R Adj R-squared =
Total | 434.544713 48 9.05301485 Root MSE =
pris | Coef Std. Err t P> t] [95% Conf. Int
,,,,,,,,,,,,, e e e e e ool
bvps | . 5035344 . 0764956 6.58  0.000 . 349645 . 6
cons | . 6098714 . 3508337 1.74 0.089 -. 0959149 1.

83

Ar 2006

. regress pris eps bvp

Sour ce

Model
Resi dual

. regress pris eps

+

Ss

9544. 15357
6555. 12853

4.673241
1.051993
-.6006775

Sour ce

SS

_____________ o e e e e e mmm e

Model
Resi dual

8004. 67202
8094. 61008

13. 58616
. 7488093

. regress pris bvps

Sour ce

Model
Resi dual

+

Ss

9251. 6437
6847. 6384

16099. 2821

1.433217

pris eps bvps,sig

pris eps bvps
df M8 Nunber of obs = 53
(2 50) = 36.40
2 4772.07678 Prob > F = 0.0000
50 131.102571 R squar ed = 0.5928
Adj R-squared = 0.5765
52 309. 601579 Root MSE = 11. 45
Std. Err t P> t] [95% Conf. Interval]
3.128625 1.49 0. 142 -1.610787 10. 95727
. 306995 3.43 0. 001 . 4353756 1.668611
1.737258 -0.35 0.731 -4.090063 2.888708
df M Nunber of obs = 53
F( 1, 51) = 50.43
1 8004.67202 Prob > F = 0.0000
51 158.717845 R- squar ed = 0.4972
Adj R-squared = 0.4873
52 309.601579 Root MBE = 12.598
Std. Err t P> t]| [95% Conf. Interval]
1.913101 7.10 0. 000 9. 74545 17. 42687
1.861728 0. 40 0. 689 -2.988766 4.486385
df M8 Nunber of obs = 53
FC 1, 51) = 68. 90
1 9251. 6437 Prob > F = 0.0000
51 134. 26742 R squar ed = 0.5747
Adj R-squared = 0.5663
52 309. 601579 Root MSE = 11.587
Std. Err t P> t] [95% Conf. Interval]
. 1726585 8.30 0. 000 1.086591 1.779844
1. 757992 -0.33 0.746 -4.10105 2.95758

-.5717331



Ar 2007

. regress

pris eps bvps

57

187.36
0. 0000
0.8740
0.8694
3.6278

erval]
. 86259
037684
932894

57

136. 62
0. 0000
0.7130
0.7078
5.4264

erval]

. 79165
001442

57

162. 05
0. 0000
0. 7466
0.7420
5.0987

erval]
047814
256367

60

164. 25
0. 0000
0.8521
0.8470
1. 8405

364375
520021
154753

187. 66
0. 0000
0.7639
0.7598
2.3056

erval]
462787
571759

160. 48
0. 0000
0. 7345
0. 7300
2.4448
erval]
459251
304236

Source | Ss df M Nunber of obs =
------------- e e F( 2, 54) =
Model | 4931. 72664 2 2465. 86332 Prob > F =
Residual | 710.706154 54 13.1612251 R- squar ed =
»»»»»»»»»»»»» R T R R Adj R-squared =
Total | 5642. 4328 56 100. 757729 Root MSE =
pris | Coef . Std. Err. t P>t [95% Conf. Int
eps | 10. 11821 1. 36885 7.39 0. 000 7.373831 12
bvps | . 5669753 . 0682301 8.31 0. 000 . 4301823 .7
_cons | . 8572472 . 5365147 1. 60 0.116 -.2184 1.
. regress pri S eps
Sour ce | Ss df Ms Nunber of obs =
»»»»»»»»»»»»» LR PP F( 1, 55) =
Model | 4022.91726 1 4022.91726 Prob > F =
Residual | 1619.51554 55 29. 445737 R- squar ed =
»»»»»»»»»»»»» R T R R Adj R-squared =
Total | 5642. 4328 56 100. 757729 Root MSE =
pris | Coef Std. Err t P>t [95% Conf. Int
_____________ o e e e oo
eps |  17.74858  1.518463 11.69  0.000 14. 70551 20
_cons | 1.4054  .7964106 1.76  0.083 -.1906428 3
. regress eps bvps
Source | SS df VS Nunber of obs =
»»»»»»»»»»»»» LR PP F( 1, 55) =
Model | 4212. 6222 1 4212.6222 Prob > F =
Resi dual | 1429. 8106 55 25.9965563 R- squar ed =
»»»»»»»»»»»»» R T R R Adj R-squared =
Total | 5642. 4328 56 100. 757729 Root MSE =
pris | Coef . Std. Err. t P>t [95% Conf. Int
bvps | . 9052934 .0711166 12.73 0. 000 . 7627725 1.
cons | 1.787399  .7330013 2.44 0.018 . 3184316 3
o
Ar 2008
. regress pris eps bvps
Source | Ss df M Nunber of obs =
------------- e e F( 2, 57) =
Model | 1112.78789 2 556.393943 Prob > F =
Residual | 193.085826 57 3.38747063 R- squar ed =
»»»»»»»»»»»»» R T R R Adj R-squared =
Total | 1305.87371 59 22.1334527 Root MSE =
pris | Coef Std. Err t P>t [95% Conf. Int
_____________ o e e e oo
eps |  1.822402 .2706527 6.73  0.000 1. 28043 2.
bvps | . 1131525 . 0194008 5.83 0. 000 . 074303 .1
_cons | . 6541132 . 2500119 2.62 0.011 . 153473 1.
. regress pris eps
Sour ce | SS df [%S} Nunber of obs =
»»»»»»»»»»»»» L R L LT R P TP F( 1, 58) =
Mvdel | 997. 558627 1 997.558627 Prob > F =
Resi dual | 308.315085 58 5.31577733 R squar ed =
------------- R Adj R-squared =
Total | 1305.87371 59 22.1334527 Root MSE =
pris | Coef . Std. Err. t P> t] [95% Conf. Int
eps | 3.021307 . 220551 13.70  0.000 2.579826 3
_cons | . 9586706  .3062814 3.13  0.003 . 3455818 1.
. regress pris bvps
Sour ce | SS df \%S} Nunber of obs =
»»»»»»»»»»»»» L R L LT R P TP F( 1, 58) =
Mbdel | 959. 206215 1 959.206215 Prob > F =
Resi dual | 346.667497 58 5.97702581 R squar ed =
------------- R Adj R-squared =
Total | 1305.87371 59 22.1334527 Root MSE =
pris | Coef . Std. Err. t P>t [95% Conf. Int
bvps | . 2123684 . 016764 12.67  0.000 . 1788117 .2
_cons | . 639496 . 3320849 1.93 0.059 -. 0252442 1.

84

Ar 2009

° regress pris eps bvps
Sour ce | SS df M
_____________ e .
Mbdel | 1701. 96567 2 850.982833
Resi dual | 161.940977 59 2.74476232
............. el
Total | 1863.90664 61 30.5558466
pris | Coef . Std. Err. t
eps | 3.793042 . 3705849 10. 24
bvps | . 2139478 . 0124705 17.16
_cons | . 549698 . 2202592 2.50
. regress pris eps
Sour ce | SS df M
_____________ e .
Model | 894.075812 1 894.075812
Residual |  969.83083 60 16.1638472
............. el
Total | 1863.90664 61 30.5558466
pris | Coef . Std. Err. t
eps | 6.193409 . 8327507 7.44
_cons | 1.542362 . 515736 2.99

. regress pris bvps

Sour ce |

Model
Resi dual

. regress

SS df Ms
e e e e e
| 1414.42146 1 1414. 42146
| 449. 485184 60 7.49141974
e e e e eeeiiieaas
| 1863.90664 61 30.5558466
| Coef . Std. Err. t
| . 2621371 . 0190775 13.74
| . 6098093 . 3637553 1.68

pris eps bvps

Nunber of obs = 62
F( 2, 59) = 310.04
Prob > F = 0.0000
R squar ed = 0.9131
Adj R-squared = 0.9102
Root MBE = 1.6567
P> t] [95% Conf. Interval]
0. 000 3.051503 4.534581
0. 000 . 1889944 . 2389012
0.015 . 1089603 . 9904356
Nunber of obs = 62
F( 1, 60) = 55.31
Prob > F = 0.0000
R- squar ed = 0.4797
Adj R-squared = 0.4710
Root MSE = 4.0204
P>t [95% Conf. Interval]
0. 000 4.52766 7.859159
0.004 . 5107361 2.573987
Nurmber of obs = 62
F( 1, 60) = 188.81
Prob > F = 0.0000
R- squar ed = 0.7588
Adj R-squared = 0.7548
Root MBE = 2.737
P>t [95% Conf. Interval]
0. 000 . 2239764 . 3002977
0. 099 -.1178096 1.337428

Number of obs =

Sour ce | Ss df MB
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiiieaas
Model | 2353. 85467 2 1176.92733
Residual | 1362.40423 54 25.2297079
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiiieaas
Total | 3716.25889 56 66.3617659
pris | Coef Std. Err t
eps | 2.918515 . 8098116 3.60
bvps | .268672 . 0371454 7.23
_cons | 1.182506  .6986298 1.69
. regress pri S eps
Source | SS df Ms
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiiieaas
Model | 1033. 93653 1 1033.93653
Residual | 2682.32236 55 48.7694975
_____________ e e e e e
Total | 3716.25889 56 66.3617659

F( 2, 54) =  46.65
Prob > F = 0.0000
R- squar ed = 0.6334
Adj R-squared = 0.6198
Root MSE = 5.0229
P>t [95% Conf. Interval]
0. 001 1.29494 4.542089
0.000 . 1941999 . 343144
0.096 -.2181627 2.583174
Nunber of obs = 57
F( 1, 55) = 21.20
Prob > F = 0.0000
R- squar ed = 0.2782
Adj R-squared = 0.2651
Root MSE = 6.9835

pris | Coef Std. Err. t
eps | 4.883649 1. 060649 4.60
_cons | 2.59344 9326946 2.78
. regress pris bvps
Source | Ss df NS
............. el
Model | 2026.16097 1 2026.16097
Residual | 1690.09792 55 30.7290532
_____________ e .
Total | 3716.25889 56 66.3617659
pris | Coef Std. Err. t
bvps | . 3135851 . 0386183 8.12
cons | 1.238797 . 7708272 1.61

P> t|
0. 000
0. 007

P> t|

0. 000
0.114

[95% Conf. Interval]
2.758061 7.009237
. 7242784 4.462602
Nurmber of obs = 57
F 1, 55) = 65.94
Prob > F = 0.0000
R- squar ed = 0.5452
Adj R-squared = 0.5369
Root MSE = 5.5434
[95% Conf. Interval]
. 2361923 . 3909779
-. 3059756 2.78356



Ar 2011

. regress

pris eps bvps

Nurmber of obs =

FC 2
Prob > F

55)

R- squar ed
Adj R-squared
Root MBE

= 118.65
= 0.0000
= 0.8118
= 0.8050
= 2.9342

Sour ce | Ss df MB
_____________ e e e eeeeeaaos
Model | 2042. 99492 2 1021. 49746
Residual | 473.531723 55 8.60966769
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiieeaas
Total | 2516.52664 57 44.1495903
pris | Coef . Std. Err. t
eps | 4.583248 1. 606512 2.85
bvps | . 3548904 . 088429 4.01
_cons | . 2145532 . 418031 0.51

« regress pris eps

Model
Resi dual

P> t|
0. 006
0. 000
0.610

[ 95% Conf .

1. 363727

. 1776749
-. 6231997

Nunber of obs
F( 1, 56)
Prob > F
R- squar ed
Adj R-squared
Root MSE

Interval]
7.80277

. 532106
1. 052306

= 58
= 174.19
= 0.0000
= 0.7567
= 0.7524
= 3.3064

_cons

| SSs df VB

e e e e eeeiieeaas

| 1904. 3238 1 1904.3238
| 612.202844 56 10.9321936
e e e e eeeiieeaas

| 2516.52664 57 44.1495903

| Coef . Std. Err. t

| 10. 3892 . 787164 13.20
| . 5874106 . 4592714 1.28

. regress pris bvps

Sour ce |

Model
Resi dual

P> t|
0. 000
0. 206

Number

[ 95% Conf .
8.812318
-. 3326206

of obs =
FC 1,
Prob > F

56)

R- squar ed
Adj R-squared
Root MBE

Interval]
11. 96608
1.507442

58
= 203.24
= 0.0000
= 0.7840
= 0.7801
= 3.1156

2005-2

. regress

SS df Ms
e e e e eeeiieeaas
| 1972.91955 1 1972.91955
| 543.607095 56 9.70726955
e e e e eeeiieeaas
| 2516.52664 57 44.1495903
| Coef . Std. Err. t
| . 5820722 . 0408292 14. 26
| . 1408005 . 4430287 0.32

007

pris eps bvps

P> t|
0. 000
0.752

[ 95% Conf .
. 5002815
-. 7466925

Nunber of obs
F( 2, 156)
Prob > F
R squar ed
Adj R-squared
Root MBE

Interval]
. 6638629
1.028294

= 159
= 139.48
= 0.0000
= 0.6414
= 0.6368
= 7.2217

4.185719
. 5401329
-1.123556

Nunber of obs
F( 1, 157
Prob > F
R- squar ed
Adj R-squared
Root MBE

9. 23648
. 9348268
1.350042

= 159
= 167.43
= 0.0000
= 0.5161
= 0.5130
= 8.3618

P> t|
0. 000
0.129

[ 95% Conf .
11. 38582
-.3193168

Nunber of obs

Interval]
15. 48801
2.481193

= 159
= 215.04
= 0.0000
= 0.5780
= 0.5753
= 7.8085

Sour ce | SS df M
_____________ e e e eeeeeaaos
Model | 14548. 6751 2 7274.33754
Residual | 8135.76728 156 52.1523544
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiieeaas
Total | 22684.4424 158 143.57242
pris | Coef Std. Err t
eps | 6.7111 1.278487 5.25
bvps | . 7374799 . 099908 7.38
_cons | . 1132431 . 6261361 0.18
. regress pri S eps
Sour ce | SS df M
_____________ e e e eeeeeaaos
Model | 11707. 0022 1 11707.0022
Residual | 10977.4402 157  69. 920001
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiieeaas
Total | 22684.4424 158 143.57242
pris | Coef Std. Err. t
eps | 13. 43691 1.03843 12.94
_cons | 1. 080938 . 708922 1.52
. regress pris bvps
Sour ce | Ss df M
_____________ e e e eeeeeaaos
Model | 13111. 6368 1 13111.6368
Residual | 9572.80559 157  60.973284
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiieeaas
Total | 22684.4424 158 143.57242
pris | Coef . Std. Err. t
bvps | 1.111242 . 0757792 14. 66
cons | . 4198935 . 674067 0. 62

P> t|
0. 000
0.534

F( 1, 157
Prob > F
R- squar ed
Adj R-squared
Root MBE
[ 95% Conf .
. 961564
-.9115163

Interval]
1.260921
1.751303

58

85

2008-2011

. regress

pris eps bvps

Sour ce | SS df M
_____________ e .
Model | 6278.40143 2 3139.20071
Residual | 3175.72707 234 13.5714832
............. el
Total | 9454. 1285 236 40.0598665
pris | Coef . Std. Err. t
eps | 2.059907 . 3163324 6.51
bvps | . 2276612 . 0169162 13. 46
_cons | . 7978637 . 251616 3.17
. regress pris eps
Sour ce | SS df M
............. el
Model | 3820.29573 1 3820.29573
Residual | 5633.83277 235 23.9737565
............. el
Total | 9454. 1285 236 40.0598665
pris | Coef . Std. Err. t
eps | 4.418449 . 3500172 12. 62
_cons | 1. 62912 . 3241879 5.03
. regress pris bvps
Sour ce | SS df M
............. el
Model | 5702.91479 1 5702.91479
Residual | 3751.21371 235 15.9626115
............. el
Total | 9454. 1285 236 40.0598665
pris | Coef . Std. Err. t
bvps | . 2886878 . 0152733 18.90
cons | . 8311548 . 2728267 3.05
. regress price eps bvps
Source | SS df M
_____________ e .
Mvdel | 15234. 0154 2 7617.00769
Resi dual | 17248.9504 393 43.8904591
............. el
Total | 32482.9658 395 82.2353564
pris | Coef Std. Err t
_____________ e ..
eps | 4.12554 . 500328 8.25
bvps | . 2573164 . 0286749 8.97
cons | 1.131352 . 3517152 3.22
. regress price eps
Source | SS df M
............. el
Model | 11699. 7441 1 11699. 7441
Residual | 20783.2217 394 52.7492937
_____________ e .
Total | 32482.9658 395 82.2353564
pris | Coef . Std. Err. t
eps |  6.696667 .4496544 14. 89
_cons |  1.817632 .3763542 4.83
. regress price bvps
Source | SS df %
............. el
Mbdel | 12249. 8561 1 12249.8561
Resi dual | 20233.1097 394 51.3530703
Total | 32482.9658 395 82.2353564
pris | Coef . Std. Err. t
bvps | .3927207 .0254274 15. 44
cons | 1.336592 . 3794889 3.52

Nunber of obs = 237
F( 2, 234) = 231.31
Prob > F = 0.0000
R- squar ed = 0.6641
Adj R-squared = 0.6612
Root MSE = 3.6839
P>t [95% Conf. Interval]
0. 000 1. 436684 2.68313
0. 000 . 1943337 . 2609886
0.002 . 3021414 1.293586
Nunber of obs = 237
F( 1, 235) = 159.35
Prob > F = 0.0000
R- squar ed = 0.4041
Adj R-squared = 0.4016
Root MSE = 4.8963
P>t [95% Conf. Interval]
0. 000 3.728876 5.108021
0. 000 .9904342 2. 267806
Nunber of obs = 237
F( 1, 235) = 357.27
Prob > F = 0.0000
R- squar ed = 0.6032
Adj R-squared = 0.6015
Root MSE = 3.9953
P>t [95% Conf. Interval]
0. 000 . 2585978 . 3187778
0. 003 . 2936561 1. 368653
Nurber of obs = 396
F( 2, 393) = 173.55
Prob > F = 0.0000
R squar ed = 0.4690
Adj R-squared = 0.4663
Root MSE = 6.625
P> t] [95% Conf. Interval]
0. 000 3.141885 5.109194
0. 000 . 2009409 . 3136919
0. 001 . 4398731 1.822831
Nunber of obs = 396
F( 1, 394) = 221.80
Prob > F = 0.0000
R squar ed = 0.3602
Adj R-squared = 0.3586
Root MSE = 7.2629
P>| t] [95% Conf. Interval]
0.000 5.812645 7.580689
0. 000 1.077718 2.557545
Nunber of obs = 396
F( 1, 394) = 238.54
Prob > F = 0.0000
R squar ed = 0.3771
Adj R-squared = 0.3755
Root MSE = 7.1661
P>t [95% Conf. Interval]
0.000 . 3427304 . 442711
0.000 . 590516 2.082669



2005-2011 uten 2008

. regress pris eps bvps

Source | SS df % Nunmber of obs = 336
------------- e e F( 2, 333) = 213.66
Model | 17461. 4962 2 8730. 74809 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 13607.2233 333 40.8625325 R squar ed = 0.5620
------------- R Adj R-squared = 0.5594
Total | 31068.7195 335 92.7424463 Root MSE = 6.3924
pris | Coef Std. Err t P> t] [95% Conf. Interval]
_____________ o e e e oo
eps | 6.645443 . 5961591 11.15 0. 000 5. 47273 7.818155
bvps | . 2975009 . 0303695 9.80 0. 000 . 2377606 . 3572412
_cons | . 8716074 . 3706852 2.35 0.019 . 1424276 1.600787

« regress pris eps

Sour ce | SS df M Nunber of obs = 336
------------- e e F( 1, 334) = 258.01
Mbdel | 13540. 2366 1 13540. 2366 Prob > F = 0.0000
Residual | 17528.4829 334 52.4804877 R- squar ed = 0.4358
»»»»»»»»»»»»» L AR R LR LR L Adj R-squared = 0.4341
Total | 31068.7195 335 92.7424463 Root MSE = 7.2443

eps | 9. 483966 . 5904401 16. 06 0. 000 8.322517 10. 64542
_cons | 1.67772 . 4096072 4.10 0. 000 . 8719852 2.483455

. regress pris bvps

Source | SS df %3 Nunmber of obs = 336
»»»»»»»»»»»»» T TR F( 1, 334) = 221.37
Model | 12384. 0092 1 12384.0092 Prob > F = 0.0000
Residual | 18684.7103 334 55.9422464 R- squar ed = 0.3986
------------- R Adj R-squared = 0.3968
Total | 31068.7195 335 92.7424463 Root MSE = 7.4795
pris | Coef . Std. Err. t P> t] [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, e e e e e ool
bvps | . 4620441 . 0310544 14. 88 0. 000 . 4009573 . 5231309
_cons | 1.351036 . 4307938 3.14 0.002 . 5036246 2.198446
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Vedlegg 4: Regresjonstabeller - Verdirelevans - Modell 2 (Tabell 7)

Ar 2005

. regress pris eps bvps negeps

Nunber of obs

F( 3
Prob > F

45)

R- squar ed
Adj
Root MBE

R- squar ed

= 49
= 20.65
= 0.0000
= 0.5792
= 0.5512
= 2.0157

1.271637
. 146214
-7.75285

5. 77457
. 5097922
1.525558

Sour ce | Ss df M
_____________ e e e eeeeeaaos
Model | 251. 703207 3 83.901069
Residual | 182.841506 45 4.06314457
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiieeaas
Total | 434.544713 48 9.05301485
pris | Coef Std. Err t

_____________ +

eps | 3.523104 1.11785 3.15
bvps | . 3280031  .0902581 3.63
negeps | -3.113646 2.303359 -1.35
_cons | . 3846585 . 3401875 1.13

+ regress pris eps negeps

-.3005144

Nunber of
F( 2, 46)
Prob > F
R squar ed
Adj R-squared
Root MBE

1.069831

obs =

= 19. 26
= 0.0000
= 0.4558
= 0.4321
= 2.2674

0. 000
0. 007

4.09365
-11. 38933

8. 040392
-1.945124

Sour ce | SS df M
_____________ e e e eeeeeaaos
Mbdel | 198.043786 2 99.0218932
Residual | 236.500926 46 5.14132449
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiieeaas
Total | 434.544713 48 9.05301485
pris | Coef Std. Err t

_____________ +

eps | 6.067021 . 9803641 6.19

negeps | -6.667228  2.345926 -2.84

_cons | . 5863554 . 3775429 1.55

Ar 2006

. regress

pris eps bvps negeps

0.127

-. 1735991

Nunber of obs
F( 3, 49)
Prob > F
R squar ed
Adj
Root MSE

R squar ed

1. 34631

= 53
= 23.86
= 0.0000
= 0.5936
= 0.5688
= 11.555

-1.752458

. 3766936
-31.42242
-4.423745

Nunber of
F( 2
Prob > F

obs
50)

R- squar ed
Adj R-squared
Root MBE

11. 86487
1.67197
22.98714
2.908171

= 53
= 26.01
= 0.0000
= 0.5099
= 0.4902
= 12.563

0.994

10. 19208
-44.4903
-3.933237

18. 11281
12. 34698
3.963074

Source | SS df M
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiieeaas
Model | 9557.11288 3 3185.70429
Resi dual | 6542.16922 49 133.513657
_____________ e e e eeeeeaaos
Total | 16099.2821 52 309. 601579
pris | Coef Std. Err t
,,,,,,,,,,,,, +
eps | 5.056205  3.388111 1.49
bvps | 1. 024332 . 3222763 3.18
negeps | -4.217636  13.53758 -0.31
_cons | -.7577867 1. 824245 -0.42
. Iregress pri S eps negeps
Source | SSs df vs
_____________ e e e eeeeeaaos
Mbdel | 8208. 30354 2 4104. 15177
Residual | 7890.97855 50 157.819571
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiieeaas
Total | 16099.2821 52 309. 601579
pris | Coef Std. Err t
_____________ +
eps | 14. 15244 1.971744 7.18
negeps | -16.07166 14. 14877 -1.14
_cons | . 0149188 1. 965666 0.01

49
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Ar 2007

. regress

pris eps bvps negeps

57

= 125.87
= 0.0000
= 0.8769
= 0.8700
= 3.6199

13. 50657
. 6924198
6.533073
1.789502

= 57
= 72.17
= 0.0000
= 0.7277
= 0.7176
= b5.3338

21.58723
3.124163
2.594476

60

= 147.71
= 0.0000
= 0.8878
= 0.8818
= 1.6175

2.985242
. 1180967
-1.400799
. 9093985

= 60
= 162.30
= 0.0000
= 0.8506
= 0.8454
= 1.8499

3.769843
-2.470426

Source | Ss df M Nunber of obs =
------------- e e e F( 3, 53)
Model | 4947.94789 3 1649. 31596 Prob > F
Residual | 694. 484908 53 13.1034888 R- squar ed
»»»»»»»»»»»»» L AR R LR L R Adj R-squared
Total |  5642.4328 56 100. 757729 Root NMSE
pris | Coef Std. Err t P> t| [ 95% Conf
_____________ o e e e e
eps | 10. 62099 1. 438657 7.38 0. 000 7.735412
bvps | . 5538258 . 0690985 8.02  0.000 . 4152317
negeps | -8.138711 7.314876 -1.11 0.271 -22.81049
_cons | . 656283 . 5649863 1.16 0.251 -. 476936
. regress pris eps negeps
Source | SS df % Nunber of obs
»»»»»»»»»»»»» e F( 2, 54)
Model | 4106. 17256 2 2053. 08628 Prob > F
Residual | 1536.26023 54 28.4492636 R- squar ed
»»»»»»»»»»»»» L AR R LR L R Adj R-squared
Total |  5642. 4328 56 100. 757729 Root MBE
pris | Coef Std. Err t P> t]| [ 95% Conf
,,,,,,,,,,,,, e e e e il
eps | 18. 47583 1.551912 11.91 0. 000 15. 36443
negeps | -18.16654 10. 61944 -1.71 0.093 -39. 45724
_cons | . 9284473 . 8309868 1.12  0.269 -. 7375809
o
Ar 2008
. regress pris eps bvps negeps
Source | Ss df M Nunber of obs =
------------- e e e F( 3, 56)
Mvdel | 1159. 36256 3 386.454187 Prob > F
Residual | 146.511151 56 2.61627055 R- squar ed
»»»»»»»»»»»»» L AR R LR L R Adj R-squared
Total | 1305.87371 59 22.1334527 Root MBE
pris | Coef Std. Err t P> t]| [ 95% Conf
_____________ o e e e e
eps |  2.428582 .2778797 8.74  0.000 1.871922
bvps |  .0806091 .0187135 4.31  0.000 0431214
negeps | -2.667111 . 6321317 -4.22 0.000 -3.933423
_cons | . 4596747 . 2244981 2.05 0.045 . 0099509
. regress pri s eps negeps
Source | SS df M Nunmber of obs
»»»»»»»»»»»»» e F( 2, 57)
Model | 1110.81797 2 555.408985 Prob > F
Residual | 195.055742 57 3.42203056 R- squar ed
------------- R e Adj R-squared
Total | 1305.87371 59 22.1334527 Root MSE
pris | Coef Std. Err t P> t] [ 95% Conf
,,,,,,,,,,,,, e e e e il
eps | 3.392654 . 188362 18.01  0.000 3.015466
negeps |  -3.78942 .6586848 -5.75  0.000 -5.108414
_cons | . 5579616 . 2554221 2.18 0.033 . 0464876

1. 069436



Ar 2009

. regress

pris eps bvps negeps

Nurmber of obs

366. 12
0. 0000
0. 9498
0.9472
1.2696

F( 3, 58)

Prob > F

R squar ed

Adj R-squared

Root MBE
P> t] [ 95% Conf
0. 000 4.183847
0. 000 . 1824546
0.000 -6.75159
0.401 -.2075121

5. 489022
. 2214184
3.578517
. 5110853

Nurmber of obs =

62

40. 33
0. 0000
0.5776
0.5632
3.6532

Sour ce | Ss df MB
_____________ e e e eeeeeaaos
Model | 1770.41781 3 590. 139269
Resi dual | 93.4888358 58 1.61187648
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiieeaas
Total | 1863.90664 61 30.5558466
pris | Coef Std. Err t

eps | 4.836435 . 3260139 14.84

bvps | . 2019365 . 0097326 20.75

negeps | -5.165053 . 7925874 -6.52

_cons | . 1517866 . 1794952 0.85

. Iregress pri S eps negeps
Source | Ss df MB

,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiieeaas
Model | 1076. 5063 2 538.253148
Residual | 787.400346 59 13.3457686
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiieeaas
Total | 1863.90664 61 30.5558466
pris | Coef Std. Err t

eps | 7.649917  .8530903 8.97

negeps | -8.279402 2.239351 -3.70

_cons | . 8151912 . 508226 1.60

Ar 2010

. regress

F( 2, 59)
Prob > F
R- squar ed
Adj R-squared
Root MSE
P>t [ 95% Conf .
0. 000 5.942887
0. 000 -12.76033
0.114 -.2017667

pris eps bvps negeps

nterval]

9. 356946
3.798472
1.832149

Nurber of obs =

37.86
0. 0000
0.6818
0.6638
4.7233

Source | SS df M
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiieeaas
Model | 2533. 8699 3 844.623299
Resi dual | 1182. 389 53 22.3092264
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiieeaas
Total | 3716.25889 56 66.3617659
pris | Coef Std. Err t
eps | 5.097323  1.080834 4.72
bvps | . 2309549 . 0373679 6.18
negeps | -4.847918 1.706644 -2.84
_cons | . 5893641 . 6893371 0.85
. regress pri S eps negeps

Source |

Model |
Resi dual |

1681. 67155
2034.58734

2 840.835776

F( 3, 53)

Prob > F

R- squar ed

Adj R-squared

Root MSE
P>t [ 95% Conf
0. 000 2.929444
0. 000 . 1560043
0.006 -8.271013
0.396 -. 7932711

Nunber of obs =

7.265202
. 3059055
1.424824
1.971999

57
22.32
0. 0000
0.4525
0.4322
6.1382

eps |
negeps |

_cons |

8.257768
-8.595901
1.190531

54 37.6775433

56 66.3617659
Std. Err t
1. 237474 6. 67
2.073166 -4.15
. 8868776 1.34

F( 2, 54)

Prob > F

R squar ed

Adj R-squared

Root MSE
P> t] [ 95% Conf .
0. 000 5.776782
0. 000 -12.75235
0.185 -.587552

nterval]

10. 73875
4.439454
2.968613

62

57

Ar 2011

. regress

pris eps bvps negeps

58
= 8l.25
= 0.0000
= 0.8186
= 0.8086
= 2.9072

Interval]

9.218715
. 4957434
2.695511
. 8850306

= 58
= 98. 77
= 0.0000
= 0.7822
= 0.7743
= 3.1568

12.56112
-2.509803
1.069318

obs =

= 81.25
= 0.0000
= 0.8186
= 0.8086
= 2.9072

Interval]

9.218715
. 4957434
2.695511
. 8850306

= 58
= 98. 77
= 0.0000
= 0.7822
= 0.7743
= 3.1568

Interval]

12.56112
-2.509803

Source | Ss df M Nunber of obs =
------------- e e F( 3, 54)
Model | 2060. 11887 3 686.706291 Prob > F
Resi dual | 456.407771 54 8.45199576 R squar ed
Adj R-squared
Root MBE
pris | Coef Std. Err t P> t| [ 95% Conf .
_____________ e e e e e
eps | 5.675808 1.767142 3.21 0. 002 2.132901
bvps | . 3081558 . 0935656 3.29 0. 002 . 1205681
negeps | -6.598086  4.635489 -1.42 0.160 -15. 89168
_cons | . 0026058  .4401386 0.01  0.995 -. 8798191
. regress pri S €eps negeps
Source | Ss df M Nunber of obs
------------- e e e F( 2, 55)
Mbdel | 1968. 44028 2 984.220141 Prob > F
Resi dual | 548.086363 55 9. 9652066 R squar ed
»»»»»»»»»»»»» R T R Adj R-squared
Total | 2516.52664 57 44.1495903 Root MBE
pris | Coef Std. Err t P> t]| [ 95% Conf
_____________ o e e e e
eps | 10. 9835 . 787219 13.95 0. 000 9. 405875
negeps | -11.95544 4.713289 -2.54 0.014 -21.40109
_cons | . 1144028 . 4764941 0.24 0.811 -.8405128
2005-2007
. regress pris eps bvps negeps
Source | SS df M Nunber of
»»»»»»»»»»»»» L LR L TR F( 3, 54)
Model | 2060. 11887 3 686.706291 Prob > F
Residual | 456.407771 54 8.45199576 R- squar ed
------------- R e Adj R-squared
Total | 2516.52664 57 44.1495903 Root MSE
pris | Coef Std. Err t P> t| [ 95% Conf .
,,,,,,,,,,,,, e e e e il
eps | 5.675808  1.767142 3.21 0.002 2.132901
bvps | . 3081558 . 0935656 3.29 0.002 . 1205681
negeps | -6.598086  4.635489 -1.42 0.160 -15. 89168
_cons | . 0026058 . 4401386 0.01 0.995 -.8798191
. regress pris eps negeps
Source | Ss df % Nunber of obs
------------- e e e F( 2, 55)
Mbdel | 1968. 44028 2 984.220141 Prob > F
Resi dual | 548.086363 55 9. 9652066 R squar ed
------------- R e Adj R-squared
Total | 2516.52664 57 44.1495903 Root MBE
pris | Coef Std. Err t P> t] [ 95% Conf .
,,,,,,,,,,,,, e e e e il
eps | 10. 9835 . 787219 13.95 0. 000 9. 405875
negeps | -11.95544 4.713289 -2.54 0.014 -21.40109
_cons | . 1144028 . 4764941 0.24 0.811 -.8405128

88

1.069318

58



2008-2011

Nunber of obs
F( 3, 233)
Prob > F
R- squar ed
Adj R-squared
Root MBE

1. 938065
. 1748315
-4.042941
. 1063814

= 237
= 162.93
= 0.0000
= 0.6772
= 0.6730
= 3.6191

3.385148
. 2442999
-. 8852696
1.110239

. regress pris eps bvps negeps
Sour ce | Ss df M
,,,,,,,,,,,,, e e e e s
Model |  6402. 24576 3 2134.08192
Residual | 3051.88274 233 13.0982092
,,,,,,,,,,,,, e e e e s
Total |  9454.1285 236 40.0598665
pris | Coef Std. Err t P> t|
_____________ e e L
eps |  2.661607 .3672431 7.25  0.000
bvps |  .2095657 .0176298  11.89  0.000
negeps | -2.464105 . 8013591 -3.07 0. 002
_cons | .6083101 .2547606 2.39  0.018

e regress pris eps negeps

Source | SS df M
............. el
Model | 4551. 45551 2 2275.72775
Residual | 4902.67299 234 20. 951594
_____________ e .
Total | 9454. 1285 236 40.0598665

Nunber of obs
F( 2, 234)
Prob > F
R- squar ed

Adj R-squared
Root MSE

= 237
= 108.62
= 0.0000
= 0.4814
= 0.4770
= 4.5773

pris | Coef Std. Err t
eps | 5.367216 .3645029 14.72
negeps | -5.643837 . 9553816 -5.91
_cons | 1. 04363 . 3188605 3.27

2005-2011

. regress

0. 000
0. 000
0.001

price eps bvps negeps

Sour ce | Ss df MB
_____________ e e e eeeeeaaos
Model | 15754. 36 3 5251.45334
Residual | 16728.6058 392 42.6750148
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiieeaas
Total | 32482.9658 395 82.2353564

[95% Conf. Interval]
4.649089 6.085343
-7.526086  -3.761589
. 4154263 1.671835
Number of obs = 396
F( 3, 392) = 123.06
Prob > F = 0.0000
R squar ed = 0.4850
Adj R-squared = 0.4811
Root MSE = 6.5326

eps | 5.129373 .5709981 8.98
bvps |  .2237532 .0298642 7.49
negeps | -4.735154  1.356049  -3.49
_cons | 820282 . 3580696 2.29

+ regress price eps negeps

4.006771
. 1650392
-7.401192
. 1163049

Nunber of obs
F( 2, 393
Prob > F
R squar ed
Adj R-squared
Root MBE

6.251975
. 2824672
-2.069115
1.524259

= 396
= 137.26
= 0.0000
= 0.4113
= 0.4083
= 6.9758

Source | SS df M

_____________ e .
Model | 13358. 778 2 6679. 389
Resi dual | 19124.1878 393 48. 6620555
_____________ e .
Total | 32482.9658 395 82.2353564
pris | Coef Std. Err t

eps | 7.826764 . 4732679 16. 54

negeps | -8.00516  1.371001 -5.84

_cons | 1. 14041 . 379631 3.00

0. 000
0. 000
0.003

[ 95% Conf .

6. 89631
-10. 70057
. 3940484

Interval]

8.757217
-5.309748
1.886772

89

2005-2011 uten 2008

. regress

pris eps bvps negeps

Source | SS df M
,,,,,,,,,,,,, e e e e e eeeiieeaas
Model | 18612. 7343 3 6204. 24476
Residual | 12455.9852 332 37.5180278
,,,,,,,,,,,,, e e e e e eeeiieeaas
Total | 31068.7195 335 92.7424463
pris | Coef Std. Err t
,,,,,,,,,,,,, e e e e e
eps | 8.607353  .6721277 12.81
bvps |  .2471447 . 030487 8.11
negeps | -8.487107 1.532135 -5.54
_cons | . 2918771 . 3702889 0.79
. regress pris eps negeps
Source | SS df M
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiiieaas
Mbdel | 16147.188 2 8073.59401
Resi dual | 14921.5315 333 44.8094039
_____________ e e e e e
Total | 31068.7195 335 92.7424463
pris | Coef Std. Err t
,,,,,,,,,,,,, e e e e
eps | 11.61187 . 6127727 18.95
negeps | -12.19058  1.598241 -7.63
_cons | . 6490306 . 4017994 1.62

Nunber of obs = 336
F( 3, 332) = 165.37
Prob > F = 0.0000
R- squar ed = 0.5991
Adj R-squared = 0.5955
Root MSE = 6.1252
P> t]| [95% Conf. Interval]
0.000 7.285187 9.929519
0.000 . 1871727 . 3071168
0.000 -11.50102 -5.47319
0.431 -. 4365311 1. 020285
Nunber of obs = 336
F( 2, 333) = 180.18
Prob > F = 0.0000
R squar ed = 0.5197
Adj R-squared = 0.5168
Root MSE = 6. 694
P> t] [95% Conf. Interval]
0. 000 10. 40648 12.81726
0. 000 -15.3345 -9. 046655
0. 107 -.1413544 1. 439415



Vedlegg 5: Regresjonstabeller - Verdirelevans - Modell 3 (Tabell 9)

2008-2011

. regress pris eps bvps ifrseps ifrshvps fincreps fincrbvps

Sour ce | SS df MS Nunmber of obs = 237
------------- B R T T F( 4, 232) = 171.28
Model | 7062.56327 4 1765. 64082 Prob > F = 0.0000
Residual | 2391.56523 232 10.3084708 R- squar ed = 0.7470
————————————— R e R Adj R-squared = 0.7427
Total | 9454. 1285 236 40. 0598665 Root MSE = 3.2107
pris | Coef . Std. Err. t P>|t] [ 95% Conf. Interval]
_____________ e o e e e e e
eps 3.790771  .3867077 9.80 0.000 3.028864 4.552679
bvps . 2549728 . 0162568 15.68  0.000 . 2229429 . 2870026

i frseps (omitted)

|
|
|
ifrsbvps | (omitted)
|
|
|

fincreps -1.967723 . 6103407 -3.22 0. 001 -3.170242 -. 7652042
fincrbvps -. 1429341 . 0366951 -3.90 0. 000 -.2152323 -.070636
_cons . 7228388 . 2194928 3.29 0.001 . 2903849 1. 155293

. regress price eps bvps ifrseps ifrsbvps fincreps fincrbvps

Sour ce | SS df Ms Nunber of obs = 396
------------- B R T T F( 6, 389) = 134.64
Model | 21925. 1509 6 3654.19182 Prob > F = 0.0000
Residual | 10557.8149 389 27.1409123 R- squar ed = 0.6750
————————————— R e R Adj R-squared = 0.6700
Total | 32482.9658 395 82.2353564 Root MSE = 5.2097
pris | Coef Std. Err t P>| t] [ 95% Conf. Interval]
_____________ e e e e e e e
eps | 6.639489  .9198204 7.22 0.000 4.831048 8. 447931
bvps | . 7249218 . 0710927 10.20 0.000 . 5851479 . 8646957
ifrseps | -2.831084 1.112327 -2.55 0.011 -5.018009  -.6441588
ifrsbvps | -.4660805 .0751675 -6.20 0.000 -.613866  -.3182951
fincreps | -1.987554 .9901703 -2.01 0.045 -3.934309 -.0407986
fincrbvps | -.1430149 .0595419 -2.40 0.017 -.260079 -.0259508
_cons | . 4891416 . 2796725 1.75 0.081 -. 0607171 1.039

2005-2011 uten 2008

. regress pris eps bvps ifrs ifrseps ifrshvps

Sour ce | SS df Ms Nunber of obs = 336
————————————— L e e L F( 5, 330) = 132.43
Model | 20734.8156 5 4146.96312 Prob > F = 0.0000
Residual | 10333.9039 330 31.3148603 R- squar ed = 0.6674
————————————— R e Adj R-squared = 0.6623
Total | 31068.7195 335 92.7424463 Root MSE = 5.596
pris | Coef . std. Err. t P>| t] [95% Conf. Interval]
_____________ e o e e e il
eps | 6.7111  .9906831 6.77 0.000 4.762249 8. 65995
bvps | . 7374799 . 0774174 9.53  0.000 . 5851861 . 8897736
ifrs | . 6329067 . 6568076 0.96 0.336 -.6591513 1. 924965
ifrseps | -2.922087 1.198338 -2.44 0.015 -5.279432  -.5647424
ifrsbvps | -.4828929 . 082522 -5.85 0.000 -.6452285  -.3205574
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Vedlegg 6: Regresjonstabeller - Robusthetstest-data uten 2009 - Modell 1, Modell 2 og Modell 3
(Tabell 11, Tabell 12 og Tabell 13)

Modell 1

° regress

pris eps bvps

Model

Ss df Ms
16341. 8405 2 8170.92024
12729. 6798 271  46.972988
29071.5202 273 106. 489085

Nunber of obs
F( 2, 271)
Prob > F
R squar ed
Adj
Root MSE

R squar ed

= 274
= 173.95
= 0.0000
= 0.5621
= 0.5589
= 6.8537

8.072227
. 449422
1.692301

= 274
= 214.62
= 0.0000
= 0.4410
= 0.4390
= 7.7293

11. 41866
2.614418

= 274
= 202.71
= 0.0000
= 0.4270
= 0.4249
= 7.8256

eps 6.642166 . 7263782 9.14
bvps . 3661509 . 0422963 8. 66
cons . 8203787 . 4428799 1.85
. regress pris eps
Sour ce Ss df M8
Model 12821. 6714 1 12821.6714
Resi dual 16249. 8489 272 59.7420914
Tot al 29071. 5202 273 106. 489085
pris Coef Std. Err t
eps 10. 06594  .6871039 14. 65
cons 1. 65468 . 4874924 3.39
. regress pris bvps
Sour ce Ss df Ms
Model 12414. 1077 1 12414.1077
Resi dual 16657. 4125 272 61.2404871
Tot al 29071.5202 273 106. 489085
pris Coef Std. Err t
bvps . 5767394 . 040508 14.24
cons 1.292972 . 5022313 2.57

Interval]

0.000 5.212104
0. 000 . 2828798
0. 065 -. 051544
Nunber of obs
F( 1, 272)
Prob > F
R squar ed
Adj R-squared
Root MSE
P> t] [ 95% Conf .
0.000 8.713227
0. 001 . 694942
Nunber of obs
F( 1, 272)
Prob > F
R- squar ed
Adj R-squared
Root MBE
P> t] [ 95% Conf .
0.000 . 4969902
0.011 . 3042173

. 6564885
2.281727

91

Modell 2

. regress

pris eps bvps negeps

Source | SS df M Nunmber of obs = 274
»»»»»»»»»»»»» L LR L TR F( 3, 270) = 131.97
Model | 17284. 0433 3 5761.34777 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 11787.4769 270 43. 657322 R squar ed = 0.5945
------------- R e Adj R-squared = 0.5900
Total | 29071.5202 273 106. 489085 Root MSE = 6.6074
pris | Coef Std. Err t P> t] [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, e e e e il
eps | 8.794443 . 8396555 10. 47 0. 000 7.141338 10. 44755
bvps | . 2944147 . 0436021 6.75 0. 000 . 2085714 . 3802581
negeps | -8.50887 1.83159 -4.65 0. 000 -12.11488 -4.902856
_cons | . 2729913 . 4429234 0. 62 0.538 -.5990315 1. 145014
. regress pri S eps negeps
Sour ce | Ss df M Nunber of obs = 274
------------- e e e F( 2, 271) = 150.41
Mbdel | 15293. 5488 2 7646.77442 Prob > F = 0.0000
Residual | 13777.9714 271 50.8412229 R- squar ed = 0.5261
»»»»»»»»»»»»» R T R Adj R-squared = 0.5226
Total | 29071.5202 273 106. 489085 Root MSE = 7.1303
pris | Coef Std. Err t P> t]| [95% Conf. Interval]
_____________ o e e e e
eps | 12. 31003 . 7108804 17.32 0. 000 10. 91048 13. 70958
negeps | -12.8888  1.848447 -6.97 0.000 -16.52794  -9.249657
_cons | . 5779309 . 4754872 1.22 0.225 -.3581875 1.514049
Modell 3
regress pris eps bvps ifrseps ifrsbvps
Source | Ss df MB Nunber of obs = 274
------------- e e e F( 4, 269) = 125.93
Mbdel | 18951. 1445 4 4737.78611 Prob > F = 0.0000
Residual | 10120.3758 269 37.6222148 R- squar ed = 0.6519
»»»»»»»»»»»»» R R T R R Adj R-squared = 0.6467
Total | 29071.5202 273 106. 489085 Root MSE = 6.1337
pris | Coef Std. Err t P> t]| [95% Conf. Interval]
_____________ e e e e e
eps | 6.652397 1. 083815 6. 14 0. 000 4.518558 8.786236
bvps | . 7271854 . 0840409 8.65 0.000 . 5617238 . 892647
ifrseps | -3.051305 1.400055 -2.18 0.030 -5.807765  -.2948449
ifrsbvps | -.4284513 .0928857 -4.61 0.000 -.6113267  -.2455759
_cons | .421387 . 3992399 1.06  0.292 -. 3646454 1.207419



Vedlegg 7: Regresjonstabeller - Robusthetstest-inflasjonsutvikling - Modell 1 (Tabell 15)

= 49
= 29.52
= 0.0000
= 0.5621
= 0.5430
=  1.866

Interval]
4. 135306
. 5458782
1. 08572

49
= 26.43
= 0.0000
= 0.3599
= 0.3463
= 2.2318

Interval]
6.143312
1.631202

= 49
= 43.33
= 0.0000
= 0.4797
= 0.4686
= 2.0122

Interval]
. 6574203
1.206921

= 53
= 36.40
= 0.0000
= 0.5928
= 0.5765
= 11.45

Interval]
10. 95726
1.668612
2.888719

= 53
= 50. 43
= 0.0000
= 0.4972
= 0.4873
= 12.598

Interval]
17. 42686
4.486411

= 53
= 68. 90
= 0.0000
= 0.5747
= 0.5663
= 11.587
Interval]

1.779844

o
Ar 2005
. regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori
Sour ce | Ss df M Nunber of obs
------------- e e F( 2, 46)
Mbdel | 205. 569659 2 102.784829 Prob > F
Resi dual | 160.174841 46 3.48206176 R squar ed
------------- R Adj R-squared
Total | 365. 7445 48 7.61967708 Root MBE
pjustfori | Coef Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
epsjustfori | 2. 455164 . 8346893 2.94 0.005 . 7750215
bvpsjustfori | . 3799072 . 0824538 4.61 0. 000 . 2139363
_cons | . 4826119 . 2996219 1.61 0.114 -.1204958
. regress pjustfori epsjustfori
Source | Ss df M Nurber of obs
------------- e e F( 1, 47)
Model | 131. 64833 1 131. 64833 Prob > F
Resi dual | 234.09617 47  4.98076957 R squar ed
------------- R Adj R-squared
Total | 365. 7445 48 7.61967708 Root MBE
pjustfori | Coef Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
epsjustfori | 4.415512 . 8588585 5.14 0. 000 2.687711
_cons | . 9535425 . 3368521 2.83 0. 007 . 2758834
. regress pjustfori bvpsjustfori
Sour ce | SS df M Nunber of obs
»»»»»»»»»»»»» LR PP F( 1, 47)
Model | 175. 443221 1 175. 443221 Prob > F
Residual | 190.301279 47 4.04896337 R- squar ed
»»»»»»»»»»»»» R T R R Adj R-squared
Total | 365. 7445 48 7.61967708 Root MSE
pjustfori | Coef Std. Err. t P> t]| [ 95% Conf .
bvpsjustfori | . 5035328 . 0764947 6.58 0. 000 . 3496453
_cons | . 5594151 . 3218636 1.74 0.089 -. 0880909
o
Ar 2006
. regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori
Sour ce | SS df M Nunber of obs
------------- e e F( 2, 50)
Model | 9544. 1523 2 4772.07615 Prob > F
Resi dual | 6555.12979 50 131.102596 R squar ed
»»»»»»»»»»»»» R T R R Adj R-squared
Total | 16099.2821 52 309.601579 Root MBE
pjustfori | Coef Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
epsjustfori | 4.673231 3.128626 1.49 0.142 -1.610798
bvpsjustfori | 1.051994 . 3069952 3.43 0. 001 . 4353754
_cons | -.6006668 1.737258 -0.35 0.731 -4.090052
. regress pjustfori epsjustfori
Source | SS df M Nunmber of obs
------------- e e F( 1, 51)
Mbdel | 8004.67196 1 8004.67196 Prob > F
Resi dual | 8094.61013 51 158.717846 R squar ed
------------- R Adj R-squared
Total | 16099.2821 52 309.601579 Root MBE
pjustfori | Coef Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
epsjustfori | 13. 58615 1.913099 7.10 0.000 9. 745442
_cons | . 7488387 1.861727 0. 40 0. 689 -2.988734
. regress pjustfori bvpsjustfori
Source | SS df M Nunmber of obs
»»»»»»»»»»»»» LR PP F( 1, 51)
Model | 9251. 6437 1 9251. 6437 Prob > F
Resi dual | 6847. 6384 51 134. 26742 R squar ed
------------- R Adj R-squared
Total | 16099.2821 52 309. 601579 Root MSE
pjustfori | Coef . Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
bvpsjustfori | 1.433217 . 1726585 8.30 0.000 1.086591
_cons | -.5717331 1. 757992 -0.33 0.746 -4.10105

2.957584
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= 57

= 187.36
= 0.0000
= 0.8740
= 0.8694
= 3.6278
Interval]
12.86258

. 7037682

1.932915

= 57
= 136.62
= 0.0000
= 0.7130
= 0.7078
= b5.4264

Interval]
20. 79162
3.001475

= 57
= 162.05
= 0.0000
= 0.7466
= 0.7420
= 5.0987

Interval]
1.047814
3. 256367

= 60
= 164.25
= 0.0000
= 0.8521
= 0.8470
= 1.8405

Interval]

2.364376
. 1520019
1. 154757

= 60
= 187.66
= 0.0000
= 0.7639
= 0.7598

o
Ar 2007
. regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori
Source | SS df M Nunmber of obs
------------- e e e F( 2, 54)
Model | 4931.72658 2 2465.86329 Prob > F
Residual | 710.706214 54 13.1612262 R- squar ed
»»»»»»»»»»»»» R T R Adj R-squared
Total | 5642. 4328 56 100. 757729 Root MBE
pjustfori | Coef . Std. Err. t P> t| [ 95% Conf .
epsjustfori | 10. 1182 1. 368849 7.39 0. 000 7.373823
bvpsjustfori | . 566975 . 0682301 8.31 0. 000 . 4301818
_cons | . 8572689 . 536514 1.60 0.116 -.218377
. regress pjustfori epsjustfori
Source | SS df M Nunmber of obs
»»»»»»»»»»»»» R C LR R F( 1, 55)
Model | 4022.91915 1 4022.91915 Prob > F
Residual | 1619.51365 55 29.4457027 R squar ed
------------- R e Adj R-squared
Total | 5642. 4328 56 100. 757729 Root MSE
pjustfori | Coef Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
epsjustfori | 17. 74856 1.51846 11. 69 0. 000 14. 70549
_cons | 1.405436 . 7964087 1.76 0.083 -.1906028
. regress pjustfori bvpsjustfori
Sour ce | Ss df M Nunber of obs
------------- e e e F( 1, 55)
Model | 4212. 6222 1 4212. 6222 Prob > F
Resi dual | 1429. 8106 55 25.9965563 R- squar ed
Adj R-squared
Root MBE
pjustfori | Coef Std. Err. t P> t| [ 95% Conf .
bvpsjustfori | . 9052934 .0711166 12.73 0. 000 . 7627725
_cons | 1.787399 . 7330013 2.44 0.018 . 3184316
o
Ar 2008
. regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori
Source | SS df M Nunber of obs
------------- e e e F( 2, 57)
Mbdel | 1112.78808 2 556.394041 Prob > F
Resi dual | 193.085629 57 3.38746718 R squar ed
------------- R e Adj R-squared
Total | 1305.87371 59 22.1334527 Root MSE
pjustfori | Coef Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
epsjustfori | 1.822404 . 2706526 6.73 0. 000 1.280431
bvpsjustfori | . 1131524 . 0194008 5.83 0. 000 . 0743029
_cons | . 6541165 . 2500118 2.62 0.011 . 1534766
. regress pjustfori epsjustfori
Source | SS df M Nunmber of obs
»»»»»»»»»»»»» e F( 1, 58)
Model | 997.559147 1 997.559147 Prob > F
Resi dual | 308. 314566 58 5.31576837 R squar ed
------------- R e Adj R-squared
Total | 1305.87371 59 22.1334527 Root MSE

= 2.3056

pjustfori | Coef Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
epsjustfori | 3. 021307 . 2205507 13.70 0. 000 2.579826
_cons | . 9586756 . 306281 3.13 0.003 . 3455875
. regress pjustfori bvpsjustfori
»»»»»»»»»»»»» e F( 1, 58)
Model | 959. 206215 1 959.206215 Prob >
Residual | 346.667497 58 5.97702581 R- squar ed
------------- R e Adj R-squared
Total | 1305.87371 59 22.1334527 Root MSE
pjustfori | Coef . Std. Err. t P> t| [ 95% Conf .
bvpsjustfori | . 2123684 . 016764 12. 67 0. 000 . 1788117
_cons | . 639496 . 3320849 1.93 0.059 -. 0252442

Interval]
3. 462787
1.571764

= 160.48
= 0.0000
= 0.7345
= 0.7300
= 2.4448
Interval]

. 2459251

1.304236



Ar 2009

= 62
= 321.37
= 0.0000
= 0.9159
= 0.9131
= 1.6229

Interval]
4.461841
. 2390899
. 9693421

= 62
= 54. 50
= 0.0000
= 0.4760
= 0.4672
= 4.0178

Interval]
7.808291
2.564451

* regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori
Sour ce | Ss df M Nunber of obs
------------- e e F( 2, 59)
Model | 1692.92782 2 846.463912 Prob > F
Residual | 155.401125 59 2.63391737 R- squar ed
»»»»»»»»»»»»» R T R R Adj R-squared
Total | 1848.32895 61 30.3004746 Root MBE
pjustfori | Coef Std. Err. t P>t [ 95% Conf .
epsjustfori | 3.73543 . 3630249 10. 29 0. 000 3.009018
bvpsjustfori | . 2146455 . 0122161 17.57 0. 000 . 1902011
_cons | . 5375956 . 2157659 2.49 0.016 . 1058491
. regress pjustfori epsjustfori
Source | SS df M Nunber of obs
------------- e e F( 1, 60)
Model | 879. 75995 1 879.75995 Prob > F
Residual | 968.568999 60 16.1428167 R squar ed
------------- R Adj R-squared
Total | 1848.32895 61 30.3004746 Root MBE
pjustfori | Coef Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
epsjustfori | 6. 143625 . 8322088 7.38 0. 000 4.47896
_cons | 1.533497 . 5154004 2.98 0.004 . 5025424
. regress pjustfori bvpsjustfori

62
= 195.37
= 0.0000
= 0.7650
= 0.7611
= 2.6903

Interval]
. 2996123
1.311997

= 57
= 46.65
= 0.0000
= 0.6334
= 0.6198
= b5.0229

Interval

4.542082
. 3431444
2.583153

= 57
= 21.20
= 0.0000
= 0.2782
= 0.2651
= 6.9835

Interval]
7.009226
4.462574

= 57
= 65.94
= 0.0000
= 0.5452
= 0.5369
= b5.5434

Interval]
. 3909779

Source | SS df Ms Nunber of obs =
»»»»»»»»»»»»» e F( 1, 60)
Model | 1414.05228 1 1414.05228 Prob > F
Resi dual | 434.27667 60 7.2379445 R- squar ed
»»»»»»»»»»»»» R T R R Adj R-squared
Total | 1848.32895 61 30.3004746 Root MBE
pjustfori | Coef Std. Err. t P>t [ 95% Conf .
bvpsjustfori | . 2621028 . 018752 13.98 0. 000 . 2245933
_cons | . 5967939 . 3575484 1.67 0. 100 -.1184095
o
Ar 2010
* regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori
Source | SS df M Nunmber of obs
»»»»»»»»»»»»» e F( 2, 54)
Model | 2353. 85257 2 1176.92628 Prob > F
Residual | 1362.40632 54 25.2297467 R- squar ed
------------- R Adj R-squared
Total | 3716.25889 56 66.3617659 Root MSE
pjustfori | Coef Std. Err. t P>t [ 95% Conf .
epsjustfori | 2.918506 . 8098122 3.60 0.001 1. 29493
bvpsjustfori | . 2686724 . 0371454 7.23 0.000 . 1942004
_cons | 1.182483 . 6986305 1.69 0.096 -.2181863
. regress pjustfori epsjustfori
Source | SS df M Nunmber of obs
»»»»»»»»»»»»» LR PP F( 1, 55)
Mbdel | 1033.92778 1 1033.92778 Prob > F
Resi dual | 2682.33111 55 48.7696566 R squar ed
------------- R Adj R-squared
Total | 3716.25889 56 66.3617659 Root MSE
pjustfori | Coef Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
epsjustfori | 4.883633 1. 060652 4.60 0.000 2. 758039
_cons | 2.593408 . 9326971 2.78 0.007 . 724241
. regress pjustfori bvpsjustfori
Source | SS df M Nunmber of obs
»»»»»»»»»»»»» LR PP F( 1, 55)
Model | 2026.16097 1 2026.16097 Prob > F
Resi dual | 1690.09792 55 30.7290532 R squar ed
------------- R Adj R-squared
Total | 3716.25889 56 66.3617659 Root MSE
pjustfori | Coef . Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
bvpsjustfori | . 3135851 . 0386183 8.12  0.000 . 2361923
_cons | 1.238797 . 7708272 1.61 0.114 -. 3059756

2.783569
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Ar 2011

. regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori
Source | SS df M Nunmber of obs = 58
»»»»»»»»»»»»» o F 2, 55) = 118.65
Model | 2042.99447 2 1021. 49724 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 473.532172 55 8.60967586 R squar ed = 0.8118
------------- R e Adj R-squared = 0.8050
Total | 2516.52664 57 44.1495903 Root MSE = 2.9342
pjustfori | Coef Std. Err. t P> t] [95% Conf. Interval]
epsjustfori | 4.583226 1. 60651 2.85 0.006 1. 363709 7.802744
bvpsjustfori | . 3548927 . 0884285 4.01  0.000 . 177678 . 5321074
_cons | . 2145163 . 4180304 0.51 0.610 -.6232354 1. 052268
. regress pjustfori epsjustfori
Sour ce | Ss df M Nunber of obs = 58
»»»»»»»»»»»»» R C LR R F( 1, 56) = 174.19
Model | 1904. 32004 1 1904. 32004 Prob > F = 0.0000
Residual | 612.206607 56 10.9322608 R-squar ed = 0.7567
»»»»»»»»»»»»» R T R Adj R-squared = 0.7524
Total | 2516.52664 57 44.1495903 Root MSE = 3.3064
pjustfori | Coef Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
epsjustfori | 10. 38923 . 7871695 13.20 0. 000 8.812337 11. 96612
_cons | . 5873332 . 4592748 1.28 0.206 -. 3327047 1.507371
. regress pjustfori bvpsjustfori
Sour ce | Ss df M Nunber of obs = 58
------------- e e e F( 1, 56) = 203.24
Model | 1972.91955 1 1972.91955 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 543.607095 56 9.70726955 R- squar ed = 0.7840
»»»»»»»»»»»»» R T R Adj R-squared = 0.7801
Total | 2516.52664 57 44.1495903 Root MBE = 3.1156
pjustfori | Coef . Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
bvpsjustfori | . 5820722 . 0408292 14.26 0. 000 . 5002815 . 6638629
_cons | . 1408005 . 4430287 0.32 0.752 -. 7466925 1. 028294
2005-2007
. regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori
Sour ce | Ss df M Nunber of obs = 159
------------- e e e F( 2, 156) = 140.94
Model | 12967.2982 2 6483.64912 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 7176. 326 156 46.0020897 R squar ed = 0.6437
»»»»»»»»»»»»» R T R Adj R-squared = 0.6392
Total | 20143.6242 158 127.491293 Root MBE = 6.7825
pjustfori | Coef . Std. Err. t P> t] [95% Conf. Interval]
epsjustfori | 6. 530708 1.237616 5.28 0. 000 4.08606 8. 975355
bvpsjustfori | . 7381329 . 0991505 7.44 0. 000 . 5422821 . 9339838
_cons | . 1091643 . 5878232 0.19 0. 853 -1.051956 1.270284
. regress pjustfori epsjustfori
Sour ce | SS df M Nunber of obs = 159
»»»»»»»»»»»»» o F( 1, 157) = 168.17
Model | 10417.7891 1 10417.7891 Prob > F = 0.0000
Residual | 9725.83518 157 61.9479948 R- squar ed = 0.5172
Adj R-squared = 0.5141
Total | 20143.6242 158 127.491293 Root MBE = 7.8707
pjustfori | Coef . Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
epsjustfori | 13. 08647 1.009133 12.97 0. 000 11. 09324 15. 0797
_cons | 1. 015739 . 6673386 1.52 0.130 -.3023806 2.333859
. regress pjustfori bvpsjustfori
Source | SS df M Nunmber of obs = 159
»»»»»»»»»»»»» R C LR R F( 1, 157) = 216.94
Mbdel | 11686. 3658 1 11686.3658 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 8457.25844 157 53.8678882 R- squar ed = 0.5802
------------- R e Adj R-squared = 0.5775
Total | 20143.6242 158 127.491293 Root MSE = 7.3395
pjustfori | Coef . Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
bvpsjustfori | 1.110411 . 0753892 14.73  0.000 . 9615031 1.259319
_cons | . 4062162 . 6331728 0.64 0.522 -. 8444199 1.656852



2008-2011

= 237
= 226.15
= 0.0000
= 0.6590
= 0.6561
= 3.6649

Interval]

2.694184
. 2550388
1.284496

= 237
= 160. 46
= 0.0000
= 0.4058
= 0.4032
= 4.828

Interval]
5. 053756
2.231161

= 237
= 346.40
= 0.0000
= 0.5958
= 0.5941
= 3.9818

Interval]
. 3132948
1.360307

= 396
= 176.54
= 0.0000
= 0.4732
= 0.4706
= 6.2355

Interval
4.97968
. 3129405
1.715462

= 396
= 222.04
= 0.0000
= 0.3604
= 0.3588
= 6.8621

7.39362
2.421075

= 396
= 241.25
= 0.0000
= 0.3798
= 0.3782
= 6.7575

Interval]
. 4395966

. regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori
Source | SS df M Nunmber of obs
»»»»»»»»»»»»» e F( 2, 234)
Mbdel | 6075.13908 2 3037.56954 Prob > F
Resi dual | 3143.04131 234 13.4318005 R squar ed
------------- R Adj R-squared
Total | 9218.18039 236 39.0600864 Root MSE
pjustfori | Coef . Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
epsjustfori | 2.073938 . 3148209 6.59  0.000 1. 453693
bvpsjustfori | . 2218824 . 0168294 13.18 0.000 . 188726
_cons | . 7913488 . 2503088 3.16 0. 002 . 298202
. regress pjustfori epsjustfori
Source | SS df M Nunber of obs
»»»»»»»»»»»»» e F( 1, 235)
Mvdel | 3740. 36505 1 3740. 36505 Prob > F
Resi dual | 5477.81534 235 23.3098525 R squar ed
------------- R Adj R-squared
Total | 9218.18039 236 39.0600864 Root MBE
pjustfori | Coef . Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
epsjustfori | 4.373554 . 3452608 12.67  0.000 3. 693352
_cons | 1.601401 . 3196574 5.01  0.000 . 9716408
. regress pjustfori bvpsjustfori
Source | SS df M Nunmber of obs
»»»»»»»»»»»»» e F( 1, 235)
Model | 5492. 23259 1 5492.23259 Prob > F
Residual | 3725.94779 235 15. 855097 R- squar ed
------------- R Adj R-squared
Total | 9218.18039 236 39.0600864 Root MBE
pjustfori | Coef . Std. Err. t P> t]| [ 95% Conf .
bvpsjustfori | . 2833062 . 0152218 18.61  0.000 . 2533176
_cons | . 8246396 . 2718973 3.03 0.003 . 288972
2005-2011
. regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori
Source | SS df M Nunmber of obs
»»»»»»»»»»»»» e F( 2, 393)
Mbdel | 13727.7601 2 6863. 88005 Prob > F
Resi dual | 15280. 2684 393 38.8810901 R squar ed
------------- R Adj R-squared
Total | 29008.0285 395 73.4380469 Root MBE
pjustfori | Coef . Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
epsjustfori | 4. 030708 . 4826868 8.35 0.000 3.081737
bvpsjustfori | . 2577123 . 0280914 9.17  0.000 . 2024841
_cons | 1.064751 . 3309789 3.22 0. 001 . 4140404
. regress pjustfori epsjustfori
Sour ce | SS df M Nunber of obs
»»»»»»»»»»»»» e F( 1, 394)
Model | 10455. 3903 1 10455.3903 Prob > F
Residual | 18552.6383 394 47.0879144 R- squar ed
»»»»»»»»»»»»» R T R R Adj R-squared
Total | 29008. 0285 395 73.4380469 Root MSE
pjustfori | Coef Std. Err t P> t| [ 95% Conf .
_____________ e ...
epsjustfori | 6.531826 . 4383482 14.90 0. 000 5.670032
_cons | 1.721956 . 3556045 4.84 0.000 1.022836
. regress pjustfori bvpsjustfori
Sour ce | Ss df M Nunber of obs
»»»»»»»»»»»»» e F( 1, 394)
Model | 11016. 5058 1 11016.5058 Prob > F
Residual | 17991.5227 394 45.6637633 R- squar ed
»»»»»»»»»»»»» R T R R Adj R-squared
Total | 29008. 0285 395 73.4380469 Root MSE
pjustfori | Coef . Std. Err. t P> t]| [ 95% Conf .
bvpsjustfori | . 3902062 . 0251222 15.53 0. 000 . 3408158
_cons | 1.270809 . 3576899 3.55 0.000 . 5675894

1.974028

94

2005-2

011 uten 2008

= 336
= 213.66
= 0.0000
= 0.5620
= 0.5594
= 6.3924

Interval]
7.818149
. 3572419

1. 60076

= 336
= 258.00
= 0.0000
= 0.4358
= 0.4341
= 7.2443

Interval]
10. 64541
2.483421

= 336
= 221.37
= 0.0000
= 0.3986
= 0.3968
= 7.4795

Interval]
. 5231309

° regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori
Source | SS df M Nunmber of obs
»»»»»»»»»»»»» e e F( 2, 333)
Model | 17461. 4848 2 8730.74241 Prob > F
Resi dual | 13607.2347 333 40. 8625666 R squar ed
------------- R e Adj R-squared
Total | 31068.7195 335 92.7424463 Root MSE
pjustfori | Coef Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
epsjustfori |  6.645436 5961594 11.15 0. 000 5.472723
bvpsjustfori | . 2975016 . 0303695 9.80 0.000 . 2377613
_cons | . 8715797 . 3706856 2.35 0.019 . 1423991
. regress pjustfori epsjustfori
Source | SS df M Nunmber of obs
»»»»»»»»»»»»» e F( 1, 334)
Mbdel | 13540. 1997 1 13540.1997 Prob > F
Resi dual | 17528.5198 334 52.4805983 R squar ed
------------- R e Adj R-squared
Total | 31068.7195 335 92.7424463 Root MSE
pjustfori | Coef Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
epsjustfori | 9. 483962 . 5904412 16.06 0. 000 8.32251
_cons | 1.677684 . 4096082 4.10 0.000 . 8719473
. regress pjustfori bvpsjustfori
Source | SS df M Nunmber of obs
»»»»»»»»»»»»» e F( 1, 334)
Mvdel | 12384. 0092 1 12384.0092 Prob > F
Resi dual | 18684.7103 334 55.9422464 R squar ed
------------- R e Adj R-squared
Total | 31068.7195 335 92.7424463 Root MSE
pjustfori | Coef . Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
bvpsjustfori | . 4620441 . 0310544 14.88 0.000 . 4009573
_cons | 1.351036 . 4307938 3.14 0.002 . 5036246

2.198446



Vedlegg 8: Regresjonstabeller - Robusthetstest-inflasjonsutvikling - Modell 2 (Tabell 16)
Ar 2005

° regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori negeps
Sour ce | Ss df M Nunber of obs = 49
------------- e e F( 3, 45) =  20.64
Model | 211. 814337 3 70.6047791 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 153.930162 45 3.42067027 R squar ed = 0.5791
»»»»»»»»»»»»» L AR R LR LR L Adj R-squared = 0.5511
Total | 365. 7445 48 7.61967708 Root MBE = 1.8495
pjustfori | Coef Std. Err t P> t]| [95% Conf. Interval]
_____________ e e e e e e
epsjustfori | 3.376431 1.072071 3.15 0. 003 1.217169 5.535692
bvpsjustfori | . 3281167 . 0902665 3.63 0. 001 . 1463105 . 5099228
negeps | -2.984673 2.209008 -1.35 0.183 -7.433844 1. 464498
_cons | . 3526274 . 3121629 1.13 0.265 -.276101 . 9813558
. regress pjustfori epsjustfori negeps
Source | SS df M Nunmber of obs = 49
»»»»»»»»»»»»» e F( 2, 46) = 19.24
Model | 166. 61685 2 83. 308425 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 199. 12765 46 4.32886195 R squar ed = 0.4556
------------- R Adj R-squared = 0.4319
Total | 365. 7445 48 7.61967708 Root MSE = 2.0806
pjustfori | Coef Std. Err t P> t] [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, e e e e e e e e
epsjustfori | 5.816707 . 9402878 6.19 0.000 3.924006 7.709408
negeps | -6.394431 2.249832 -2.84 0. 007 -10. 92311 -1.865754
_cons | . 5375188 . 346473 1.55 0.128 -.1598952 1.234933
o
Ar 2006
° regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori negeps
Sour ce | SS df M Nunber of obs = 53
------------- e e F( 3, 49) = 23.86
Mbdel | 9557.11136 3 3185.70379 Prob > F = 0.0000
Residual | 6542.17074 49 133.513689 R squar ed = 0.5936
»»»»»»»»»»»»» R T R R Adj R-squared = 0.5688
Total | 16099.2821 52 309.601579 Root MBE = 11.555
pjustfori | Coef Std. Err t P> t| [95% Conf. Interval]
_____________ e e e e e e
epsjustfori | 5. 05619 3.38811 1.49 0.142 -1.752471 11. 86485
bvpsjustfori | 1. 024333 . 3222765 3.18 0. 003 . 376694 1.671972
negeps | -4.217592 13. 53757 -0.31 0.757 -31. 42236 22.98718
_cons | -.7577735 1. 824244 -0.42 0.680 -4.42373 2.908183
. regress pjustfori epsjustfori negeps
Sour ce | Ss df M Nunber of obs = 53
------------- e e F( 2, 50) = 26.01
Model | 8208. 30145 2 4104. 15073 Prob > F = 0.0000
Residual | 7890.98064 50 157.819613 R- squar ed = 0.5099
»»»»»»»»»»»»» R T R R Adj R-squared = 0.4902
Total | 16099.2821 52 309.601579 Root MBE = 12.563
pjustfori | Coef Std. Err t P> t| [95% Conf. Interval]
_____________ e e e e e e
epsjustfori | 14. 15243 1.971742 7.18 0. 000 10. 19207 18. 11279
negeps | -16.07158 14. 14877 -1.14 0.261 -44.49022 12. 34706
_cons | . 0149538 1. 965664 0.01 0.994 -3.933198 3.963106

95

Ar 2007

. regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori negeps
Sour ce | SS df M Nunber of obs = 57
»»»»»»»»»»»»» e F( 3, 53) = 125.87
Model | 4947.94742 3 1649.31581 Prob > F = 0.0000
Residual | 694.485378 53 13.1034977 R- squar ed = 0.8769
»»»»»»»»»»»»» R T R Adj R-squared = 0.8700
Total | 5642. 4328 56 100. 757729 Root MSE = 3.6199
pjustfori | Coef Std. Err t P> t| [95% Conf. Interval]
_____________ e e e e e e
epsjustfori | 10. 62097 1. 438655 7.38 0. 000 7.735394 13. 50655
bvpsjustfori | . 5538257 . 0690985 8.02 0. 000 . 4152316 . 6924198
negeps | -8.138603 7.314874 -1.11 0.271 -22.81038 6.533177
_cons | . 6563086 . 5649854 1.16 0.251 -. 4769086 1.789526
. regress pjustfori epsjustfori negeps
Source | SS df M Nunmber of obs = 57
»»»»»»»»»»»»» o F 2, 54) = 72.17
Model | 4106.17285 2 2053.08642 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 1536.25995 54 28.4492584 R squar ed = 0.7277
------------- R e Adj R-squared = 0.7176
Total | 5642. 4328 56 100. 757729 Root MSE = 5.3338
pjustfori | Coef Std. Err t P> t] [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, e e e e e e
epsjustfori | 18. 4758 1. 551909 11.91 0. 000 15. 36441 21.58719
negeps | -18.16636 10. 61944 -1.71 0.093 -39. 45705 3.124335
_cons | . 9284908 . 830985 1.12 0. 269 -. 7375337 2.594515
o
Ar 2008
. regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori negeps
Source | SS df M Nunmber of obs = 60
»»»»»»»»»»»»» o F( 3, 56) = 147.71
Model | 1159. 36274 3 386.454246 Prob > F = 0.0000
Residual | 146.510975 56 2.61626741 R- squar ed = 0.8878
------------- R e Adj R-squared = 0.8818
Total | 1305.87371 59 22.1334527 Root MSE = 1.6175
pjustfori | Coef Std. Err t P> t| [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, e e e e e e
epsjustfori | 2.428582 . 2778795 8.74  0.000 1.871923 2.985242
bvpsjustfori | . 0806089 . 0187135 4.31 0. 000 . 0431213 . 1180966
negeps | -2.66711 . 6321312 -4.22 0. 000 -3.933421 -1.400799
_cons | . 4596792 . 224498 2.05 0. 045 . 0099558 . 9094027
. regress pjustfori epsjustfori negeps
Sour ce | SS df M Nunmber of obs = 60
»»»»»»»»»»»»» e e (2 57) = 162.30
Model | 1110.81829 2 555.409147 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 195.055418 57 3.42202488 R squar ed = 0.8506
------------- R e Adj R-squared = 0.8454
Total | 1305.87371 59 22.1334527 Root MSE = 1.8499
pjustfori | Coef Std. Err t P> t] [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, e e e e e e
epsjustfori |  3.392653 .1883618 18.01  0.000 3.015465 3. 769841
negeps | -3.789416 .6586842 -5.75 0.000 -5.108409  -2.470424
_cons | .5579678 .2554218 2.18 0.033 . 0464944 1.069441



Ar 2009

. regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori negeps
Source | SS df M Nunmber of obs = 62
------------- e e F( 3, 58) = 383.40
Mbdel | 1759. 60025 3 586.533416 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 88.7287012 58 1.52980519 R squar ed = 0.9520
------------- R Adj R-squared = 0.9495
Total | 1848.32895 61 30.3004746 Root NMSE = 1.2369
pjustfori | Coef Std. Err t P> t] [95% Conf. Interval]
_____________ e ..
epsjustfori | 4.765169 . 3176057 15. 00 0. 000 4.129412 5.400926
bvpsjustfori | . 2027914 . 0094816 21.39 0. 000 . 1838119 . 2217708
negeps | -5.097467 . 7721459 -6.60 0. 000 -6.643085 -3.551849
_cons | . 1448911 . 1748659 0.83 0.411 -.205141 . 4949231
. regress pjustfori epsjustfori negeps
Sour ce | SS df M Nunber of obs = 62
------------- e e F( 2, 59) = 39.65
Model | 1059. 80091 2 529.900453 Prob > F = 0.0000
Residual | 788.528043 59 13.3648821 R- squar ed = 0.5734
»»»»»»»»»»»»» R T R R Adj R-squared = 0.5589
Total | 1848.32895 61 30.3004746 Root MBE = 3.6558
pjustfori | Coef Std. Err t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ e e e e e e
epsjustfori | 7.590562 . 853701 8. 89 0. 000 5. 88231 9. 298814
negeps | -8.225001 2. 240954 -3.67 0.001 -12.70914  -3.740863
_cons | . 8111041 . 5085898 1.59 0.116 -. 2065817 1. 82879
o
Ar 2010
. regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori negeps
Sour ce | SS df M Nunber of obs = 57
------------- e e F( 3, 53) = 37.86
Mbdel | 2533.86855 3 844.622851 Prob > F = 0.0000
Residual | 1182.39034 53 22.3092517 R- squar ed = 0.6818
»»»»»»»»»»»»» R T R R Adj R-squared = 0.6638
Total | 3716.25889 56 66.3617659 Root MBE = 4.7233
pjustfori | Coef Std. Err t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ e e e e e e
epsjustfori | 5.097331 1. 080838 4.72 0. 000 2.929445 7.265217
bvpsjustfori | . 2309553 . 0373679 6.18 0. 000 . 1560047 . 3059059
negeps | -4.847942 1.70665 -2.84 0.006 -8.271048  -1.424836
_cons | . 5893221 . 6893396 0.85 0.396 -. 7933181 1.971962
. regress pjustfori epsjustfori negeps
Sour ce | SS df M Nunber of obs = 57
»»»»»»»»»»»»» e F( 2, 54) = 22.32
Model | 1681. 66563 2 840.832815 Prob > F = 0.0000
Residual | 2034.59326 54 37. 677653 R- squar ed = 0.4525
»»»»»»»»»»»»» R T R R Adj R-squared = 0.4322
Total | 3716.25889 56 66.3617659 Root MSE = 6.1382
pjustfori | Coef Std. Err t P>t [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, e e e e e e e e
epsjustfori | 8.257783 1.23748 6.67 0.000 5.776785 10. 73878
negeps | -8.595944 2.073174 -4.15 0. 000 -12.75241 -4.439479
_cons | 1.190466 . 8868824 1.34 0.185 -. 5876264 2.968558

96

Ar 2011

° regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori negeps
Sour ce | Ss df M Nunber of obs = 58
------------- e e e F( 3, 54) = 81.25
Model | 2060.11928 3 686.706426 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 456.407368 54 8.45198829 R- squar ed = 0.8186
»»»»»»»»»»»»» R T R Adj R-squared = 0.8086
Total | 2516.52664 57 44.1495903 Root MBE = 2.9072
pjustfori | Coef Std. Err t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ e e e e e e
epsjustfori | 5.675843 1.767148 3.21 0. 002 2.132924 9.218761
bvpsjustfori | . 3081557 . 0935653 3.29 0.002 . 1205685 . 495743
negeps | -6.598286  4.635512 -1.42 0.160 -15. 89193 2.695357
_cons | . 0025542 . 44014 0.01 0.995 -. 8798733 . 8849816

. regress pjustfori epsjustfori negeps
Source | SS df M Nunmber of obs = 58
»»»»»»»»»»»»» e F( 2, 55) = 98.77
Model | 1968. 44036 2 984.220181 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 548.086282 55 9.96520513 R- squar ed = 0.7822
------------- R e Adj R-squared = 0.7743
Total | 2516.52664 57 44.1495903 Root MSE = 3.1568
pjustfori | Coef Std. Err t P> t] [95% Conf. Interval]
............. e ..
epsjustfori | 10. 98356 . 7872233 13.95  0.000 9. 405928 12.56119
negeps | -11.95582 4.713297 -2.54 0.014 -21.40148 -2.510166
_cons | . 1143039 . 476497 0.24 0.811 -.8406174 1. 069225

2005-2007

° regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori negeps
Source | SS df Ms Nunmber of obs = 159
»»»»»»»»»»»»» e e F( 3, 155) = 94.88
Mbdel | 13041. 6548 3 4347.21825 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 7101.96949 155 45. 819158 R squar ed = 0.6474
------------- R e Adj R-squared = 0.6406
Total | 20143.6242 158 127.491293 Root MSE = 6. 769
pjustfori | Coef Std. Err t P> t] [95% Conf. Interval]
............. e ..
epsjustfori |  7.178162  1.335633 5.37  0.000 4.53977 9. 816554
bvpsjustfori | . 7046395 . 1023866 6. 88 0. 000 . 5023864 . 9068926
negeps | -6.232456 4.892414 -1.27 0. 205 -15. 89687 3. 431957
_cons | -.1072159 . 6107481 -0.18 0. 861 -1.31368 1.099248

. regress pjustfori epsjustfori negeps
Sour ce | SS df M Nunber of obs = 159
»»»»»»»»»»»»» R C LR R F( 2, 156) = 91.45
Model | 10871. 4777 2 5435.73887 Prob > F = 0.0000
Residual | 9272.14651 156 59.4368366 R- squar ed = 0.5397
»»»»»»»»»»»»» R T R Adj R-squared = 0.5338
Total | 20143.6242 158 127.491293 Root MSE = 7.7095
pjustfori | Coef Std. Err t P>t [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, e e e e e e
epsjustfori | 13. 92198 1. 033693 13.47  0.000 11. 88014 15. 96382
negeps | -14.87872 5.385356 -2.76  0.006 -25.51635 -4.241093
_cons | . 40097 . 6905082 0.58 0.562 -. 9629822 1.764922



2008-2011

. regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori negeps
Source | SS df M Nunmber of obs = 237
»»»»»»»»»»»»» e F( 3, 233) = 159.75
Model | 6202.61439 3 2067.53813 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 3015. 566 233 12.9423434 R- squar ed = 0.6729
------------- R Adj R-squared = 0.6687
Total | 9218.18039 236 39.0600864 Root MSE = 3.5975
pjustfori | Coef Std. Err t P> t] [95% Conf. Interval]
............. e ..
epsjustfori |  2.684883 .3652345 7.35  0.000 1. 965299 3. 404467
bvpsjustfori | .2035133 .0175261 11.61  0.000 . 1689834 . 2380432
negeps | -2.500262 . 7966709 -3.14 0. 002 -4.069861 -.930663
_cons | . 5990804 . 2532283 2.37 0.019 . 1001706 1. 09799

. regress pjustfori epsjustfori negeps
Source | SS df M Nunmber of obs = 237
»»»»»»»»»»»»» e F( 2, 234) = 109.55
Model | 4457.48527 2 2228.74263 Prob > F = 0.0000
Residual | 4760.69512 234 20.3448509 R- squar ed = 0.4836
------------- R Adj R-squared = 0.4791
Total | 9218.18039 236 39.0600864 Root MSE = 4.5105
pjustfori | Coef Std. Err t P> t] [95% Conf. Interval]
............. e ..
epsjustfori |  5.313791 .3593366 14.79  0.000 4.605843 6.021739
negeps | -5.589718 . 9415019 -5.94 0. 000 -7.444621 -3.734815
_cons | 1.021628 . 314197 3.25 0. 001 . 4026113 1. 640644

2005-2011

. regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori negeps
Sour ce | SS df M Nunber of obs = 396
»»»»»»»»»»»»» e F( 3, 392) = 125.23
Model | 14195.7121 3 4731. 90402 Prob > F = 0.0000
Residual | 14812. 3165 392 37.7865216 R- squar ed = 0.4894
»»»»»»»»»»»»» R T R R T Adj R-squared = 0.4855
Total | 29008. 0285 395 73.4380469 Root MBE = 6.1471
pjustfori | Coef Std. Err t P> t]| [95% Conf. Interval]
_____________ e e e e e e
epsjustfori | 5. 00034 . 5498604 9. 09 0. 000 3.919296 6. 081385
bvpsjustfori | . 2252413 . 0291899 7.72 0. 000 . 167853 . 2826296
negeps | -4.617759 1.312197 -3.52 0. 000 -7.197583 -2.037935
_cons | . 7671038 . 3370711 2.28 0.023 . 1044104 1.429797

. regress pjustfori epsjustfori negeps
Sour ce | Ss df M Nunber of obs = 396
»»»»»»»»»»»»» e F( 2, 393) = 137.58
Model | 11945. 7858 2 5972.89292 Prob > F = 0.0000
Residual | 17062.2427 393 43.4153758 R- squar ed = 0.4118
»»»»»»»»»»»»» R T R R Adj R-squared = 0.4088
Total | 29008. 0285 395 73.4380469 Root MBE = 6. 589

epsj ustfori
negeps

_cons

Interval]

Coef Std. Err t
7.639977  .4614483 16. 56
-7.818464 1.33442 -5.86
1.077799  .3587188 3.00

P> t] [ 95% Conf .
0.000 6.732761
0.000  -10.44196
0.003 . 3725516

8.547193
-5.19497
1.783047
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2005-2011 uten 2008

° regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori negeps
Source | SS df M Nunmber of obs = 336
------------- e e e F( 3, 332) = 165.37
Model | 18612. 7297 3 6204.24322 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 12455.9899 332 37.5180417 R squar ed = 0.5991
Adj R-squared = 0.5955
Total | 31068.7195 335 92.7424463 Root MBE = 6.1252
pjustfori | Coef Std. Err t P> t] [95% Conf. Interval]
_____________ e e e e e e
epsjustfori | 8.607359 . 6721285 12.81 0. 000 7.285191 9. 929527
bvpsjustfori | . 2471453 . 030487 8.11 0. 000 . 1871733 . 3071173
negeps | -8.487141 1.532137 -5.54 0. 000 -11.50106 -5.47322
_cons | . 2918384 . 3702897 0.79 0.431 -. 4365714 1.020248

. regress pjustfori epsjustfori negeps
Source | SS df M Nunmber of obs = 336
»»»»»»»»»»»»» e e F( 2, 333) = 180.18
Model | 16147.1685 2 8073.58424 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 14921. 551 333 44.8094625 R squar ed = 0.5197
------------- R e Adj R-squared = 0.5168
Total | 31068.7195 335 92.7424463 Root MSE = 6. 694
pjustfori | Coef Std. Err t P> t] [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, e e e e e e
epsjustfori |  11.61188 .6127742 18.95  0.000 10. 40649 12. 81728
negeps | -12.19063 1.598244 -7.63 0.000 -15.33456  -9.046701
_cons | . 6489805 . 4018006 1.62 0. 107 -. 141407 1. 439368



Vedlegg 9: Regresjonstabeller - Robusthetstest-inflasjonsutvikling - Modell 3 (Tabell 17)

2008-2011

° regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori fincreps fincrbvps

Sour ce | SS df Ms Nunmber of obs = 237
------------- B R T T F( 4, 232) = 163.40
Model | 6803.27027 4 1700. 81757 Prob > F = 0.0000
Residual | 2414.91012 232 10.4090954 R- squar ed = 0.7380
————————————— R e Adj R-squared = 0.7335
Total | 9218.18039 236 39.0600864 Root MSE = 3.2263
pjustfori | Coef Std. Err t P>|t] [ 95% Conf. Interval]
_____________ e o e e
epsjustfori | 3.755874  .3889357 9.66 0.000 2.989577 4.522172
bvpsjustfori | . 2477878 . 0163365 15.17  0.000 . 215601 . 2799747
fincreps | -1.93286 .6135309 -3.15 0.002 -3.141664  -.7240555
fincrbvps | -.1356883 . 036874 -3.68 0.000 -.208339 -.0630375
_cons | . 7190754 . 2205521 3.26 0.001 . 2845344 1.153616
2005-2011

. regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori ifrseps ifrsbvps fincreps fincrbvps

Sour ce | SS df Ms Nunmber of obs = 396
------------- B R T T F( 6, 389) = 136.54
Model | 19668. 9257 6 3278.15428 Prob > F = 0.0000
Residual | 9339.10286 389 24.0079765 R- squar ed = 0.6781
————————————— R e R Adj R-squared = 0.6731
Total | 29008.0285 395 73.4380469 Root MSE = 4.8998
pjustfori | Coef Std. Err t P>|t] [ 95% Conf. Interval]
_____________ e e e e e e e
epsjustfori | 6. 458686  .8915456 7.24  0.000 4.705835 8.211537
bvpsjustfori | . 7256511 . 0706742 10.27  0.000 . 5867 . 8646023
ifrseps | -2.730159 1.074533 -2.54 0.011 -4.842778  -.6175392
ifrsbvps | -.4688718 . 074527 -6.29 0.000 -.615398  -.3223456
fincreps | -1.973832 .9605556 -2.05 0.041 -3.862362 -.0853018
fincrbvps | -.1411756 .0599063 -2.36 0.019 -. 2589562 -. 023395
_cons | . 466364 . 262958 1.77 0.077 -. 0506328 . 9833608

2005-2011 uten 2008

. regress pjustfori epsjustfori bvpsjustfori ifrseps ifrsbvps

Sour ce | SS df Ms Nunmber of obs = 336
————————————— B F( 4, 331) = 165.34
Model | 20705. 7323 4 5176. 43306 Prob > F = 0.0000
Residual | 10362.9873 331 31.3081186 R- squar ed = 0.6664
————————————— R e Adj R-squared = 0.6624
Total | 31068.7195 335 92.7424463 Root MSE = 5.5954
pjustfori | Coef . Std. Err. t P>|t] [ 95% Conf. Interval]
_____________ e o e e
epsjustfori | 6.645286  .9882194 6.72 0.000 4.701303 8. 589268
bvpsjustfori | . 7259437 . 0764775 9.49  0.000 . 5755005 . 8763869
ifrseps | -2.834578  1.194763 -2.37 0.018 -5.184864 -. 484291
ifrsbvps | -.4665966 .0807615 -5.78 0.000 -.6254671  -.3077262
_cons | . 4585858 . 3269954 1.40 0.162 -. 1846655 1.101837

98



Vedlegg 10: Regresjonstabeller - Robusthetstest-uten eliminering av ekstemobservasjoner - Modell 1 (Tabell 18)

Ar 2005

. regress pris eps bvps

Source | SS df M
_____________ e e e
Model | 21800. 8939 2 10900. 447
Residual | 201.586753 47 4.28907985

Total | 22002.4807 49 449.030218
pris | Coef . Std. Err. t
eps | 3.9718 . 1825332 21.76
bvps | . 3339399 . 0790742 4.22
_cons | . 439971 . 3282644 1.34
. Iregress prl S eps
Source | SS df M

P> t]
0.000
0. 000
0. 187

Nunber of obs = 50
F( 2, 47) = 2541.44
Prob > F = 0.0000
R-squar ed = 0.9908
Adj R-squared = 0.9904
Root MBE = 2071
[95% Conf. Interval]

3. 60459 4.339009

. 1748631 . 4930166
-.2204118 1.100354
Nunber of obs = 50
1, 48) = 3749. 88
Prob > F = 0.0000
R-squar ed = 0.9874
Adj R-squared = 0.9871
Root MBE = 2.4069

P> t]
0.000
0.005

[95% Conf. Interval]

4.536641 4.844667

. 3342575 1.72318
Nunber of obs = 50
1, 48) = 425.10
Prob > F = 0.0000
R-squar ed = 0.8985
Adj R-squared = 0.8964
Root MBE = 6.8196

Model | 21724.3993 1 21724.3993
Residual | 278.081388 48 5.79336225
,,,,,,,,,,,,, e e
Total | 22002.4807 49 449.030218
pris | Coef . Std. Err. t

eps | 4. 690654 . 0765993 61.24

_cons | 1.028723 . 3453962 2.98

. regress pris bvps
Source | SS df M

_____________ e e e e
Model | 19770. 1508 1 19770. 1508
Resi dual | 2232.3299 48 46.5068729
,,,,,,,,,,,,, e e
Total | 22002.4807 49  449.030218
pris | Coef . Std. Err. t

bvps | 1.938463 . 094018 20.62

_cons | -1.992886 1. 016305 -1.96

Ar 2006

. regress pris eps bvps

P> t]
0. 000
0. 056

[95% Conf. Interval]

Source | SS df M

,,,,,,,,,,,,, e e e e
Model | 9544, 15357 2 4772.07678
Residual | 6555.12853 50 131.102571
_____________ e e e
Total | 16099.2821 52 309.601579
pris | Coef . Std. Err. t

eps | 4.673241 3.128625 1.49

bvps | 1.051993 . 306995 3.43

_cons | -.6006775 1.737258 -0.35

P>t
0.142
0.001
0.731

1.749427 2.127499
-4.036304 . 0505324
Nunber of obs = 53
F 2, 50) = 36.40
Prob > F = 0.0000
R-squar ed = 0.5928
Adj R-squared = 0.5765
Root MBE = 11. 45
[95% Conf. Interval]
-1.610787 10. 95727

. 4353756 1.668611
-4.090063 2.888708
Nunber of obs = 53
F 1, 51) = 50.43
Prob > F = 0.0000
R-squar ed = 0.4972
Adj R-squared = 0.4873
Root MBE = 12.598

Source | SS df M

,,,,,,,,,,,,, e e e e
Model | 8004. 67202 1 8004.67202
Residual | 8094.61008 51 158.717845
,,,,,,,,,,,,, e e e e
Total | 16099.2821 52 309.601579
pris | Coef . Std. Err. t

eps | 13.58616 1.913101 7.10

_cons | . 7488093 1.861728 0. 40

. regress pris bvps

Source | SS df M

_____________ e e e
Model | 9251. 6437 1 9251. 6437
Resi dual | 6847. 6384 51 134. 26742
_____________ e e e
Total | 16099.2821 52 309.601579
pris | Coef . sStd. Err. t

bvps | 1.433217 . 1726585 8.30

_cons | -.5717331 1. 757992 -0.33

P> t]
0.000
0. 689

P> t]
0.000
0.746

[95% Conf. Interval]

9. 74545 17. 42687
-2.988766 4. 486385
Nunber of obs = 53
F 1, 51) = 68.90
Prob > F = 0.0000
R-squar ed = 0.5747
Adj R-squared = 0.5663
Root MBE = 11.587
[95% Conf. Interval]

1. 086591 1.779844
-4.10105 2.957584
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Ar 2007

. regress pris eps bvps

Nunber of obs
F( 2, 56)
Prob > F
R-squar ed
Adj R-squared
Root MBE

= 59
= 31.94
= 0.0000
= 0.5329
= 0.5162
= 21.209

Source | SS df M

_____________ e e e
Model | 28737.7024 2 14368.8512
Residual | 25189.6794 56 449.815704
_____________ e e e
Total | 53927.3818 58 929. 782446
pris | Coef . Std. Err. t

eps | 7.44367 1. 652096 4.51

bvps | 1.753397 . 2390613 7.33

_cons | -.1787359 3.064212 -0.06

« regress pris eps

P> t]
0.000
0. 000
0.954

[ 95% Conf .
4.134124
1.2745
-6.317091

Nunber of obs
1, 57)
Prob > F
R-squar ed
Adj R-squared
Root MBE

Interval]
10. 75321
2.232295
5. 959619

= 59
= 5.24
= 0.0258
= 0.0842
= 0.0681
= 29.435

P> t]
0.026
0.018

[ 95% Conf .
. 6452216
1. 683642

Nunber of obs
F 1, 57)
Prob > F
R-squar ed
Adj R-squared
Root MBE

Interval]
9. 66278
17.09511

= 59
= 2.11
= 0.1518
= 0.0357
= 0.0188
= 1.7004

Source | SS df M
_____________ e e e
Model | 4539. 86979 1 4539.86979
Residual | 49387.5121 57 866. 44758
,,,,,,,,,,,,, e e e
Total | 53927.3818 58 929. 782446
pris | Coef . Std. Err. t
eps | 5. 154001 2.251614 2.29
_cons | 9. 389375 3.848123 2.44
. regress eps bvps
Source | SS df M
,,,,,,,,,,,,, e e e
Model | 6.10221468 1 6.10221468
Residual | 164.802653 57 2.89127462
_____________ e e e
Total | 170.904868 58 2.94663566
eps | Coef . Std. Err. t
bvps | -.0273427 . 018821 -1.45
_cons | . 2990984 . 2424513 1.23

Ar 2008

. regress pris eps bvps

P> t]
0. 152
0.222

[ 95% Conf .
-. 065031
-. 186402

Nunber of obs
F 2, 61)
Prob > F
R-squar ed
Adj R-squared
Root MBE

Interval]
. 0103457
. 7845987

= 64
= 319.94
= 0.0000
= 0.9130
= 0.9101
= 4.7387

0. 000
0. 000
0. 966

1.198049
. 2209344
-1.222743

Nunber of
1, 62)
Prob > F
R-squar ed
Adj R-squared
Root MBE

2.770183
. 3582929
1.276118

obs =

= 266.95
= 0.0000
= 0.8115
= 0.8085
= 6.917

Source | SS df M

,,,,,,,,,,,,, e e e
Model | 14368. 582 2 7184.291
Residual | 1369.76018 61  22.455085
,,,,,,,,,,,,, e e e
Total | 15738.3422 63 249.814955

pris | Coef Std. Err. t

eps | 1.984116 . 3931075 5. 05

bvps | . 2896136 . 0343461 8.43

_cons | . 0266875 . 6248328 0.04

. regress pri S eps

Sour ce | SS df M
_____________ e e e
Model | 12771.9751 1 12771.9751
Residual | 2966.36709 62 47.8446304
,,,,,,,,,,,,, e e e
Total | 15738.3422 63 249.814955

pris | Coef . sStd. Err. t

eps | 4.825984 . 2953748 16.34

_cons | 1.428701 . 8791751 1.63

. regress pris bvps
Source | SS df M

_____________ e e e
Model | 13796. 5424 1 13796.5424

Resi dual | 1941. 7998 62 31.3193515
,,,,,,,,,,,,, e e e
Total | 15738.3422 63 249.814955

pris | Coef . Std. Err. t

bvps | . 4382359 . 0208799 20.99

_cons | -.4092498 . 730842 -0.56

P> t]
0.000
0.109

P> t]
0.000
0.578

[ 95% Conf .
4.235538
-. 3287448

Nunber of obs
1, 62)
Prob > F
R-squar ed
Adj R-squared
Root MBE
[ 95% Conf .
. 3964975
-1.870182

Interval]
5.416429
3.186147

= 64
= 440.51
= 0.0000
= 0.8766
= 0.8746
= 5.5964
Interval]

. 4799743

1. 051682

64



Ar 2009

Nunber of obs
F( 2, 61)
Prob > F
R squar ed
Adj
Root MBE

R squar ed

[ 95% Conf .
1. 449705
.3903147
-1.49287

Nunber of obs
F( 1, 62)
Prob > F
R- squar ed
Adj
Root MBE

R- squar ed

[ 95% Conf .
5.166761
. 419473

Nunber of obs
F( 1, 62)
Prob > F
R- squar ed
Adj
Root MBE

R- squar ed

[ 95% Conf .
. 5062485
-2.460158

Nurber of obs =
FC 2
Prob > F

61)

R- squar ed
Adj R-squared
Root MBE

[ 95% Conf .
1. 449705
. 3903147
-1. 49287

Nunber of obs
F( 1, 62)
Prob > F
R- squar ed
Adj R-squared
Root MSE

5.166761
. 419473

Nunber of obs
F( 1, 62)
Prob > F
R- squar ed
Adj
Root MSE
[ 95% Conf .
. 5062485

R squar ed

= 64
= 369.83
= 0.0000
= 0.9238
= 0.9213
= 5.6675

Interval]
3. 033031
. 5046614
1.491888

= 64
= 100.25
= 0.0000
= 0.6179
= 0.6117
= 12.59

Interval]
7.744379
6. 72958

= 64
= 471.49
= 0.0000
= 0.8838
= 0.8819
= 6.9431

Interval]
. 6089104
1.151165

64
= 369.83
= 0.0000
= 0.9238
= 0.9213
= 5.6675

Interval]
3.033031
. 5046614
1.491888

= 64
= 100.25
= 0.0000
= 0.6179
= 0.6117
= 12.59

7.744379
6. 72958

= 64
= 471.49
= 0.0000
= 0.8838
= 0.8819
= 6.9431
Interval]

. 6089104

. regress pris eps bvps
Source | SS df M
_____________ e .
Mbdel | 23758. 2615 2 11879.1308
Resi dual | 1959. 3323 61 32.1202016
_____________ e .
Total | 25717.5938 63 408. 215775
pris | Coef . Std. Err. t P> t]
eps | 2.241368 . 3959062 5.66  0.000
bvps | . 4474881 . 0285921 15. 65 0. 000
_cons | -.0004908 . 74633 -0.00 0.999
. regress pris eps
Sour ce | Ss df M
_____________ e .
Mbdel | 15890. 5166 1 15890.5166
Residual | 9827.07723 62 158.501246
............. el
Total | 25717.5938 63 408. 215775
pris | Coef . Std. Err. t P>t
eps | 6. 45557 . 644736 10.01 0. 000
_cons | 3.574527 1.578338 2.26 0.027
. regress pris bvps
Sour ce | SS df M
............. el
Model | 22728.7768 1 22728.7768
Residual | 2988.81704 62 48.2067265
............. el
Total | 25717.5938 63 408.215775
pris | Coef . Std. Err. t P>t
bvps | . 5575795 . 0256787 21.71 0. 000
cons | -.6544964 . 9032952 -0.72 0.471
o
Ar 2010
° regress pris eps bvps
Source | SS df M
_____________ e .
Model | 23758. 2615 2 11879.1308
Resi dual | 1959. 3323 61 32.1202016
............. el
Total | 25717.5938 63 408. 215775
pris | Coef . Std. Err. t P>t
eps | 2.241368 . 3959062 5. 66 0. 000
bvps | . 4474881 . 0285921 15. 65 0. 000
_cons | -.0004908 . 74633 -0.00 0.999
. regress pris eps
Sour ce | SS df M
............. el
Model | 15890. 5166 1 15890.5166
Residual | 9827.07723 62 158.501246
............. el
Total | 25717.5938 63 408. 215775
pris | Coef Std. Err t P>t
_____________ e ..
eps | 6. 45557 . 644736 10.01  0.000
_cons | 3.574527 1.578338 2.26  0.027
. regress pris bvps
Source | SS df M
............. el
Model | 22728.7768 1 22728.7768
Residual | 2988.81704 62 48.2067265
_____________ e .
Total | 25717.5938 63 408.215775
pris | Coef . Std. Err. t P>t
bvps | . 5575795 . 0256787 21.71 0. 000
cons | -.6544964 . 9032952 -0.72 0.471

-2.460158

1.151165

Ar 2011

Nunber of obs
F( 2, 61)
Prob > F
R squar ed
Adj
Root MSE

R squar ed

[ 95% Conf .
4.966485
.1227071

-. 0201099

Nunber of obs
FC 1
Prob > F

62)

R squar ed

Adj R-squared

= 64
= 2103.86
= 0.0000
= 0.9857
= 0.9852
= 3.4556

Interval]
5.90043

. 2257232
1.793159

= 64
= 2417.43
= 0.0000
= 0.9750
= 0.9746

. regress pris eps bvps
Source | SS df M
,,,,,,,,,,,,, e e e e e e
Mbdel | 50245. 1801 2 25122.59
Residual | 728.413121 61 11.9411987
_____________ e
Total | 50973.5932 63 809.104654
pris | Coef . Std. Err. t P> t]
eps |  5.433458 .2335303  23.27  0.000
bvps |  .1742152 .0257589 6.76  0.000
_cons | .8865247  .4534026 1.96  0.055
. regress pris eps
Source | SS df M
_____________ e
Model | 49698. 9621 1 49698.9621
Residual | 1274.63108 62 20.5585658
_____________ e
Total | 50973.5932 63 809. 104654

Root NMBE

= 4.5342

_cons

| Coef . Std. Err. t P> t]
| 6. 840695 . 1391307 49. 17 0. 000
| 1.687607 . 5742585 2.94 0.005

. regress pris bvps

Model

SS df
e
| 43780.9913 1
| 7192.60193 62
e e

43780. 9913
116. 009709

[ 95% Conf .
6. 562577
. 5396808

Nunber of obs =

FC 1
Prob > F

62)

R squar ed
Adj R-squared
Root MBE

Interval]
7.118814
2.835534

64
= 377.39
= 0.0000
= 0.8589
= 0.8566
= 10.771

[ 95% Conf .
. 6353228
-3.612132

Nunber of obs
F( 2, 159)
Prob > F
R- squar ed
Adj
Root MBE

R- squar ed

[ 95% Conf .

1.497192

1. 069707
-2.500316

Nunber of obs =

FC1
Prob > F

160)

R- squar ed
Adj R-squared
Root MBE

[ 95% Conf .
3.836139
1. 823667

Nunber of obs
FC1
Prob > F

160)

R- squar ed
Adj R-squared
Root MBE

[ 95% Conf .
1. 396852

Interval]
. 7810679
1.962988

= 162
= 112.19
= 0.0000
= 0.5853
= 0.5801
= 15.576

Interval]
3.510831
1.59191
2.740855

= 75.63
= 0.0000
= 0.3210
= 0.3167
= 19.868

Interval]
6.090402
8.058232

= 162
= 174.97
= 0.0000
= 0.5223
= 0.5194
= 16.664

Interval]
1.887166

pris | Coef . Std. Err. t P> t]
bvps | . 7081953 . 036455 19. 43 0. 000
cons | -.824572 1. 394497 -0.59 0. 556
o
Ar 2005-2007
. regress pris eps bvps
Sour ce | SS df M
_____________ e .
Model | 54438. 4621 2 27219.2311
Residual | 38575.6877 159 242.614388
............. el
Total | 93014.1499 161 577.727639
pris | Coef . Std. Err. t P>t
eps | 2.504011 . 509783 4.91 0. 000
bvps | 1. 330809 . 1322035 10. 07 0. 000
_cons | . 1202693 1. 326881 0.09 0.928
. regress pris eps
Sour ce | SS df M
_____________ e .
Mbdel | 29853. 9292 1 29853.9292
Residual | 63160.2207 160 394. 751379
............. el
Total | 93014. 1499 161 577.727639
pris | Coef Std. Err. t P>t
eps | 4.96327 .5707278 8.70 0. 000
_cons | 4. 94095 1.578449 3.13 0. 002
. regress pris bvps
Sour ce | Ss df M
_____________ e .
Mvdel | 48584. 9241 1 48584.9241
Residual | 44429.2258 160 277.682661
............. el
Total | 93014.1499 161 577.727639
pris | Coef . Std. Err. t P>t
bvps | 1. 642009 . 1241364 13.23 0. 000
cons | -.2160758 1.41765 -0.15 0.879

100

-3.015796

2.583644



Ar2008-2011

= 253
= 1164. 90
= 0.0000
= 0.9031
= 0.9023
= 8.1715

Interval]
5.143339
. 3355468

1.70927

= 253
= 1474.89
= 0.0000
= 0.8546
= 0.8540
= 9.9905

Interval]
7.281972
3.625702

Interval]
. 7122674
. 7076263

= 415
= 573.19
= 0.0000
= 0.7356
= 0.7343
= 13.051

Interval]
4.572842
. 4436663
2.770356

415
= 780.47
= 0.0000
= 0.6540
= 0.6531
= 14.913

Interval]
6.816103
4.769614

415
= 653.35
= 0.0000
= 0.6127
= 0.6118
= 15.777

Interval]

. 7684342

. regress pris eps bvps
Source | SS df M Nunmber of obs
»»»»»»»»»»»»» e F( 2, 250
Model | 155566. 95 2 77783.4749 Prob > F
Residual | 16693.1508 250 66.7726032 R squar ed
------------- R Adj R-squared
Total | 172260. 1 252 683.571827 Root MSE
pris | Coef Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
eps | 4.648053 . 2514779 18.48 0.000 4.152768
bvps | . 2853226 . 025501 11.19  0.000 . 2350984
_cons | . 6433028 . 5412378 1.19 0.236 -. 4226641
. regress pris eps
Source | SS df M Nunber of obs
»»»»»»»»»»»»» o F( 1, 251
Model | 147207. 906 1 147207.906 Prob > F
Resi dual | 25052.195 251 99.8095416 R squar ed
------------- R Adj R-squared
Total | 172260. 1 252 683.571827 Root MSE
pris | Coef . Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
eps | 6.926752 . 1803641 38.40 0.000 6.571532
_cons | 2.377019 . 6340228 3.75 0.000 1.128337
. regress pris bvps
Sour ce | SS df M Nunber of obs
------------- e e F( 1, 251
Model | 132756. 137 1 132756.137 Prob > F
Residual | 39503.9633 251 157.386308 R- squar ed
»»»»»»»»»»»»» R T R R Adj R-squared
Total | 172260.1 252 683.571827 Root MBE
pris | Coef . Std. Err. t P> t| [ 95% Conf .
bvps | . 6670348 . 022967 29.04 0. 000 . 6218022
cons | -.909063 . 8208794 -1.11 0. 269 -2.525752
o
Ar2005-2011
. regress price eps bvps
Source | SS df M Nunmber of obs
------------- e e F( 2, 412
Model | 195260. 03 2 97630.0152 Prob > F
Residual | 70175. 3786 412 170. 328589 R squar ed
------------- R Adj R-squared
Total | 265435.409 414 641.148331 Root MBE
pris | Coef . Std. Err. t P> t] [ 95% Conf .
eps | 4.004147 . 2893034 13.84  0.000 3. 435452
bvps | . 3778318 . 033491 11.28 0.000 . 3119973
_cons | 1. 458 . 6676146 2.18 0. 030 . 1456442
. regress price eps
Source | Ss df \%S} Nunber of obs =
»»»»»»»»»»»»» LR PP F( 1, 413
Model | 173581. 549 1 173581.549 Prob > F
Residual | 91853.8598 413 222. 40644 R- squar ed
»»»»»»»»»»»»» L AR R LR LR L Adj R-squared
Total | 265435.409 414 641.148331 Root MBE
pris | Coef . Std. Err. t P> t| [ 95% Conf .
eps | 6. 368029 . 2279433 27.94 0. 000 5.919955
_cons | 3.316368 . 7392926 4.49  0.000 1.863123
. regress price bvps
Sour ce | Ss df M Nunber of obs =
------------- e e F( 1, 413
Model | 162631.282 1 162631.282 Prob > F
Residual | 102804.127 413 248.920404 R- squar ed
»»»»»»»»»»»»» L AR R LR LR L Adj R-squared
Total | 265435.409 414 641. 148331 Root MBE
pris | Coef Std. Err t P> t]| [ 95% Conf .
_____________ e ..
bvps | . 7135585 . 0279163 25.56 0. 000 . 6586827
cons | . 6679739 . 8041167 0.83  0.407 -.9126981

2.248646

101

Ar 2005-2011 uten 2008

. regress

pris eps bvps

Number of obs =

F( 2
Prob > F

348)

R- squar ed
Adj
Root MBE

R- squar ed

3. 432625
. 3727398
. 1022411

Nunber of obs
F( 1, 349
Prob > F
R- squar ed
Adj R-squared
Root MBE

6. 091607
2.040585

Nunber of obs =

FC 1,
Prob > F

349)
R- squar ed
Adj R-squared
Root MSE

[ 95% Conf .

. 7319721
-1.006593

351
= 526.66
= 0.0000
= 0.7517
= 0.7502
= 13.339

4.64237
. 5213904
3.017091

= 351
= 653.26
= 0.0000
= 0.6518
= 0.6508
= 15.773

7.107272
5.381759

351
= 590.86
= 0.0000
= 0.6287
= 0.6276
= 16.288

Interval]

. 8608511
2.540739

Source | Ss df MB
_____________ e e e e e
Model | 187420.914 2 93710. 4572
Residual | 61921.1772 348 177.934417
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiiieaas
Total | 249342.092 350 712.405976
pris | Coef Std. Err t P> t]
_____________ o e e e e
eps |  4.037497  .3075408 13.13  0.000
bvps | . 4470651 . 0377899 11.83 0. 000
_cons | 1. 559666 . 7410116 2.10 0. 036
. regress pri S eps
Sour ce | Ss df M
_____________ e e e e e
Model | 162517.987 1 162517.987
Resi dual | 86824.105 349 248.779671
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiiieaas
Total | 249342.092 350 712.405976
pris | Coef Std. Err t P> t]|
_____________ o e e e e
eps | 6.59944 . 2582045 25.56  0.000
_cons | 3.711172 . 8494 4.37 0. 000
. regress pris bvps
Sour ce | Ss df M
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiiieaas
Model | 156753.377 1 156753.377
Residual | 92588.7149 349 265.297177
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiiieaas
Total | 249342.092 350 712. 405976
pris | Coef Std. Err t P> t|
_____________ o e e e e
bvps | . 7964116 . 0327639 24.31  0.000
cons | . 767073  .9018102 0.85 0.396



Vedlegg 11: Regresjonstabeller - Robusthetstest-uten eliminering av ekstemobservasjoner -
Modell 2 (Tabell 19)

Ar 2005

. regress pris eps bvps negeps

Model |

21818. 7457
183. 734927

3 7272.91525
46  3.99423755

Nunber of obs
F( 3, 46)
Prob > F
R squar ed
Adj R-squared
Root MBE

= 50
= 1820. 85
= 0.0000
= 0.9916
= 0.9911
= 1.9986

eps |
bvps |

negeps
|

_cons

4.041224
. 3067182
-3.785276
. 335012

Std. Err t

. 1791825 22.55
. 0773867 3.96
1. 790495 -2.11
. 3206475 1.04

+ regress pris eps negeps

Model |

21756. 0005
246. 480123

2 10878.0003
47 5.24425795

3. 680548
. 1509469
-7.389355
-.310418

Nunber of obs
F( 2, 47)
Prob > F
R- squar ed
Adj R-squared
Root MBE

4.4019

. 4624895
-.1811959
. 9804421

= 50
= 2074.27
= 0.0000
= 0.9888
= 0.9883
= 2.29

eps |
negeps |
_cons |

Ar 2006

4.704857
-4.966059
. 828059

Std. Err t

. 0731082 64.35
2. 023027 -2.45
. 3386346 2.45

0. 000
0.018
0.018

4.557782
-9.035864
. 1468141

Nunber of obs
F( 3, 49)
Prob > F
R- squar ed
Adj R-squared
Root MSE

-1.752458
. 3766936
-31. 42242

4.851932
-. 8962537
1.509304

= 53
= 23.86
= 0.0000
= 0.5936
= 0.5688
= 11.555

11. 86487
1. 67197
22.98714

regress pris eps bvps negeps
Sour ce | SS df M
,,,,,,,,,,,,, e e e e s
Model | 9557.11288 3 3185.70429
Residual | 6542.16922 49 133.513657
,,,,,,,,,,,,, e e e e s
Total | 16099.2821 52 309. 601579
pris | Coef Std. Err t
_____________ e e e L
eps |  5.056205  3.388111 1. 49
bvps |  1.024332 3222763 3.18
negeps | -4.217636 13.53758 -0.31
_cons | -.7577867 1. 824245 -0.42

e regress pris eps negeps

Model |

8208. 30354
7890. 97855

2 4104. 15177
50 157.819571

-4.423745

Nunber of obs
F( 2, 50)
Prob > F
R- squar ed
Adj
Root MSE

R squar ed

2.908171

= 53
= 26.01
= 0.0000
= 0.5099
= 0.4902
= 12.563

eps
negeps |
_cons |

14. 15244
-16.07166
. 0149188

Std. Err t

1.971744 7.18
14. 14877 -1.14
1. 965666 0.01

0. 000
0.261
0.994

10. 19208
-44.4903
-3.933237

18. 11281
12. 34698
3.963074

Ar 2007

. regress

pris eps bvps negeps

Model |

50644. 472
3282. 90986

53927. 3818

3 16881. 4907
55 59.6892702

58 929. 782446

Nunber of obs
F( 3, 55)
Prob > F
R squar ed
Adj R-squared
Root MBE

= 59
= 282.82
= 0.0000
= 0.9391
= 0.9358
= 7.7259

eps
bvps
negeps

_cons

. regress

29. 00561
. 0392072
-36. 16537
-1.565994

Std. Err t

1. 276301 22.73
. 1248602 0.31
1.887782 -19.16
1. 118566 -1.40

pri s eps negeps

Model |

50638. 5865
3288. 79531

2 25319.2933
56 58.7284876

26. 44785
-.2110182
-39. 94858
-3.807651

Nunber of obs
F( 2, 56)
Prob > F
R- squar ed
Adj R-squared
Root MBE

31.56338
. 2894325
-32. 38217
. 6756625

= 59
= 431.12
= 0.0000
= 0.9390
= 0.9368
= 7.6635

eps |
negeps

_cons

Ar 2008

. regress

29. 23397
-36.59018
-1.478214

pris eps bvps negeps

Std. Err t

1. 040355 28.10
1. 306004 -28.02
1.07432 -1.38

0. 000
0. 000
0.174

27.14989
-39. 20642
-3.630336

Nunber of obs
F( 3, 60)
Prob > F
R- squar ed
Adj R-squared
Root MSE

31. 31806
-33.97394
. 6739066

= 64
= 415.78
= 0.0000
= 0.9541
= 0.9518
= 3.4697

3.71375
-. 0045245
-8.961911
-1.248764

Nunber of obs
F( 2, 61)
Prob > F
R squar ed
Adj
Root MSE

R squar ed

5.563954
. 1506447
-5.120744
. 5917449

= 64
= 596.96
= 0.0000
= 0.9514
= 0.9498
= 3.5414

Sour ce | SS df M
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiiieaas
Model | 15016. 0308 3 5005. 34361
Resi dual | 722.31137 60 12.0385228
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiiieaas
Total | 15738.3422 63 249. 814955
pris | Coef Std. Err t
eps | 4.638852  .4624822 10. 03
bvps | . 0730601  .0387865 1.88
negeps | -7.041327 . 9601485 -7.33
_cons | -.3285096 . 4600587 -0.71
. regress pri s eps negeps
Source | SS df M
,,,,,,,,,,,,, e e e e eeeiiieaas
Model | 14973. 3166 2 7486.65831
Resi dual | 765. 025569 61 12.5414028
_____________ e e e e e
Total | 15738.3422 63 249.814955
pris | Coef Std. Err t
eps | 5.45936  .1586038 34.42
negeps | -8.41824 . 635405 -13.25
_cons | -.2492831 . 4676028 -0.53

102

0. 000
0. 000
0.596

5.142212
-9. 68881
-1.184313

5. 776507
-7.147669
. 6857465



Ar 2009

. regress pris eps bvps negeps

Ar 2011

. regress pris eps bvps negeps

Source | SS df M Nunmber of obs = 64
»»»»»»»»»»»»» L R L LT R P TP F( 3, 60) = 3262.66
Model | 25560. 9062 3 8520. 30206 Prob > F = 0.0000
Residual | 156.687661 60 2.61146101 R- squar ed = 0.9939
------------- R Adj R-squared = 0.9936
Total | 25717.5938 63 408. 215775 Root MSE = 1.616
pris | Coef Std. Err t P> t| [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, e e e e e ool
eps | 6.608305 .2009232 32.89 0.000 6.206399 7.010211
bvps | . 2026833 . 0123808 16.37  0.000 . 177918 . 2274486
negeps | -7.800501 .2968993 -26.27 0.000 -8.394388 -7.206614
_cons | -.162635 . 2128953 -0.76 0. 448 -.588489 . 263219
. regress pris eps negeps
Source | SS df M Nunmber of obs = 64
»»»»»»»»»»»»» L R L LT R P TP F( 2, 61) = 885.24
Model | 24861. 0288 2 12430.5144 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 856. 56504 61 14.0420498 R- squar ed = 0.9667
------------- R Adj R-squared = 0.9656
Total | 25717.5938 63 408. 215775 Root MSE = 3.7473
pris | Coef Std. Err t P> t| [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, e e e e e ool
eps | 9.483778  .2262322 41.92  0.000 9. 031399 9.936157
negeps | -11.45844 . 4533484 -25.28 0. 000 -12. 36497 -10. 55191
_cons | . 463453 . 4856425 0.95 0.344 -.5076491 1.434555
o
Ar 2010
. regress pris eps bvps negeps
Source | SS df M Nunmber of obs = 61
»»»»»»»»»»»»» L R L LT R P TP F( 3, 57) = 1079. 46
Model | 77927. 2967 3 25975. 7656 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 1371. 6298 57 24.0636807 R squar ed = 0.9827
------------- R Adj R-squared = 0.9818
Total | 79298. 9265 60 1321.64878 Root MSE = 4.9055
pris | Coef Std. Err. t P> t] [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, e e e e e ool
eps | 7.19144 . 2987539 24.07  0.000 6.593195 7.789684
bvps | . 2210386 . 037003 5.97  0.000 . 1469413 . 2951358
negeps | -8.518047 . 9549176 -8.92 0. 000 -10. 43024 -6. 605857
_cons | . 0836346 . 6805367 0.12 0.903 -1.279117 1. 446386
. regress pris eps negeps
Sour ce | SS df M Nunber of obs = 61
»»»»»»»»»»»»» L R L LT R P TP F( 2, 58) = 1002.11
Model | 77068. 6312 2 38534.3156 Prob > F = 0.0000
Residual | 2230.29532 58 38.4533676 R-squar ed = 0.9719
»»»»»»»»»»»»» R T R R Adj R-squared = 0.9709
Total | 79298. 9265 60 1321.64878 Root MSE = 6.2011
pris | Coef Std. Err t P> t| [95% Conf. Interval]
_____________ o e e e e
eps | 8.720339  .1947954 44.77  0.000 8.330414 9.110264
negeps | -10. 8036 1.10599 -9.77  0.000 -13.01749  -8.589725
_cons | . 9507734 . 8404767 1.13  0.263 -. 7316235 2.63317

Sour ce | Ss df M Nunber of obs = 64
------------- e e e F( 3, 60) = 1677.31
Mbdel | 50372.9543 3 16790. 9848 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 600.638913 60 10.0106486 R squar ed = 0.9882
»»»»»»»»»»»»» R T R Adj R-squared = 0.9876
Total | 50973.5932 63 809. 104654 Root MBE = 3.164
pris | Coef Std. Err. t P> t] [95% Conf. Interval]
_____________ o e e e e
eps | 5.508394 . 2148473 25.64 0. 000 5.078636 5.938153
bvps | . 1695633 . 0236208 7.18 0. 000 . 1223147 . 216812
negeps | -5.579745 1.561794 -3.57 0. 001 -8.703799 -2.455691
_cons | . 5299984 . 4269628 1.24 0.219 -. 3240544 1.384051
. regress pris eps negeps
Source | SS df M Nurmber of obs = 64
»»»»»»»»»»»»» e e (2 61) = 1361.97
Model | 49857. 089 2 24928.5445 Prob > F = 0.0000
Residual | 1116.50421 61 18.3033477 R- squar ed = 0.9781
------------- R e Adj R-squared = 0.9774
Total | 50973.5932 63 809. 104654 Root MSE = 4.2782
pris | Coef Std. Err t P> t]| [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, e e e e il
eps | 6.882195 . 132035 52.12  0.000 6.618174 7.146215
negeps | -6.19776 2.108614 -2.94 0.005 -10.4142  -1.981325
_cons | 1.267832 . 5603519 2.26  0.027 . 1473395 2.388325
2005-2007
. regress pris eps bvps negeps
Source | SS df Ms Nunmber of obs = 162
»»»»»»»»»»»»» e F( 3, 158) = 79.37
Mbdel | 55913. 7139 3 18637.9046 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 37100. 4359 158 234.812886 R squar ed = 0.6011
------------- L R e R e Adj R-squared = 0.5936
Total | 93014.1499 161 577.727639 Root MSE = 15.324
pris | Coef Std. Err. t P> t] [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, e e e e il
eps | 3.482035 . 6354297 5.48 0.000 2.227002 4.737067
bvps | 1.065353 . 1677253 6.35 0.000 . 7340804 1.396626
negeps | -4.957766 1.977944 -2.51 0.013 -8.864388 -1.051145
_cons | . 4183496 1. 310779 0.32 0. 750 -2.17056 3.007259
. regress pris eps negeps
Source | SS df M Nunmber of obs = 162
»»»»»»»»»»»»» e e F( 2, 159) = 79.27
Model | 46440. 177 2 23220.0885 Prob > F = 0.0000
Resi dual | 46573.9729 159 292.918069 R squar ed = 0.4993
+ Adj R-squared = 0.4930
Total | 93014.1499 161 577.727639 Root MSE = 17.115
pris | Coef Std. Err. t P> t] [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, e e e e il
eps | 6.230753 . 5196861 11.99  0.000 5.204375 7.257131
negeps | -12.89063 1.713062 -7.52 0.000 -16.27392  -9.507338
_cons | 3.215799 1. 378889 2.33 0.021 . 4924988 5.939098




2008-2011

. regress

pris eps bvps negeps

Mbdel

162978. 792
9281. 30894

172260. 1

3 54326.2638

Nunber of obs
F( 3, 249
Prob > F
R squar ed
Adj R-squared
Root MBE

= 253
= 1457. 47
= 0.0000
= 0.9461
= 0.9455
= 6.1053

eps
bvps
negeps

_cons

. regress

6.411247
. 1279529
-8.009731
. 0494741

249 37.2743331
252 683.571827
Std. Err t
. 2256933 28.41
. 0220808 5.79
. 568015 -14.10
. 4065707 0.12

pri s eps negeps

5. 966735

. 084464
-9.128457
-.7512819

Nunber of obs
F( 2, 250)
Prob > F
R squar ed
Adj R-squared
Root MSE

6. 855758
. 1714418
-6.891005
. 8502301

= 253
= 1919. 30
= 0.0000
= 0.9389
= 0.9384
= 6.4909

0. 000
0. 000
0.235

7.29856
-10. 69959
-.3302331

Nunber of obs
F( 2,  250)
Prob > F
R squar ed
Adj R-squared
Root MBE

7.778042
-8.647037
1.340272

= 253
= 1919. 30
= 0.0000
= 0.9389
= 0.9384
= 6.4909

0. 000
0. 000
0.235

7.29856
-10. 69959
-.3302331

Nunber of obs
F( 2, 412)
Prob > F
R- squar ed
Adj R-squared
Root MSE

7.778042
-8.647037
1.340272

= 415
= 697.26
= 0.0000
= 0.7719
= 0.7708
= 12,122

Source | SS df M
............. el
Model | 161727.145 2 80863.5727
Resi dual | 10532.9551 250 42.1318204
_____________ e .
Total | 172260. 1 252 683.571827
pris | Coef Std. Err t
............. 4
eps | 7.538301 . 1217267 61.93
negeps | -9.673313 .5210848 -18.56
_cons | . 5050194 . 424094 1.19
2005-2008
. Iregress pris eps negeps
Source | SS df M
_____________ e .
Mbdel | 161727.145 2 80863.5727
Resi dual | 10532.9551 250 42.1318204
_____________ e .
Total | 172260. 1 252 683.571827
pris | Coef Std. Err t
............. 4
eps | 7.538301 . 1217267 61.93
negeps | -9.673313 .5210848 -18.56
_cons | . 5050194 . 424094 1.19
. regress pri Ce eps negeps
Source | SS df M
............. el
Model | 204899. 308 2 102449.654
Resi dual 60536. 1013 412 146. 932285
_____________ e .
Tot al 265435. 409 414 641.148331
pris Coef Std. Err t
............. 4
eps 7.174944 . 1933413 37.11
negeps -11.0475 . 7567061 -14. 60
_cons 1. 448853 . 6143631 2.36

0. 000
0. 000
0.019

6. 794886
-12. 53498
. 2411753

7.555003
-9.560012
2. 65653

104

2008-2011 uten 2008

. regress

pris eps bvps negeps

Source |

Model
Resi dual

200041. 399
49300. 6923

3 66680. 4664

Nurber of obs =

351
= 469.33
= 0.0000
= 0.8023
= 0.8006
= 11.92

eps
bvps
negeps

_cons

. regress

5.574758
. 2853705
-8.39173
. 9647678

347 142.076923
350 712. 405976
Std. Err t
. 31957 17. 44
. 0378764 7.53
. 8903797 -9.42
. 6651523 1.45

pri s eps negeps

Model

191976. 396
57365. 6961

249342.092

2 95988.1978

6.203296
. 3598667
-6. 640509
2.273005

= 351
= 582.30
= 0.0000
= 0.7699
= 0.7686
= 12.839

eps
negeps

_cons

7.431208
-11. 43028
1.840949

348 164. 843954

350 712. 405976
Std. Err t

. 219197 33.90
. 8550445 -13.37

. 705431 2.61

F( 3, 347)

Prob > F

R- squar ed

Adj R-squared

Root MSE
P>t [ 95% Conf
0.000 4.94622
0.000 . 2108743
0.000 -10. 14295
0. 148 -.3434698

Nunber of obs

F( 2, 348)

Prob > F

R- squar ed

Adj R-squared

Root MSE
P>t [ 95% Conf
0.000 7.000091
0.000 -13.11198
0.009 . 4535044

7.862326
-9.748574
3.228394



Vedlegg 12: Regresjonstabeller - Robusthetstest-uten eliminering av ekstemobservasjoner -
Modell 3 (Tabell 20)

2005-2011

. regress price eps bvps ifrseps ifrsbvps fincreps fincrbvps

Source | SS df M Nunmber of obs = 415
»»»»»»»»»»»»» T TR F( 6,  408) = 291.18
Model | 215182.567 6 35863.7612 Prob > F = 0.0000

Resi dual | 50252.8418 408 123. 16873 R squar ed = 0.8107
------------- R Adj R-squared = 0.8079
Total | 265435.409 414 641.148331 Root MSE = 11.098

pris | Coef Std. Err t P> t] [95% Conf. Interval]
............. e ..
eps | 2.510185 . 3629247 6. 92 0. 000 1. 79675 3.223621

bvps | 1.319611 . 0902924 14.61 0. 000 1.142114 1.497107

ifrseps | 2.398822 . 51472 4. 66 0. 000 1.386988 3.410656
ifrsbvps | -.9913496 . 0963119 -10. 29 0. 000 -1.180679 -.8020202
fincreps | -2.889671 . 9818632 -2.94 0. 003 -4.819813 -.9595291
fincrbvps | -.0445713 . 0860143 -0.52 0. 605 -. 2136577 . 1245152
_cons | . 4316773 . 5803443 0.74  0.457 -.7091608 1.572515

2005-2011 uten 2008

. regress pris eps bvps ifrseps ifrshvps

Source | SS df MB Nunber of obs = 351
»»»»»»»»»»»»» R TTEERP PP F( 4, 346) = 354.82
Model | 200470. 204 4 50117.551 Prob > F = 0.0000
Residual | 48871.8875 346 141. 24823 R-squar ed = 0.8040
»»»»»»»»»»»»» R T R Adj R-squared = 0.8017
Total | 249342.092 350 712. 405976 Root MSE = 11.885
pris | Coef . Std. Err. t P> t] [95% Conf. Interval]
............. e ..
eps | 2.511684 . 3886857 6. 46 0. 000 1.7472 3.276168
bvps | 1.316893 . 0971732 13.55 0. 000 1.125768 1.508017
ifrseps | 2.402591 . 5513666 4. 36 0. 000 1.318139 3.487043
ifrsbvps | -.9896352 . 1033182 -9.58 0. 000 -1.192846 -. 7864244
_cons | . 5072588 . 6769926 0.75 0. 454 -. 8242799 1.838798
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