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Om Forskning og revisjon

Kyrre Kjellevold (30) er mottaker av Revisorforeningens doktorgradsstipend og har pabegynt fjerde aret av sin
doktorgrad i revisjon og finansregnskap ved Norges Handelshgyskole. | denne spalten vil han presentere relevante
" forskningsfunn fra inn- og utland i et forsgk pa a gjere forskningen mer tilgjengelig for praktiserende revisorer.

Finansregnskapet og
makrogkonomiske prognoser

Finansregnskapet star fortsatt sentralt i
verdsettelsen av selskaper. Hever vi
blikket fra det individuelle selskap til
et lands pkonomi, blir ssmmenhengen
imidlertid mer komplisert. Siden en
stor del av verdiskapningen i et land
skjer gjennom ulike former for selska-
per, blir et avgjorende spersmal hvor-
vidt analyser av finansregnskap kan
fortelle oss noe viktig om tilstanden til
makrogkonomien?

I det folgende drofter jeg studier pd
amerikanske data, men i de fleste til-
fellene vil de ogsd kunne fortelle vik-
tige ting om norske forhold.

Sammenhengen mellom BNP og re-
sultatet i regnskapet
Bruttonasjonalproduktet (BNP) er det
mest brukte mélet for & beskrive den
gkonomiske aktiviteten, og den oko-
nomiske veksten, i et land. En mite &
beregne BNP pi er & summere verdi-
skapningen i hvert produksjonsledd i
et lands okonomi. Et slikt mal vil der-
for inkludere overskudd i selskapene.
Endring i selskapenes overskudd vil
ventelig ogsd korrelere med andre fak-
torer som inngar i BNP.

USAs nasjonalbank maler selskaps-
overskudd gjennom skatteregnskapet
som kommer forsinket inn, og er der-
for avhengig av 4 ekstrapolere histo-
riske tall ndr de rapporterer kvartals-
endringer. Borsnoterte selskaper
rapporterer derimot resultattall kvar-
talsvis, og kvartalsregnskapet gir der-
med et mer tidsriktig mal p& den gjel-
dende verdiskapningen i de enkelte
selskapene.!

1 Finansregnskapet og skatteregnskapet er ulikt i USA (og i
Norge). Det er imidlertid gode argumenter for at resulta-
tet i finansregnskapet kan fungere som en proxy for
skatteregnskapet. Se forovrig Konchitchki & Patatoukas
(2014).

24 NR. 1 2020

Regnskapstall som indikator pa
veksten i BNP

Amerikansk forskning finner at den
aggregerte veksten i resultatene til
USAs hundre storste barsnoterte sel-
skaper (der samlet endring i overskudd
og overskuddsdrivere er nar perfekt
korrelert med resten av bersen) predi-
kerer veksten i USAs inflasjonsjusterte
BNP utover de andre indikatorene pd
amerikansk gkonomi som er tilgjenge-
lig. Dette gjelder spesielt endringer i
BNP ett kvartal frem.

Man skulle derfor tro at analytikere
benytter seg av regnskapstall i makro-
gkonomiske analyser. Imidlertid finner
en studie av aggregerte vekstprognoser
fra de mest sentrale amerikanske ana-
lysemiljoene at analytikere ikke har
tatt hensyn til denne informasjonen
fra selskapsregnskapene. Avviket mel-
lom deres spddommer og realiteten
kan nemlig delvis forklares av at
samme regnskapstall er benyttet for &
spa veksten i BNP.

Regnskapsanalyser kan gi bedre
prognoser

Det har lenge vart kjent at endringer i
avkastningen pé bersen kan gi viktig
informasjon om fremtidig endring i
BNP. Et sentralt sporsmél er om analy-
ser av selskapers RNOA forteller noe
nyttig om makrogkonomien utover
bersinformasjonen. Avkastning pa
netto driftsrelaterte eiendeler (RNOA)
er som kjent et mal pd avkastningen
som selskapene oppnar pd selve drif-
ten, og bestdr av profittmarginen mul-
tiplisert med eiendelenes omlgpshas-

tighet.

Et team av amerikanske forskere finner
at dette er tilfellet. Studier viser at
aggregerte endringer i RNOA hos de
100 storste amerikanske bersnoterte
selskapene har stor prediktiv kraft pa

fremtidig inflasjonsjustert BNP-vekst.
Dekomponerer man RNOA, ser
endringer i profittmarginen uct il &
vare den viktigste makrogkonomiske
indikatoren, og videre analyser viser at
amerikanske prognosemiljoer igjen
ikke ser ut til & benytte seg av denne
informasjonen.

Regnskapstall og arbeidsledighet
Nir et selskap opplever at resultatet
vokser, leder det gjerne til flere anset-
telser i senere perioder — og motsatt.
Et viktig estimat som inngdr i progno-
ser pA BNP-vekst, er nivéet pa arbeids-
ledigheten i et land, og et interessant
og potensielt viktig spersmal blir da
hvorvidt regnskapstall kan gjere prog-
noser pa endringer i arbeidsledigheten
mer treffsikre? Slike estimater blir
nemlig ofte oppdatert i senere perio-
der.

Som kjent inneholder arbeidsmarkedet
friksjoner i form av for eksempel jobb-
sok, videreutdanning og flytting som
gjor at arbeidstakere som mister job-
ben, kan vere arbeidsledige i noe tid
for de fir ny jobb. Videre vil noen
sektorer av okonomien kunne vare
rammet av en nedgangskonjunktur,
mens andre opplever oppgang, og slik
strommer arbeidstakere til og fra ulike
bransjer og industrier.

Regnskapet kan fortelle nar
ekspertene har feil i estimatene
Hyvis regnskapene viser at den aggre-
gerte spredningen i resultater gker pa
tvers av borsnoterte selskaper, vil det
kunne indikere endringer i lonnsom-
het og fremtidig ekning i oppsigelser.
Forskning pd amerikanske data bekref-
ter at endringer i resultatspredning
inneholder informasjon om trender i
antallet folk som er «mellom jobber»,
endringer i arbeidsledigheten og der-
med veksten i BNP.



Endringer i avkastningen pa bgrsen kan gi viktig
informasjon om fremtidig endring i BNP.

En studie viser videre at storre resul-
tatspredning predikerer rettelser (og
retningen pd den) av estimater pd
BNP-vekst og arbeidsledigheten. Dette
er informasjon som videre analyser
viser ikke allerede er til stede i andre
indikatorer pd arbeidsledigheten eller
berskursene.

Resultatvekst indikerer at inflasjonen
skal opp

En rekke studier finner en klar sam-
menheng mellom endring i aggregert
resultatvekst og ulike inflasjonsmal i
de pifolgende periodene. Selve meka-
nismen som gjor at resultatveksten i
ekonomien kan forklare fremtidig
inflasjonsniva, er fortsatt noe uklar.
Trolig skyldes det investeringskanalen
— endringer i lonnsombhet forer til at

'S

selskaper gjor endring i investerings-
planer og dette pévirker prisniviet pa
kort sikt.

I sum ser makrogkonomisk forskning
og analyse ut til 4 ikke benytte seg av
informasjonen som er tilgjengelig i
selskapsregnskapet (i hvert fall ikke i
USA). Samtidig kommer det stadig
mer forskning som viser relevansen til
regnskapstall for makrogkonomiske
prognoser. Béde investorer, politikere
og byrékrater vil vere tjent med at
dagens prognoser tar til seg all til-
gjengelig informasjon.

Les videre (som en start):

Konchitchki & Patatoukas (2014a) —
Accounting Earnings and Gross
Domestic Product.
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Konchitchki & Patatoukas (2014b) —
1aking the Pulse of the Real Economy
Using Financial Statement Analysis:
Implications for Macro Forecasting
and Stock Valuation.

Nallareddy & Ogneva (2017) —
Predicting Restatements in Macro-
economic Indicators using Accounting
Information.

Shivakumar & Urcan (2017) — Why

Does Aggregate Earnings Growth
Reflect Information about Future
Inflation?
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