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Sammendrag

Formalet med denne oppgaven er a se om det finnes en aktivavekstanomalitet i det nordiske
aksjemarkedet. Vi ser pa hvorvidt selskapers totale vekst i aktiva pa balansen kan predikere
den fremtidige aksjeavkastningen, og om en slik effekt er uavhengig av selskapsstorrelse og
tid. Vi benytter et utvalg pd 7800 selskapsarlige sorteringer pa total aktivavekst mot
etterfolgende aksjeavkastning. Testmetoder bestdr av portefoljesortering og tverrsnittlige

regresjoner, for slik & overkomme svakheter i1 begge testmetoder

Vi viser at det er indikasjoner pd en negativ sammenheng mellom aktivavekst og
etterfolgende aksjeavkastning for likevektede portefoljer i det nordiske markedet. Ved a ga
lang 1 portefolje med lavest vekst og kort 1 portefolje med hayest vekst, far vi en signifikant
spread bade nar vi ser pa rdavkastning og risikojustert avkastning. Portefoljetester med
storrelsessorteringer indikerer videre at den observerte effekten er avhengig av

selskapssterrelse, og. drives av tilstedevearelsen av smé og til dels av mellomstore selskaper.

Effekten fra portefoljesorteringer er svakere enn i andre internasjonale studier, og ved hjelp
av tidsserieanalyse finner vi at det mulig kan attribueres til en kortere utvalgsperiode preget
av en lang tidsperiode med moderat aktivaveksteffekt. Tidsserieanalyse gir ogsa indikasjoner
pa at den observerte effekten drives av perioder med mye uroligheter i aksjemarkedet. Disse

periodene er kjennetegnet ved en sterk ekning i aktivavekst, med pafelgende kraftig fall.

Ved bruk av tverrsnittlige regresjoner finner vi kun antydninger til aktivaveksteffekten, men
ingen klare signifikante resultater som kan bekrefte funnene fra portefoljesorteringen. Nar vi
sd kjorer en enkel panelregresjon som kontrollerer for faste effekter og “clusters” blir
resultatene mer i trdd med aktivaveksteffekten, og regresjonen for hele utvalget viser at det
foreligger en signifikant negativ effekt. I tillegg ser vi ogsa en klar indikasjon pd sterrelses-,

verdi- og momentumeffekten.
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1 Introduksjon

Utallige studier har forsekt & se pd sammenhengen mellom aksjekarakteristikker og
tverrsnittet av aksjeavkastning. Flere av disse studiene finner at det er regelmessigheter 1
finansmarkedet og delvis forutsigbarhet i aksjeprisene. Ved & studere historiske prismenstre
og fundamentale verdsettelsesparametere kan investorer oppnd meravkastning etter justering
for risiko. Mye av studiene knytter seg til fundamental analyse av selskaper og hvordan man
kan sld markedet ved 4 knytte eksempelvis regnskapsbaserte verdsettelsesrater, som

“earnings-to-price” og “book-to-market”, opp mot aksjeavkastning.

I nyere studier har det & se pa effekter knyttet til vekst i selskapers balanse blitt mer og mer
vanlig. Ettersom et selskap skaffer eller kvitter seg med aktiva, skal markedet i henhold til
effisiens kapitalisere slike transaksjoner pa korrekt mate. Man finner likevel at det er
skjevheter knyttet til enten markedets kapitalisering eller manglende korrigering for risiko.
Selskaper som opplever sterk ekning i balansen gjennom oppkjep, gjeldsutstedelse, og
utstedelse av aksjer, har etterfolgende unormal lav avkastning. Selskaper med kontraksjon i

form av frasalg, tilbakekjop av aksjer, og utbytteinitieringer, har unormal hey avkastning.

I tillegg til de ovennevnte funn finner man ogsd at ulike former for selskapsinvesteringer
som periodiseringer, “net operating assets”, kapitalinvesteringer og total vekst i aktiva
korrelerer negativt med fremtidig aksjeavkastning. Vi ensker & se narmere pd det brede
maélet pa aktivavekst, total aktivavekst, og effekten knyttet til dette vekstmalet. Cooper et al
(2008) var de forste til 4 studere sammenhengen mellom total aktivavekst og
aksjeavkastning. De finner at det er en sterk negativ assosiasjon mellom selskapers totale
aktivavekst og etterfolgende aksjeavkastning. Ifelge dem kan et bredere mal pé balansevekst
predikere avkasting bedre enn noen annen enkeltkomponent alene fordi den drar fordel av

forutsigbarheten i alle underkomponentene i aktivavekst.

De fleste studiene pé total aktivavekst er utfert for det amerikanske aksjemarkedet (Cooper
et al (2008); Fama og French (2008); Lipson et al (2008) m.fl.), men de siste drene har det
dukket opp flere studier som dekker andre markeder. Yao et al (2010) ser pa
Stillehavslandene i Asia, Gray og Johnson (2010) ser pa Australia, Slotte (2010) tar for seg
markedet 1 UK., mens Watanabe et al (2011) utforer et studie som dekker 40 land
internasjonalt. Watanabe et al (2011) dekker ogséd de nordiske landene inkludert i vart studie,

men av en mer overfladisk karakter.



Studier knyttet til total aktivavekstanomalitet spriker noe nar det gjelder resultater. Der
Cooper et al (2008) finner at effekten gjelder bdde for utvalget som helhet og for
storrelsesinndelte portefoljer, finner Fama og French at effekten kun gjelder for sma
selskaper. Sistnevnte papeker at tilstedevarelsen av mange mikroselskaper kan drive
effekten, grunnet de mindre selskapenes illikviditet og stey 1 aksjepriser. Slotte (2011) finner
at effekten gjelder bade for sma og store selskaper i U.K., mens Gray og Johnson (2010) far

de samme resultatene for det australske markedet som Cooper et al (2008).

1.1 Problemstilling

Studier pé balanseveksteffekter har i den senere tid vaert et omrade innenfor anomaliteter det
har blitt sett mye pa. I vart studie velger vi imidlertid & fokusere pé et tema innenfor dette
omradet som er mindre utforsket. Det var forst med studiet til Cooper et al (2008) det ble
fattet interesse for det bredere méilet pd aktivavekst, nemlig total aktivavekst. Senere har
diverse studier fulgt opp dette studiet og tatt for seg aksjemarkedets kapitalisering av den

totale aktivaveksten i selskapers balanse.

Fellesnevneren for de tidligere nevnte balansestudiene er at de ensker & se pa hvorvidt de
ulike vekstmélene kan predikere den fremtidige aksjeavkastningen. Hypotesen deres er at det
foreligger monstre i aksjeavkastningen som gjor at den blir forutsigbar, og da kan medfere

meravkastning justert for risiko.

Tidligere studier har som nevnt over dekket ulike aksjemarkeder, men ingen har gatt i
dybden pa det nordiske markedet. Vi ensker dermed 4 se pa total aktivaveksteffekt i Norden.
Norden defineres som Norge, Sverige, Danmark og Finland. Vare forste tanker var a
fokusere kun pé det norske markedet, men vi gikk bort fra dette etter & ha gjort en vurdering
av datautvalget. Ved 4 se pa det nordiske markedet samlet far vi et storre utvalg, som bidrar

til & styrke vére konklusjoner.

Med bakgrunn i det ovennevnte vil vi fokusere vart studie pé tilstedeverelsen av en total

aktivavekstanomalitet i det nordiske aksjemarkedet.



1.2 Avgrensninger

Dette studiet ser kun pé effekten knyttet til total aktivavekst.

Det nordiske markedet begrenses til Norge, Sverige, Danmark og Finland. Selv om Island
teknisk sett ogsa er tilknyttet Norden, velger vi & utelukke det fra utvalget grunnet lite

datamateriale.

Videre avgrenses studiet til kun & se pa hvorvidt aktivaveksteffekten eksisterer 1 det nordiske
markedet. Vi vil ikke prove & forklare hvorfor denne potensielle effekten eksisterer. Flere av
de tidligere studiene utfort pa total aktivavekst har provd a forklare hvorvidt effekten skyldes
at aktivavekst er en priset risikofaktor eller hvorvidt den kan attribueres til feilprising. Dette

gér utenfor vart studie.

1.3 Disposisjon

I kapittel 2 ser vi pd teori knyttet opp mot aktivavekstanomaliteter. Vi ser forst pa
kapitalprisingsmodellen og hypotesen om effisiente markeder, for vi gar over til & forklare
tilstedevarelsen og typer av anomaliteter i finansmarkeder. Deretter vil vi se n@rmere pa
ulike typer anomaliter knyttet opp mot vekst i balansen, og vi gar spesielt grundig inn pa
tidligere studier utfert innenfor total aktivavekstanomalitet i ulike markeder. Vi avslutter

teoridelen med & presentere potensielle forklaringer pa balanseeffektene.

Med bakgrunn i problemstillingen presentert i avsnitt 1.2, utvikler vi et sett av hypoteser

som vi gnsker & teste for. Disse presenteres 1 kapittel 3.

Kapittel 4 gir en introduksjon til metodene vi benytter for & teste hypotesene vare. Vi vil her
belyse fordeler og ulemper knyttet til de valgte metodene. Videre gir vi en presentasjon og
begrunnelse for valg av mal pa aktivavekst, som er var hovedvariabel. Vi avslutter kapittelet

med en begrunnelse for valg av marked, samt datainnhenting og utvalg.

I kapittel 5 gis en utfyllende forklaring pd testene vi vil benytte oss av i studiet. Disse
omfatter portefoljetesting pa hele utvalget og sterrelsesinndelte portefoljer, en

tidsserieanalyse, og tverrsnittlige regresjoner pa aksjeniva.
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Resultater og analyse knyttet til testene presenteres i kapittel 6. For & gjore det mest mulig
oversiktlig for leser av utredningen, folger analysen samme rekkefolge som presentasjonen
av vare tester 1 kapittel 5. For portefoljetestene fremlegges bdde resultater knyttet til
rdavkastning og risikojustert avkastning. For de tverrsnittlige regresjonene ser vi forst pad

korrelasjonen mellom variablene for vi gar inn i selve analysen av regresjonsresultatene.

Kapittel 7 oppsummerer og konkluderer utredningen. Avsluttende, i kapittel 8, presenterer vi

forslag til mulige fremtidige studier knyttet til aktivaveksteffekt
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2 Teori

2.1 Effisiens i markedet

2.1.1 Hypotesen om effisiente markeder

Det ideelle i finansmarkedet er dersom aksjeprisene gir riktige signaler i forhold til
ressursallokeringen, og til enhver tid fullt ut reflekterer all tilgjengelig informasjon (Fama
1970). Et slikt marked er det vi kaller et "effisient marked”. I et effisient marked er det ikke
mulig for investorer & oppnd over gjennomsnittlig avkastning uten 4 ta over gjennomsnittlig
risiko. Det innebaerer at man ikke kan oppnd over gjennomsnittlig risikojustert avkastning
(Malkiel 2003). Det er da ikke mulig a4 konsistent sl markedet ved & bruke informasjon
markedet allerede har kjennskap til. De eneste regelmessighetene som er akseptert i
paradigmet er institusjonelle begrensninger (transaksjonskostnader) og
markedsimperfeksjoner (skatter) som tillater over gjennomsnittlig avkastning (Dimson

1988).

Hypotesen ble uavhengig utviklet av Eugene Fama (1965) og Paul Samuelson, og bygger pa
forutsetninger om fullt rasjonelle markedsakterer og ingen transaksjonskostnader. Fama
(1970) forsterket teorien videre ved & konkludere med at bevisene for en effisient
markedsmodell er omfattende. Fram til dette tidspunktet hadde det vert stor tro pa at
markedene var ineffisiente, og Samuelsens og Fama sitt arbeid medferte dermed at ideen om
effisiente markeder ble omfattende benyttet i teoretiske modeller og empiriske studier

innenfor finansielle aktivapriser.

2.1.2 Former for markedseffisiens
Hypotesen om effisiente markeder omfatter tre ulike former for markedseffisiens basert pa
informasjonsgrunnlaget; svak form, semisterk form og sterk form. Disse bygger pa at jo mer

effisient markedet er i form, dess mer tilfeldige og uforutsigbare er prisendringer (Lo 2007).

* Svak form: innebearer at fremtidige aktivapriser ikke kan predikeres ut fra historisk
prisinformasjon. Det vil si at all historisk prisinformasjon er fullt ut reflektert i
aktivaprisene. Teknisk analyse kan dermed konsekvent ikke gi meravkastning, mens

noen former for fundamental analyse kan gi meravkastning.
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* Semisterk form: inneberer at man ikke kan oppné over gjennomsnittlig avkastning
basert pd & handle pa offentlig informasjon, da denne fullt ut reflekteres i
aktivaprisene. Dette utelukker bade teknisk- og fundamental analyse.

* Sterk form: innebarer at aktivaprisene reflekter all tilgjengelig informasjon, bade
privat og offentlig, og at det ikke er mulig & konsekvent oppna over gjennomsnittlig
avkastning. Lover mot bruk av innsideinformasjon innebarer et sterkt effisient

marked.

Troen pa de ulike formene for markedseffisiens har implikasjoner for hvilken type analyse
man mener kan utfores for & oppnd meravkastning. Med tro pa svak form effisiens skal det
ikke veere mulig & systematisk oppné fortjeneste ved hjelp av teknisk analyse, mens analyse
av fundamentale verdsettelsesmodeller vil kunne gi kortsiktig meravkastning. Analysers
viktige rolle medferer at avdekking av form for effisiens i markedet er et svart viktig

spersmaél, og inspirerer til videre forskning.

Figur 1: Former for markedseffisiens

Sterk form

(All offentlig og
privat informasjon)

Semisterk form

(All offentlig
informasjon)

Svak form

(Historiske priser og
informajon)
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2.1.3 Kritikk av hypotesen

Det har blitt rettet kritikk mot hypotesen fra flere hold, og da spesielt mot sterk form
effisiens. Den sterkeste kritikken av hypotesen gér pa preferansene og atferden til akterer 1
markedet, i form av irrasjonell atferd, og avvik mellom teori og realitet i markedet.
Tilhengere av atferdsmessige og psykologiske forklaringer mener at disse kan forklare deler
av aksjeprisene, og at aksjeprisene er delvis forutsigbare ut fra historisk prisutvikling og
“fundamentale” verdsettelsesberegninger. De som stetter opp om disse forklaringene mener
at akterene i markedet ofte ikke er rasjonelle og dermed kan overreagere, ha overdreven
tiltro til seg selv, inneha tapsaversjon, og foreta en feilberegning av sannsynligheter. Dette er

atferdsmessige “’biases” som forer til forutsigbarhet i atferd og muligens feilprising.

Anomaliteter i markedspriser skapt av atferdsmessige “’biases” er kanskje den mest vanlige
utfordringen i forhold til hypotesen om effisiente markeder. Denne innehar et menster som
er regelmessig og pélitelig, noe som tilsier predikerbarhet. Anomaliteten er ogsa godt kjent
og kan dermed utnyttes av markedsakterene. Kritikerne mener at dette er et klart brudd pa
markedseffisiens, mens tilhengere av hypotesen mener anomalitetene ikke kan utnyttes

grunnet transaksjonskostnader og risiko (Lu).

2.2 Kapitalprisingsmodellen

2.2.1 CAPM

Hypotesen om effisiente markeder er ikke i seg selv nok for & kunne forstd aksjeprisene.
Man trenger ogsd et verktoy i form av en likevekts prisingsmodell. En slik modell for
kapitalprising ble introdusert uavhengig av Sharpe (1964), Lintner (1965) og Jan Mossin
(1966), der de bygger videre pa arbeidet til Harry Markowitz om diversifisering og moderne

portefoljeteori.

Modellen er utviklet pa bakgrunn av antakelsene om teorien om effisiente markeder, der
CAPM gir den metodiske stotten til teorien. Likevektsmodellen bygger blant annet pa
antagelsene om at alle investorene er rasjonelle og risikoaverse, samt at all informasjon er
tilgjengelig for alle investorer til samme tid. En slik modell tillot forskere & prise aksjer i

effisiente markeder, og 1 1970 ble markedene i stor grad betraktet som semisterke i form
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(Fama 1970). I henhold til den prinsipielle ideen til modellen skal den fange opp all

variasjon i tverrsnittet av forventet avkastning.

Kapitalprisingsmodellen (CAPM) beskriver den forventede markedsprisen eller
markedsavkastningen for en spesifikk aksje i relasjon til den forventede udiversifiserbare
risikoen. Ifelge denne modellen vil investorer akseptere risiko hvis de blir kompensert for
den ved heyere avkastning. Modellen deler risiko inn i usystematisk og systematisk risiko,
der kun den usystematiske risikoen kan diversifiseres bort. Dermed ber en investor kun fa
betalt, i form av en avkastning heyere enn risikofri rente, for & ta heyere systematisk risiko.
En aksjes volatilitet malt i forhold til markedsrisikoen gis ved betafaktoren. Beta,
sammenlignet med risikopremien pa aksjer, viser hvilken kompensasjon investorer skal ha

for 4 ta ekstra risiko. Modellen ser slik ut:

Rit- Rt = Bi [Rmt- R | (1)

Der Rj; er faktisk avkastning pé aksje i pé tidspunkt t, Ry er avkastning pé risikofri aktiva,
Rp er faktisk avkastning pd markedsportefoljen m pé tidspunkt t og i er betafaktor til aksje

1.

2.2.2 Kritikk av likevektsmodellen

CAPM er langt fra & vere en perfekt beskrivelse av de reelle markedene. Spersmalet er om

likevektsmodellen, pa tross av kritikken rettet mot den, likevel er brukbar.

Mye av studiene rundt validiteten til CAPM gar pd at det har blitt dokumentert at
markedsfaktorene ikke fanger opp alle dimensjoner av risiko. Da Fama og French (1992) sé
pa aksjeavkastningen pd New York Stock Exchange, American Stock Exchange og
NASDAQ mellom 1963 og 1990, fant de at forskjeller i beta til markedsfaktoren over denne
perioden ikke kunne forklare prestasjonene til ulike aksjer. De mente at det kunne vare
andre former for risikopremie, slik som ”small firm”-effekten og verdieffekten, som ikke ble
tatt hensyn til i CAPM. Man fant ogsd at den lineere sammenhengen mellom beta og
individuelle aksjer faller sammen over kortere tidsperioder. Deres funn har i ettertid blitt
kritisert for bruken av ekonometriske teknikker, utvalgsperiode, samt velkjente Rolls kritikk
knyttet til at CAPM har mange verdier der proxy ma benyttes. Disse proxyene kan vise seg a
vare utilstrekkelige (Jagannathan og McGrattan 1995). Fama og French har i senere tid selv

modifisert sine konklusjoner, spesielt med hensyn til storrelseseffekten.
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CAPM benyttes fortsatt i stor grad grunnet dens innsikt i kapitalmarkedene og
tilstrekkelighet for mange viktige bruksomrader. Den kan benyttes til & studere hvorvidt
faktiske formuespriser og investorportefoljer samsvarer med modellens prediksjoner,
hvertfall i en sterk kvalitativ forstand. CAPM kan ogsa tjene som en malestokk for a forstd
kapitalmarkedsfenomener som forarsaker formuespriser og investoratferd til & fravike

bestemmelsene i modellen. (Jagannathan og McGrattan 1995)

Alternative modeller med flere risikofaktorer, som 3-faktormodellen (Fama og French 1992)
og 4-faktormodellen (Carhart 1997), har blitt utviklet, men den enkle
kapitalprisingsmodellen er fortsatt svaert mye brukt. Mange mener den fortsatt gir det beste

bildet av hvordan man skal forholde seg til aksjeprisenes utvikling.

2.2.3 Hva er anomaliteter?

De forste anomalitetene (regelmessighetene) med henhold til hypotesen om effisiens og
CAPM ble oppdaget og skrevet om pé 1970-tallet. Anomalitetene tar form som
regelmessigheter 1 kapitalmarkedene som ikke kan forklares av teori eller institusjonell
praksis (Dimson 1988). Som forklart i tidligere avsnitt er markedsprisene i teorien forklart
ved en spesifisert likevektsmodell, som igjen hviler pa hypotesen om effisiente markeder.
Anomaliteter er systematiske menstre i aksjeavkastningen som ikke kan forklares av
prisingsmodeller eller hypotesen. Man kan derfor si at anomaliteter skyldes enten

uneyaktigheter i prisingsmodell eller ineffisiente markeder og feilprising.

Pa begynnelsen av 2000-tallet ble troen pd regelmessigheter i finansmarkedet og delvis
forutsigbarhet i aksjepriser for alvor sterre. En ny type ekonomer rettet fokus mot
psykologiske og atferdsmessige elementer i aksjeprisutviklingen. De pésto at prisene ble noe
forutsigbare ved a studere historiske prismenster og fundamentale verdsettelsesparametere.
Enda mer kontroversielt var det at mange av disse gkonomene mente at disse forutsigbare

menstrene medforte at investorer kunne oppna risikojustert meravkastning (Malkiel 2003).

Det har vist seg at anomalitetene som har blitt dokumentert ofte forsvinner, reverseres eller
demper seg. Mange av de velkjente anomalitetene holder heller ikke over ulike
utvalgsperioder. Det stilles derfor spersmal ved om anomalitetene har eksistert tidligere og
deretter blitt arbitrert vekk, eller om de kun er statistiske avvik som tiltrekker seg
akademikerne (Schwert 2003). Sannsynligheten for & finne regelmessigheter som egentlig

ikke eksisterer, oker betraktelig hvis akademikere fokuserer for mye pé de “overraskende”
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resultatene. I den grad etterfolgende forfattere gjengir de overraskende resultatene ved & se
pa de samme eller positivt korrelerte data, finner man ikke ytterligere bevis for
anomalitetene. Dette er kjent som et “data-snooping bias”, og kan bidra til & frembringe

anomaliteter som ikke eksisterer (Lo og MacKinlay 1990).

Fama (1998) levner det som kan vaere enda en forklaring pd anomalitetene. Han papeker at
hypotesen kan holde selv om anomalitetene ikke skyldes tilfeldigheter. Vi kan ha effisiens 1
et marked med under- og overreaksjon pa aksjepriser, hvor disse vil vaere like 1 frekvens.
Likeledes mener han at ”post-event” reversering er like vanlig som post-event” momentum

av unormal avkastning, og at en slik jevn splitt taler for effisiens.

2.2.4 Forklaringer pa anomalitetene

Ettersom flere og flere anomaliteter har blitt oppdaget, har det ogsé blitt presentert ulike
potensielle forklaringer pé disse anomalitetene. Mye av diskusjonen gér i hvorvidt risiko
eller feilprising forklarer de observerte forskjellene 1 selskapers gjennomsnittlige
aksjeavkastning. Vi velger 4 konsentrere oss om disse to forklaringene, og ser her bort fra

andre forklaringer som “data-snooping bias” og malingsfeil i data.

2.2.4.1 Risikobasert forklaring

Argumentet i1 den risikobaserte forklaringen er at ulike typer aksjer er eksponert for ulike
typer systematisk risiko og skal derfor ha ulik forventet avkastning. Derav mé aksjer med
hayere (lavere) avkastning vaere mer (mindre) risikable. Den risikobaserte forklaringen gar
ut pa at regelmessighetene kommer av at det er systematisk risiko man ikke har tatt hensyn

til 1 den opprinnelige kapitalprisingsmodellen.

Béde nye prisingsmodeller og utvidelser av CAPM har blitt utviklet for & preve a forklare
effekter 1 finansmarkedet. En gruppe av modeller tar for seg den operasjonelle risikoen et
selskap kan std ovenfor. Berk et al. (1999), Gomes et al. (2003) og Zhang (2005) viser at
kombinasjonen av realopsjoner, irreversible investeringer og “operating leverage” gjor sma
verdiaksjer mer risikable enn store vekstaksjer. Li og Zhang (2010) og Wu et al. (2010)
finner ved g-teori at investeringsfriksjoner forsterket forholdet mellom forventet avkastning
og selskapsinvesteringer. Det som er felles for disse modellene er at de tar prisingsfaktorene
som gitt og fokuserer pa hvordan risiko varierer tverrsnittlig som en funksjon av

selskapskarakteristikker.
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Andre grupper av nye prisingsmodeller gjor det motsatte av ovennevnte modeller, og
fokuserer pd aggregert risiko og nye faktorer. Disse modellene kommer i ulike former. En
gruppe modeller representerer nye versjoner av Mertons (1973) intertemporale CAPM, der
risikofaktorene fanger opp formuessjokk og sjokk i investeringsmuligheter. Vi har ogsé en
gruppe som utgjer nye versjoner av Sharpe, Lintner og Mossin sin CAPM, der det benyttes

nye variabler for & fange opp risiko og forventet avkastning over tid (Lewellen 2010).

2.2.4.2 Feilprisingsbasert forklaring

Vi har sett at ulike modeller basert pé rasjonelle akterer har hatt problemer med & forklare
finansmarkedets anomaliteter. 3-faktormodellen til Fama og French (1993) gir en modell for
analyse av risikofaktorer, men Daniel og Titman (1997) kritiserer modellen for a ikke

forklare den langsiktige effekten og momentumeffekten i aksjeavkastningen.

Som en motvekt til de risikobaserte forklaringene fikk man en ny gruppe akademikere. Disse
mener at markedet ikke er rasjonelt og at akterene fatter beslutninger pa bakgrunn av
psykologiske og atferdsmessige faktorer (Wouters 2006). Dette gir bade rasjonelle og
irrasjonelle akterer, noe som igjen kan resultere i feilprising. Ut fra dette har man fatt ulike
atferdsmodeller. Barberis et al (1998) kom opp med en modell basert pa kognitiv psykologi
som prover a forklare hvordan investorer kan forme oppfatninger som forer til bade under-
og overreaksjon, mens Daniel et al (1997) kom opp med en modell der man har informerte

investorer som er preget av overdreven tiltro til egne attributter.

2.2.5 Typer av anomaliteter

Man kan dele anomalitetene i finansmarkedet inn i tre hovedkategorier: fundamentale,

tekniske, og kalender- eller sesongrelaterte (Richardson et al 2010).

2.2.5.1 Fundamentale anomaliteter

Begrepet “fundamental anomalitet” indikerer at investorer ikke fullt ut verdsetter all
informasjonen som ligger i de tradisjonelle fundamentale ratene. Fundamentale anomaliteter
er da regelmessigheter som oppstér ut fra en fundamental vurdering av en aksjes prestasjon.
Diverse fundamentale anomaliteter har blitt oppdaget gjennom tidene, men de mest
dokumenterte i1 langsiktige tidsserier er verdianomaliteten og sterrelsesanomaliteten. Mer
konkret har vi anomaliteter knyttet til lav price-to-book” rate (Fama og French 1992), hey

avkastning pd utbytte (Fama og French 1988), lav “price-to-sales” rate, lav price-to-
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earnings” rate (Basu (1977); Lakonishok et al (1994)) og lav “cash flow-to-price” rate
(Lakonishok et al 1994).

Diverse studier papeker at verdiaksjer har hoyere avkastning en vekstaksjer. Verdiaksjer kan
defineres som en aksje med hey pris ut fra regnskapsbaserte rater som P/B og P/E. Basu
(1977) var en av de som var tidligst ute med & studere verdianomaliteten. Han fant at lav
’price-to-earnings” (P/E) er et attributt som har en tendens til & korrelere anomalt med
meravkastning. Tallrike studier har vist at aksjer med lav P/E har en tendens til & sld
markedet generelt. Fama og French (1988) fant at aksjer med lav ”price-to-sales” rate (P/S)
ogsd ofte har regelmessige prestasjoner. Mange har siden funnet at positiv unormal
avkastning kan knyttes til portefoljer med hoy avkastning pd dividenden (D/P) eller aksjer
med hoy ’book-to-market” (Fama og French 1992).

Som med de fleste anomaliteter er man interessert i om verdianomaliteten skyldes en feil i
prisingsmodellen eller feilprising. Lakonishok et al (1994) fastslar at den heye avkastningen
knyttet til aksjer med hey B/M (verdiaksjer) genereres av investorer som feilaktig
ekstrapolerer selskapers tidligere inntjeningsvekst. Sloan (1996) og Richardson et al (2005)
finner beviser for feilprising ved at investorer fokuserer for mye pa inntjeningskomponenten,
og glemmer & se pa persistensen i kontantstremmen og periodiseringer (“accruals”). Fama og
French (1992) foreslér derimot en risikobasert forklaring for verdianomaliteten. De mener
“distressed” verdiaksjer kan vare mer risikable fordi de er spesielt sensitive til skonomiske

forhold.

Sterrelseseffekten er en av de sterkeste effektene forskere har funnet. Sma selskapers (lav
markedsverdi) aksjer har en tendens til & generere heyere risikojustert avkastning enn store
selskaper over lange tidsperioder (Banz 1981). Denne effekten gjelder kun for veldig sma
selskaper. Keim (1983) finner videre at storrelseseffekten er mye sterkere i januar enn noen
annen maned (nesten 50% av effekten), og spesielt de forste dagene med handel. Han knytter
dermed deler av ”small-firm”-effekten til januareffekten som omtales senere i avsnitt 2.2.5.3.
Reinganum (1983) gjer lignende funn, men knytter effekten videre opp mot “turn of the
year”-effekten (avsnitt 2.2.5.3) og salg av sma selskaper i desember for skattemessige
fordeler, med pafelgende reversering i1 januar. Det ser imidlertid ut som om

storrelseseffekten har forsvunnet siden de forste funnene pé anomaliteten ble gjort.
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2.2.5.2 Tekniske anomaliteter

I tillegg til de fundamentale anomalitetene, har det ogsd vert mye debatt rundt hvorvidt
historiske priser kan brukes til & predikere fremtidige priser. Som nevnt i avsnitt 2.2.1
benyttes teknisk analyse for & preve & forutsi aksjepriser ved a studere historiske priser.
Teknisk analyse har ved bruk av teknikker som glidende gjennomsnitt avslert inkonsistens
med hensyn til hypotesen om effisiente markeder (spesifikt svak form effisiens) (Latif et al

2010). Disse kalles tekniske anomaliteter.

Den mest omtalte og kjente av de tekniske anomalitetene er momentumeffekten. De Bondt
og Thaler (1985) utformet en hypotese som gikk ut pa at hvis aksjepriser systematisk
overreagerte, da ville deres reversering vare forutsigbar ut fra historiske avkastningstall
alene. Ekstreme bevegelser i aksjepriser vil da bli etterfulgt av pifelgende prisbevegelser 1
motsatt retning. De fant i dette studiet en effekt der historiske tapere (aksjer med lav
avkastning de siste tre til fem drene) hadde hoyere avkastning enn historiske vinnere (aksjer

med hoy avkastning de siste tre til fem &rene). Dette kalles en motstromseffekt.

Jegadeesh og Titman (1993) oppdaget ogsa en annen effekt. De fant at tidligere vinnere
(portefolje satt sammen ut fra siste ars avkastning) leverer hegyere avkastning enn nylige
tapere. Vi fir dermed en kontinuasjon i avkastning, nermere bestemt en momentumeffekt.
Effekten viser seg 4 holde overraskende godt (Fama og French (1996); Barberis et al (1998);
Jegadeesh og Titman (2001)), og det har kommet opp mange mulige forklaringer pa hvorfor
effekten vedvarer, bdde innenfor det prisingsbaserte og risikobaserte synet. Partene sliter

imidlertid med 4 enes.

2.2.5.3 Kalenderanomaliteter

Kalenderanomaliteter kan relateres til en spesifikk tidsperiode, for eksempel bevegelser 1
aksjepriser fra dag til dag eller maned til maned. Av anomaliteter som kan nevnes er ’turn of
the year’-effekten, “turn of the month”-effekten, mandagseffekten, helgeeffekten og
januareffekten (Karz 2011).

Januareffekten gar ut pa at aksjer, og spesielt sma aksjer, har levert unormalt hoy avkastning
1 januar mined. Denne effekten har heller ikke vist seg & forsvinne i etterkant, enda den 1
henhold til arbitrasjeteori skulle forsvunnet etter som investorer utnytter regelmessigheten.

“Turn of the year”-effekten, i likhet med januareffekten, har heller ikke forsvunnet helt etter
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dens oppdagelse. Keim (1983) og Reinganum (1983) fant at mye av unormal avkastning for
smi selskaper oppstér i de to forste ukene i januar, og at dette kan skyldes at sma selskaper
har heyere volatilitet og dermed kan fa store, kortsiktige kapitaltap dersom investorer ensker
a realisere pd grunn av skattemessige arsaker. Dette ville da realiseres i slutten av aret og gi
reduserte priser i desember, og dermed gi en tilbakevirkningseffekt ved rebalansering av

portefoljer i januar.

Anomaliteter som “turn of the month”-effekten, mandagseffekten og helgeeffekten har, i
motsetning til de ovennevnte anomaliteter, vist seg & forsvinne eller har mistet store deler av

sin effekten etter oppdagelsen av anomalitetene.

2.2.6 Implikasjoner for aktivaprising: nye prisingsmodeller

Funn av anomaliteter har flere potensielle implikasjoner for aktivaprisingen. Fama
observerte (1970, 1998) at tester for markedseffisiens er tester pa en modell for forventet
avkastning (i.e. CAPM). Konsistent med dette er anomaliteter potensielt et bevis pa at det er
mangler i den implisitte prisingsmodellen brukt i testene (Schwert 2003). Dette har fort til en
inkorporering av nye faktorer i den opprinnelige kapitalprisingsmodellen, og gitt nye
modeller med multiple faktorer. Eksempler pé slike modeller er 3-faktormodellen til Fama
og French og 4-faktormodellen til Carhart. Forstnevnte modell inkorporerer “book-to-
market”- og sterrelsesanomalitetene som risikofaktorer, mens sistnevnte ogsa inkluderer en
momentumfaktor. Hvorvidt disse utvidelsene av kapitalprisingsmodellen beskriver

likevektsatferd, eller kun de anomale funnene som motiverte utvidelsen, er noe uklart.

Det har ogsa blitt sett pa hvorvidt anomaliteter kan vurderes i lys av atferdsmessige teorier
fra den psykologiske litteraturen for & slik kunne utarbeide en forbedret aktivaprisingsmodell
som kombinerer gkonomiske likevektskonsepter med psykologiske konsepter (Barberis og
Thaler 2003). Slike modeller klarer & forklare noen av de eksisterende anomalitetene, men

predikerer ikke like godt observert atferd som ikke har blitt testet omfattende.

2.2.7 Studier pa vekst i balansen

Vi ensker videre & se pd studier pa effekter knyttet til vekst i balansen, og deler inn i tre
hovedkategorier. Den ene gruppen av studier gar pd investeringer pa aktivasiden av
balansen, som “net operating assets”, kapitalinvesteringer (CAPEX), oppkjep og frasalg.

Den andre gruppen baserer seg pd studier knyttet til passivasiden av balansen, og ser pd hva
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slags type finansiering selskapet benytter seg av for & vokse. Siste kategori av studier ser pa

selskapers periodiseringer, som igjen er knyttet opp mot bade aktiva- og passivasiden.

2.2.7.1 Anomaliteter knyttet til investeringer pa aktivasiden

Det har i de senere arene blitt forsket mye pé forbindelsen mellom selskapers investeringer 1
eiendeler pa balansen og etterfolgende aksjeavkastning. De omfatter “net operating assets”,

kapitalinvesteringer (CAPEX) og oppkjep av selskaper.

Fairfield et al (2003) og Hirschleifer et al (2004) ser pé effekten i selskaper med heye “net
operating assets”. De finner at selskaper med heye “net operating assets” vil oppnd negativ
unormal avkastning i snitt pd lang sikt, mens selskaper med lave “net operating assets” vil
oppnd positiv unormal avkastning over tid. Dette attribueres til en overreaksjon hos
investorer. "Net operating assets” kan defineres som summen over tid av differansen mellom
driftsresultat og fri kontantstrom. Denne differansen indikerer en ekende trend i inntjening
som er lite berekraftig, og etterfolgende vekst i1 inntjening er svak. Det man finner er at
investorer legger for mye vekt pd regnskapslennsomhet og for lite vekt pa
kontantstreomkomponenten. I selskaper med haye net operating assets” far man dermed forst

en overreaksjon, med etterfolgende reversering og unormalt lav avkastning.

I forbindelse med studier pa investeringer i eiendeler pa balansen ses det ogsa pd endringer 1
anleggsmidler, da spesielt med kapitalinvesteringer (CAPEX) som et mal. Titman et al
(2004) finner en negativ sammenheng mellom unormale kapitalinvesteringer og pafelgende
aksjeavkastning. Selskaper som i heoyest grad eker sine kapitalinvesteringer oppndr ogsa
lavere aksjeavkastning i de pafelgende fem arene, og motsatt. Disse funnene relateres til en
feilprisingsbasert forklaring i form av investorers underestimering av ledelsens intensjoner

og overinvesteringer.

Anderson og Garcia-Feijoo (2006) ser n@rmere péd anomaliteten knyttet til
kapitalinvesteringer og finner, i likhet med ovennevnte forfatter, en negativ sammenheng
mellom okt investeringsvekst og pafalgende aksjeavkastning. Disse funnene sees imidlertid 1
lys av en annen type modell, nemlig realopsjonsmodellen til Berk et al (1999), og de finner
at anomaliteten kan forklares ut fra et risikobasert syn. I tillegg til & bekrefte tidligere funn
finner de at storrelse og “book-to-market” mister sin evne til 4 forklare tverrsnittet til

aksjeavkastning nar man kontrollerer for selskapers investeringsaktivitet.
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Hvordan bedrifter velger & vokse har ogsa vist seg 4 ha en innvirkning pa deres prestasjoner.
Vekst kan ta form bade gjennom internt generert ekspansjon (organisk) og gjennom oppkjep
av selskaper og deres eiendeler. Mange studier finner at bedrifter som vokser gjennom
oppkjep og sammensliinger opplever det samme fenomenet som vi allerede har nevnt;
unormalt lav aksjeavkastning pa lang sikt (Agrawal et al (1992); Rau og Vermaelen (1998),
Loughran og Vijh (1997) og Moeller et al (2005), Mortal og Schill (2010)). Rau og
Vermaelen (1998) finner i tillegg at mindreavkastningen til de ervervende selskapene
skyldes 1 stor grad selskapene med lav “book-to-market” (“glamour” oppkjepere).
Anomaliteten ved oppkjep knyttes dermed opp mot “value-glamour” anomaliteten. Der
tidligere studier har fokusert pa eventstudier og sett pa aksjeavkastning i dagene etter
oppkjep, tar disse studiene for seg de langsiktige effektene i trad med resten av studiene pa

balanseeffekter.

Mortal og Schill (2012) knytter anomaliteten direkte opp mot omfanget av ekspansjon av
balansen, og ikke en gjennomfering av et oppkjep som sédan. Videre finner de at
anomaliteten ikke er unik for ervervende selskaper, men ogsé sees for selskaper som vokser
organisk. Effekten kan dermed knyttes opp mot aktivackspansjon generelt og total vekst i

balansen, noe vi skal se neermere pa i avsnitt 3.4.2.

Den siste gruppen av studier pa investeringseffekter knytter seg til frasalg i form av
’spinoffs”. Cusatis et al (1993) og McConnell og Ovtchinnikov (2004) finner bevis for at
selskaper som selger ut deler av selskapet ved ”spinoffs”, oppndr unormal hey avkastning
opptil tre ar etter “spinoff’-datoen. Denne kontraksjonen av aktiva blir dermed ikke

kapitalisert riktig av markedet.

2.2.7.2 Anomaliteter knyttet til finansieringseffekter

Flere studier har ogsd sett pd hvordan ulike typer ekstern finansiering, dvs.
finansieringseffekten, virker inn pa pafelgende aksjeavkastning. Her finner man bevis for at
selskaper som utsteder gjeld og aksjer har dérligere avkastning enn ikke-utstedende
selskaper med samme karakteristikker. Og motsatt finner man ogsad at de selskapene som

ikke utsteder gjeld og aksjer har pafelgende hoyere avkastning.

Loughran og Ritter (1995), Daniel og Titman (2006), Ibbotson (1975), Richardson og Sloan
(2003) finner alle beviser for at selskaper som utsteder aksjer oppndr mindreavkastning sett 1

forhold til komparative selskaper. De finner en overprising av aksjer pa lang sikt, i
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motsetning til tidligere studier som har sett pé en kortsiktig underprising. Disse resultatene

holder bade for “initial public offerings” og “’seasoned equity offerings”.

Motsatt effekt viser seg ved gjenkjop av aksjer, som er en form for aktivakontraksjon.
Selskaper som gjenkjoper aksjer har pifelgende unormalt hey avkastning (Ikenberry et al
(1995); Lakonishok og Vermaelen (1990)). Pontiff og Woodgate (2008) slér de to effektene
sammen og ser pa netto utstedelse av aksjer, og ender opp med de samme konklusjonene

som nevnt ovenfor.

Utstedelse av ekstern gjeld er an annen form for ekstern finansiering knyttet til ekspansjon
av aktiva. Ogsa her far vi bekreftet det vi allerede har kommet fram til tidligere: ekspansjon
av balansen gar hand i hand med pafelgende langsiktig unormalt lav avkastning. Utsteder av
gjeld viser seg & oppnd lavere avkastning enn selskaper med like karakteristikker som ikke
utsteder (Spiess og Affleck-Graves (1999); Billett et al (2006); Affleck-Graves og Miller
(2003); Richardson og Sloan (2003)). Forklaringer pa hvorfor de ulike anomalitetene oppstar
i forbindelse med ekspansjon og kontraksjon av balansen vil vi komme narmere inn pa i del

3.5.

2.2.7.3 Relasjoner mellom de ulike aktivavekstanomalitetene

Bruken av underkomponenter i selskapets totale investerings- eller finansieringsaktiviteter 1
balansen har gitt grobunn for nye studier som prover & se det storre bildet ved & studere

sammenhengen mellom de ulike komponentene.

Fairfield et al (2003) finner at periodiseringseffekten er en del av en sterre anomalitet med
hensyn til en feilprising av vekst i “net operating assets”. Funnet bekreftes av Hirschleifer et
al (2004), mens Richardson et al (2005) motbeviser dette ved & konkludere med at
langsiktige “net operating assets” ogsé er “accruals”. Richardson og Sloan (2003) finner at
gjeldsutstedelser og utstedelse av aksjer er del av en sterre netto finansieringseffekt.
Lyandres et al (2007) forklarer store deler av mindreavkastningen ved de eksterne
finansieringseffektene (i.e. IPO, SEO, gjeldsutstedelser) ved hjelp av en investeringsfaktor.
Pontiff og Woodgate (2008) finner at “seasoned equity offerings”, gjenkjop av aksjer, og

sammensldingseffekter er del av en storre effekt fra vekst i aksjer.

Cooper et al (2008) drar relasjonen mellom komponentene enda lenger, og finner sterke

bevis for effekten knyttet til total aktivavekst. Studier innenfor selskapers total aktivavekst
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og péfelgende aksjeavkastning vil bli diskutert utfyllende i1 avsnitt 2.2.8., da dette utgjor

hovedtema i var masterutredning.

2.2.7.4 Anomalitet knyttet til periodiseringer (“accruals’)

”Accruals”’-anomaliteten ble forst oppdaget av Sloan (1996). Resultatet til et selskap “bestér
av” bade kontantstrommene selskapet har generert gjennom daglig drift, samt en
periodiseringskomponent. Sloan (1996) ser pd hvorvidt informasjonen som ligger i
periodiserings- og kontantstramkomponentene knyttet til inntjeningen, reflekteres fullt ut i
aksjeprisene. Det viser seg at selskaper som rapporterer haye nivder av periodiseringer ogsa
har tilsvarende lav aksjeavkastning i etterfolgende periode. Selskaper med lave nivaer av
periodiseringer har tilsvarende hoy aksjeavkastning. Periodiseringskomponenten i resultatet
er mindre persistent enn kontantstramkomponentene. Sloan rapporterer ogsd at investorer
har en tendens til & fiksere for mye pa resultatet, og skiller for lite mellom de to ulike

komponentene. Dette forer til et avvik fra det effisiente markedssynet om at aksjemarkedet

reflekterer all informasjon.

2.2.8 Nyere studier: total aktivavekstanomalitet

Nyere studier pd anomaliteter knyttet til vekst i selskapers balanse har konsentrert seg mer
om det store bildet, og har hatt mindre fokus pd underkomponentene i balansen. Dette er et
relativt nytt omrade, og de forste til & utfore studier pa vekst i selskaper totale aktiva var
Cooper, Gulen og Schill (2008). De mente at effektene vi gjennomgikk i avsnitt 3.4.1 kunne
forklares av et bredere mal pd aktivaendringer i form av total vekst. Total vekst kunne
predikere avkastning bedre en noen annen enkeltkomponent i vekst fordi den synergistisk
drar fordel av forutsigbarheten i alle underkomponentene. Dette studiet ble etterfulgt av flere
studier gjort pd selskaper i USA, Australia, Storbritannia, Stillehavs-Asia, samt et
internasjonalt studie utfort pa 40 land (Cooper et al (2008), Chan et al (2008), Fama og
French (2008), Lipson et al (2010), Yao et al (2010), Watanabe et al (2011), Gray og
Johnson (2011), Slotte (2011)).

I tillegg til & underseoke om det faktisk finnes en anomalitet knyttet til total vekst i aktiva, ser
ogsé disse studiene pa hva som kan forklare den eventuelle anomaliteten. Et antall artikler
har foreslétt at aktivaveksteffekten kommer av feilprising, dvs. en systematisk skjevhet 1
markedets persepsjoner. Andre studier tester for om avkastningsmenstrene oppstér fordi

aktivaendringer er assosiert med endringer i risiko. Hovedfunnene er oppsummert i tabell 1,



25

der vi ser at forfatterne er relativt entydige nér det kommer til en feilprisingsbasert

forklaring.

Tabell 1: Oversikt over studier pa total aktivavekstanomalitet

Studie Land Resultat Forklaring

Cooper, Gulen og USA Finner aktivavekstanomalitet Ekstrapolering av tidligere
Schill (2008) totalt og for ulike vekst som farer til

selskapsstorrelser (storst effekt overprising.

sma selskaper).
Chan, Karceski, USA Finner kun mindreavkastning Feilprising i form av
Lakonishok  og for selskapene med heyest prinsipal-agent kostnader i
Sougiannis vekst. forbindelse med dérlig
(2008) corporate governance og

ledelsens overekspansjon.

Fama og French USA Finner sterkt negativ unormal Uklart hva som forklares av
(2008) avkastning for selskaper med feilprising og risiko.

hey vekst, og motsatt. Kun for

mikroselskaper.
Lipson, Mortal og USA Finner aktivavekstanomalitet Ser pd sammenhengen

Schill (2010)

totalt og for ulike
selskapsstorrelser. I trdd med
Cooper et al (2008).

mellom idiosynkratisk risiko
og arbitrasjekostnader, og
gir sin stotte til
feilprisingsbasert forklaring.

Yao, Yu, Zhang
og Chen et al
(2010)

Pacific-Basin
Asia

Rapporterer en svakere, men
persistent og negativ relasjon
mellom aktivavekst og

Feilprising i form av en
kombinasjon av
ekstrapolering og redusert

pafolgende aksjeavkastning. underinvestering.
Slotte (2011) Storbritannia  Finner sterkt negativ unormal n/a
avkastning for selskaper med
hey vekst, og motsatt, for bade
sma og store selskaper.
Gray og Johnson Australia Finner aktivavekstanomalitet Tester og forkaster hypotesen
(2010) totalt og for ulike om at aktivavekst kan vare
selskapsstorrelser. I trdd med en priset risikofaktor. Stette
Cooper et al (2008). for feilprising og
ekstrapolering.
Watanabe, Xu, Internasjonalt Dokumenterer eksistensen aven Sterkest bevis for den
Yao og Yu (2011) (40 land) negativ relasjon mellom rasjonelle hypotesen;

aktivavekst og pafelgende
aksjeavkastning. I trdd med
Cooper et al (2008).

risikobasert forklaring.
Benytter g-teori og ser pa
beta for kontantstrem og
diskonteringsbeta.
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Cooper et al (2008), som var de forste til & utfore et storre studie pd total aktivavekst,
benytter et enkelt mal pa selskapers vekst i totale aktiva. De maler vekst ut fra utgaende
balanse for aktiva i ar t-1 mot utgaende balanse for aktiva i ar t-2, og ser denne veksten opp
mot etterfolgende ars aksjeavkastning. De deler inn amerikanske selskaper i ti portefoljer
basert pd aktivavekst, og gér deretter kort i selskaper med hoy aktivavekst og lang i selskaper
med lav aktivavekst. De finner da bevis for at selskaper med hey aktivavekst oppnar
unormalt lav avkastning, mens selskaper i den laveste desilen oppnar unormalt hey

avkastning. Dette resultatet viser seg & vere robust uavhengig av selskapenes storrelse.

Fama og French (2008) finner ikke like sterke resultater som Cooper et al (2008). De
observerer at den negative korrelasjonen mellom aktivavekst og avkastning kun eksisterer
blant de minste selskapene mht markedsverdi. Dette kommer av at de benytter et spesielt mél
pa aktivavekst sammenlignet med andre studier. De velger & ekskludere vekst som er
assosiert med aksjeutstedelser og -gjenkjop. Dette er en viktig kilde til vekstfinansiering 1

store selskaper, og demper dermed effekten for disse selskapene (Lipson et al 2010).

Andre studier utfort pd amerikanske selskaper finner henholdsvis at effekten kun gjelder for
selskaper med hoy vekst (Chan et al 2008) eller bekrefter funnene gjort av Cooper et al
(Lipson et al 2010). Studier utfert internasjonalt pd 40 ulike land, i Pacific-Basin og i
Australia bekrefter Cooper et al (2008) sine funn gjort pa aktivavekst, men Yao et al (2010)
finner ogsa at effekten er noe svakere for de asiatiske landene enn i USA. Videre observerer
Slotte (2011) at effekten kun gjelder for smé og store selskaper i Storbritannia. Vi ser
dermed at studiene i stor grad bekrefter funnene gjort av Cooper, Gulen og Schill (2008),

med noen avvik, og viser seg & holde ogsa utenfor USA.

Total aktivavekst fanger opp et selskaps aggregerte vekst. Cooper et al (2008) og Yao et al
(2010) ser derfor pd om den negative sammenhengen mellom vekst og avkastning holder
uniformt om man ser pd delkomponentene i total aktivavekst, og om type vekstfinansiering
har betydning for resultatene. De finner at det er en negativ sammenheng ogsa for
delkomponentene, men ikke like sterk som nar man ser pa total vekst. Aktivavekst fungerer
s& godt i predikasjonen av aksjeavkastningens tverrsnitt fordi den er summen av
delkomponentene i1 vekst pd heyre- eller venstresiden i balansen, og dermed drar fordel av

predikerbarheten til alle delkomponentene.
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Flere av studiene ser ogsa péd avkastning i drene for og etter sorteringsaret for & se pd om
hoy- og lavvekstselskapene er preget av spesielle effekter 1 disse periodene. Selskaper med
hoy vekst viser seg ogsd & ha fire ars foregdende avkastning som er veldig hey sammenlignet
med lavvekstselskaper. Det er sterk persistens i bdde rater for aktivavekst og avkastning.
Etter sorteringséret blir relasjonen mellom vekst og avkastning negativ. Cooper et al (2008)
og Gray og Johnson (2010) finner at aktivaveksteffekten er vedvarende, og péavirker
aksjeavkastningen helt opp til fem é&r etter sorteringsar. Chan et al (2008) finner at
selskapene med hoy vekstrate viser seg i stor grad 4 vaere ’glamour”-selskaper med lav B/M,
samt med sterke historiske prestasjoner i form av heye salgsrater og hey aksjeavkastning.
Dette kan ogsa tilsi at de i likhet med andre “glamour”-selskaper opplever skuffende

avkastning i fremtiden (momentum fra sorteringsdr med unormalt lav avkastning).

Det er onskelig & undersoke om total aktivavekstanomaliteten kun er en manifestasjon av
andre bestemmende faktorer for tverrsnittet av aksjeavkastning. I arlige tverrsnittlige
regresjoner finner man at dette ikke er tilfellet ndr man ser pa aktivavekst mot B/M,
markedsverdi, lagget avkastning, s vel som andre mal pa aktivavekst som “accruals”,
salgsvekst og kapitalinvesteringer (Cooper et al (2008); Lipson et al (2010)). Det faktum at
dette enkle mélet dominerer andre kan hentyde at fokus pa forklaringer knyttet til de mer

begrensede mélene kan vere feilaktig.

2.3 Mulige teoretiske forklaringer pa balanseeffekter

Balanseeffekter kan forklares ved hjelp av det risikobaserte eller feilprisingsbaserte synet, i
likhet med anomalitetene diskutert i avsnitt 3.3.3. Vi vil her gi en oversikt over de ulike
teoretiske forklaringene som er gitt pa effekten i total aktivavekst og underkomponenter pa

balansen i lys av disse synene.

2.3.1 Underkomponenter | balansevekst

3

Vi vil her se pé potensielle forklaringer pd balanseeffekter knyttet til “accruals”, “net
operating assets”, kapitalinvesteringer (CAPEX), oppkjepsaktivitet og ekstern finansiering.
Forklaringene pd de ulike anomalitetene ligger bade innenfor det feilprisingsbaserte og
risikobaserte synet, og forsterker ytterligere uenighetene blant akademikerne om hva som er
riktig. Vi finner ogsa at det er sammenfallende forklaringer for flere av anomalitetene.

Den forste forklaringen pa ”accrual”-anomaliteten kom med Sloan (1996), der han péstar at



28

“accruals”’-anomaliteten oppstar pa bakgrunn av at aksjeprisen preges av investorers naive
fiksering pd inntjening. De klarer ikke fullt ut a forstd kontantstrom- og
periodiseringskomponenten som utgjer inntjeningen i et selskap. Investorer opptrer som om
de ikke klarer a4 forutse at periodiseringskomponenten er mindre persistent enn
kontantstremskomponenten. ”Accruals” ender derfor opp med & lede en pafelgende negativ

aksjeprisreaksjon. Dette resultatet stottes ogsa av Richardson et al (2005).

Béde g-teori og realopsjonsmodeller har blitt benyttet i et forsek pa & forklare
kapitalinvesteringseffekten. Xing (2002) finner at den negative sammenhengen mellom
kapitalinvesteringer ~ og  forventet  aksjeavkastning  skyldes  dynamikken i
selskapsinvesteringer. Hun finner at verdieffekten kan forklares ut fra g-teori og priset
risikofaktor for investeringer med stokastiske diskonteringsrater. Titman et al (2004)
derimot, finner at effekten skyldes feilprising i form av overinvesteringer. En siste forklaring
kommer fra realopsjonsmodellen til Berk et al (1999), der de linker effekten til selskapers

optimale investeringsvalg over tid.

Forklaringene pa oppkjepsaktivitet ligger i stor grad innenfor det feilprisingsbaserte synet.
En potensiell forklaring er agentproblematikk i de store selskapene, som igjen medferer at de
utforer drlige oppkjep som slar ut pa etterfolgende aksjeavkastning (Moeller et al 2003).
Rau og Vermaelen (1998) knytter oppkjepseffekten til markedets ekstrapolering av
selskapers tidligere prestasjoner nar det vurderer fordeler knyttet til oppkjep.

Mange studier indikerer at investorer underreagerer pa informasjon om selskapsverdi fra
transaksjoner knyttet til ekstern finansiering. Loughran og Ritter (1995) mener selskaper
utsteder aksjer ndr de er overpriset og gjenkjoper aksjer nar de er underpriset. Dette forklarer
imidlertid ikke hvorfor vi finner akkurat samme anomaliteten nar vi ser pa gjeld. En annen
potensiell forklaring er da at selskapers transaksjoner knyttet til ekstern finansiering er
systematisk assosiert med ledelsens valg av overinvestering. Selskaper som foretar mest
nyfinansiering er de som foretar nyinvesteringer, og har en tendens til & overinvestere (Sloan
(1996); Richardson og Sloan (2003)). Finansieringseffekter knyttes dermed opp mot

investeringseffekter.

2.3.2 Total aktivavekst

Innenfor total aktivavekst finner vi bade rasjonelle- og feilprisingsforklaringer. Det sterkeste

synet er innenfor feilprising, der bade Cooper et al (2008), Lam og Wei (2010), Lipson et al
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(2010), Yao et al (2010) og Gray og Johnson (2010) finner at anomaliteten knyttet til total
aktivavekst kan forklares ved ekstrapolering av selskapers historiske vekst. Chan et al (2008)
kommer opp med en litt annen forklaring, ogsad knyttet til feilprising, der de finner at
omfattende akkumulering av aktiva er en konsekvens av agentkostnader knyttet til ledelsen.
Ledelsen bedriver skadelig pengebruk for egen interesse, og nér investorer forstar at dette

skader selskapets verdi justerer aksjepriser seg nedover.

Watanabe et al (2011) taler derimot for en annen forklaring pé aktivaveksteffekten. De finner
stotte ut fra en g-teori modell og ser pa kontantstroms- og diskonteringskanalen. De
kvantifiserer disse to kanalene ved & dekomponere forholdet mellom investeringer og
avkastning pa investeringer, og finner at betaene for disse to kanalene empirisk kan forklare

effekten.
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3 Hypoteser

I avsnitt 1.1 definerte vi var problemstilling for studiet. Ut fra problemstillingen kan vi
definere tre speorsmil vi ensker & finne svar pa for & hjelpe oss med & komme til en

konklusjon:

1. Finner vi en aktivaveksteffekt i det nordiske markedet?
2. Er aktivaveksteffekten uavhengig av selskapsstorrelse?

3. Er effekten stabil over tid?

Med utgangspunkt i disse spersmalene kan vi utforme tre hypoteser vi ensker & teste videre 1
utredningen. Mange av de tidligere studiene utfert pé total aktivavekstanomalitet har funnet
at effekten faktisk er tilstede i aksjemarkedet. Bdde Cooper et al (2008), Lipson et al (2010),
Gray og Johnson (2010), Slotte (2011) og Watanabe et al (2011) finner at det eksisterer en
aktivaveksteffekt i deres respektive markeder. Det vil si at de finner en negativ sammenheng
mellom total aktivavekst og etterfolgende aksjeavkastning. Med bakgrunn i disse tidligere

studiene kan vi forme var ferste hypotese:

HO: Det er ingen sammenheng mellom total aktivavekst og etterfolgende

aksjeavkastning

H1: Det er en negativ sammenheng mellom total aktivavekst og etterfolgende

aksjeavkastning.

Var neste hypotese er basert pad hvorvidt aktivaveksteffekten gjelder for hele datautvalget,
eller om effekten kun er begrenset til visse selskapssterrelser. Det er noe uenighet rundt dette
i studiene som er utfort hittil. Fama og French (2008) konkluderer med at tilstedeverelsen av
smi aksjer gjor at effekten oppstér. Det vil si at effekten drives av aksjer som er lite handlet,
illikvide, og ikke er representative for markedet. I UK-studiet utfort av Slotte (2011) finner
man at effekten gjelder bade for sma og store selskaper, men ikke er tilstede for mellomstore
selskaper. I tillegg har vi studiene utfort av Gray og Johnson (2010) og Lipson et al (2010),
som 1 trdd med Cooper et al (2008) finner at effekten gjelder uavhengig av sterrelsen pa
selskaper. P4 tross av noe sprikende resultater finner vi at sistnevntes funn er sterkere, og vi

bygger var neste hypotese pd bakgrunn av disse:
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HO: Den negative sammenhengen mellom aktivavekst og aksjeavkastning er ikke

uavhengig av sterrelsen pa selskapet.

H1: Den negative sammenhengen mellom aktivavekst og aksjeavkastning er

uavhengig av sterrelsen pa selskapet.

Vi ensker ogsa 4 se pd hvorvidt en eventuell aktivaveksteffekt er konsistent over tid. Gray og
Johnson (2010) undersgker effekten over tid for kun store selskaper i det australske
markedet, Cooper et al (2008) for hele det amerikanske markedet, Yao et al (2010) for
Stillehavslandene 1 Asia, og Slotte (2011) for U.K. Alle finner at aktivaveksteffekten er
konsistent over tid. Om dette gjelder for de andre studiene utfort pd anomaliteten er usikkert
da de ikke har sett spesifikt pa effekten over tid. Med bakgrunn i disse funnene utvikler vi

var siste hypotese:

HO: Den negative sammenhengen mellom total aktivavekst og etterfolgende

aksjeavkastning er ikke stabil over tid.

H1: Den negative sammenhengen mellom total aktivavekst og etterfolgende

aksjeavkastning er stabil over tid.

Metodene for testing av hypotesene presenteres i kapittel 5.
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4 Data og utvalg

4.1 Mal pa total aktivavekst

Vi ensker som tidligere nevnt & se pa det brede malet pd aktivavekst. Total aktivavekst
(AKTIVAV) er forklaringsvariabelen vi er ute etter 4 teste for, og metoden vi benytter er 1
trad med studier utfert av Cooper et al (2008), Fama og French (2008), Lipson et al (2010),
Gray og Johnson (2010) og Yao et al (2010). Den arlige aktivaveksten for selskaper
estimeres pad samme mate som i de ovennevnte studier. Vi ser pd prosentvis endring i totale
eiendeler fra et 4r til et annet. Et selskaps aktivavekst for &r t estimeres ved & ta prosentvis

endring i eiendeler i slutten av skattedret i ar t-2 til slutten av skattearet i ar t-1:

Aktiva(t—1) - Aktiva(t—2)
Aktiva(t-2)

AKTIVAV (t) = (2)

Der:
AKTIVAV (t): selskapets aktivavekst pd tidspunkt t
Aktiva (t-1): selskapets totale aktiva pé tidspunkt t-1
Aktiva (t-2): selskapets totale aktiva pé tidspunkt t-2

Estimering av dette malet krever at et selskap har aktiva ulik fra null i begge arene t-1 og t-2.

Aktivavekstportefoljene sorteres 1 slutten av juni hvert ar. Det er da vi antar at alle
arsrapporter har blitt gjort tilgjengelige for investorer og aktivaveksten gir utslag i
aksjeprisene. Vi benytter derfor vekst i inngdende balanse aktiva ar t-1 (utgdende t-2) til
inngdende balanse aktiva ar t (utgdende t-1) aktiva, slik som i ovennevnte studier. Gray og
Johnson benytter det samme malet, men siden australske &rsrapporter blir gjort tilgjengelig 1

slutten av desember benytter de utgdende aktiva for &r t-1 og t.

4.2 Valg av marked

Vi har foretatt en vurdering av hvorvidt vi gnsket a konsentrere studiet rundt ett marked, 1
form av Norge, eller utvide til et storre omrade. Portefoljetestene legger begrensninger i
forhold til sterrelsen pd utvalget, da det skal foretas &rlige selskapssorteringer til ti ulike

portefoljer. Tidligere studier utfort i USA, UK og Australia har kunnet begrense seg til
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enkeltmarkeder grunnet et stort nok utvalg, mens det er for lite data for utferelse av arlige
portefoljesorteringer i det norske markedet nar vi beveger oss noen ar tilbake i tid. Vi ensker
dermed & studere aktivaveksteffekten for Norden, og benytter data for de nordiske landene

Norge, Sverige, Danmark og Finland. Vi har ekskludert Island grunnet lite datamateriale.

Valget av Norden er naturlig da dette er et marked som er knyttet sammen i form av en felles
nordisk bers, NASDAQ OMX Nordic. Arbeidet med integreringen av markedene i de
nordiske landene tiltok spesielt i begynnelsen av 1990-tallet med okt liberalisering av
kontantstremmer pa tvers av landegrensene, og det jobbes nd systematisk med videre
integrering (Wajid et al 2007). Opprettelsen av en felles bers var et spesielt viktig steg. Vi
ser at det kan vare en svakhet at Oslo Bers per dags dato ikke deltar i det nordiske

berssamarbeidet, men de er like fullt delaktige i andre deler av integreringen.

Da aktivavekststudiet knytter seg opp mot bruk av regnskapstall finner vi det ogsd naturlig &
se hvor sammenlignbare de nordiske landene er nar det gjelder regnskapsstandarder. Agami
og Monsen (1995) og Aisbitt (2001) peker pad harmoniseringen av de nordiske landenes
finansielle rapportering og regnskapsstandarder fra rundt 1980 og utover. Vart datamateriale

faller innenfor denne tidsperioden da vare data gér tilbake til 1989.

4.3 Data

Datamaterialet er hentet ut fra to ulike databaser: regnskapsdata fra Compustat og aksjepriser
fra Thomson Reuters Datastream (videre kjent som TDS). Dataperioden begrenses til
perioden 1989 til 2011, da Compustat ikke har data for de nordiske landene lenger tilbake
enn 1989. Vi kunne i utgangspunktet valgt en lenger dataperiode, da TDS gir oss
regnskapsdata og aksjepriser helt tilbake til 1980. Her valgte vi imidlertid & vektlegge
kvaliteten pd dataene vi fir ut fra Compustat, samt at vi ma ha tilstrekkelige observasjoner

hvert ar for a kunne utfere meningsfulle portefoljetester.

Regnskapsdataene fra Compustat inkluderer kun ikke-finansielle selskaper, da de finansielle
selskapene folger spesielle regnskapsprinsipper. Det er vanlig praksis & utelukke finansielle
selskaper 1 anomalitetsstudier, da man kan f4 skjevhet i resultatene grunnet til tider lite

meningsfulle og sammenlignbare verdier.
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Vi benytter TDS for uthenting av ujusterte aksjepriser (UP), antall aksjer utestdende (NOSH)
og total avkastningsindeks (RI). Kun de hovednoterte aksjene pa de fire nordiske bersene
(HSE, OSE, CSE og SSE) hentes ut for slik & fa skilt ut alle andre type aksjer. Vi henter kun
ut selskaper notert pd bersene, det vil si at vi utelukker de som stér registrert i TDS i de ulike
markedene, men er notert pa andre berser. ”Survivorship bias” unngés ved & inkludere bade
eksisterende og dede selskaper. Data 1 form av aksjepriser, antall aksjer og

avkastningsindeks er alle oppgitt pr méaned.

Ifolge Ince og Porter (2006) er det en del potensielle feilkilder i dataene fra TDS man ber
vare klar over. Dette har vi tatt hensyn til ved & rydde i rddataene etter uthenting, samt tatt
noen hensyn i senere beregninger. Aller forst har vi gatt gjennom og fjernet selskapene som
er kategorisert i1 uspesifisert bransje, da flere av disse selskapene herer inn under kategorien
finansielle selskaper. Deretter beregner vi aksjeavkastning for hvert selskap ut fra
avkastningsindeksen. Her ligger det en feilkilde grunnet at TDS fortsetter & skrive ut den
siste indeksverdien etter at et selskap har “dedd”. Vi ma derfor g& inn og slette all
nullavkastning i slutten av perioden for selskaper. En svakhet her er at vi kan ha kommet til &

slette nullavkastning for selskaper som er reell, men dette utslaget vil vaeere minimalt.

Den siste kvalitetssikringen vi gjor i forhold til TDS-dataene er & slette sdkalte “penny
stocks” pa ujustert pris, det vil si aksjer som har pris lavere enn en enhet av lokal valuta.
Ifolge Ince og Porter (2006) vil dette sorge for at vi kvitter oss med veldig sma, illikvide

aksjer og mulige feil i dataene fra Datastream.

Vi kobler deretter de to databasene sammen ved hjelp av ISIN-nummer. Der selskaper ikke
har fatt skrevet ut ISIN-nummer i TDS, gér vi manuelt inn og henter ut nummer. Etter 4 ha
koblet regnskapsdata med avkastningsdata sitter vi igjen med et utvalg pd 13758
selskapsarlige observasjoner. Utvalget reduseres betraktelig nar vi foretar beregninger for
total aktivavekst og etterfolgende 12 maneder med avkastning for hvert selskap. Vi beregner
vére regnskapsvariabler i slutten av juni ar t for hvert selskap ved bruk av regnskapstall 1
slutten av skattearet t-1 fra Compustat. Vi skal hele tiden se pd vekst i aktiva fra ar t-2 til ar
t-1 og se hvordan dette slar ut pd aksjeavkastningen fra og med juli ar t til og med juni ar
t+1. Til slutt gér vi gjennom ekstremverdier for aktivavekst og aksjeavkastning. Vi sletter de
verdiene som skyldes feil i datasettet eller som skyldes en spesiell hoy aktivavekst ved

selskapets oppstart.
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Etter 4 ha sortert ut alle observasjoner med manglende verdier sitter vi til slutt igjen med et
utvalg pd 7800 selskapsérlige observasjoner. Kravet til tilgang pd regnskapsinformasjon for
a estimere aktivaveksten ar t og aksjeavkastning ar t+1 gjor at vi sitter igjen med

observasjoner for perioden 1991-2010.

I likhet med Fama og French (1992, 2008) og Cooper et al (2008), estimerer vi alle
regnskapsvariabler 1 slutten av juni 1 &r t. Variablene estimeres ved bruk av
regnskapsinformasjon fra Compustat i1 skattedrets slutt i ar t-1. For pris- eller
markedsverdiskalerte rater benytter vi pris eller markedsverdi for desember ar t-1. For
beregning av kun markedsverdi benytter vi et selskaps antall aksjer utestdende og aksjepris i

slutten av juni ar t. Alle verdier oppdateres arlig.

Béde Compustat- og TDS-data er hentet ut i lokale valutaer — NOK, SEK, DNK, FIM
(finske mark) og euro. Deler av tallene ma konverteres til en felles valuta fordi vi slar
sammen dataene for hele Norden, og de ma vere pa sammenlignbar form eller ta hensyn til
valutaappresiering og -depresiering. Dette gjelder i beregningen av aksjeavkastning, og ved
sammenligning av markedsverdi og sterrelse pa aktiva. Vi tar utgangspunkt i en
dollarinvestor og konverterer alle tallene til amerikanske dollar. Det er hentet ut egne
valutakurser for konvertering av TDS-dataene og egne for konvertering av Compustat-
dataene. For Finland benyttes kurser for finske mark for februar 2002, og deretter benyttes

eurokurser.
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5 Metode

5.1 Valg av metoder for testing

For a teste for hvorvidt det er en anomalitet knyttet til vekst i aktiva pa balansen, vil vi
benytte to ulike metoder for testing av vidre hypoteser. Den ene metoden er en
portefoljesortering der aksjeavkastning sorteres pa aktivavekst. Den andre metoden er
tverrsnittlige arlige regresjoner pa total aktivavekst og andre viktige determinanter for
tverrsnittlig aksjeavkastning (Fama og French (2008); Cooper et al (2008); Gray og Johnson
(2010) m. fl.). I de aller flest studier utfert pa total aktivavekstanomalitet benytter man seg

av begge metoder for & overkomme svakhetene knyttet til hver av de to testmetodene.

Vi velger & benytte oss av begge metoder da det er knyttet fordeler og ulemper til bade
portefoljesorteringer og regresjoner. Sorteringer drar fordel av at de gir et veldig enkelt bilde
av hvordan gjennomsnittlig aksjeavkastning varierer med anomalitetsvariabelen. En av
ulempene knyttet til sorteringer kan man lose ved & se pd storrelsessorteringer. Selv om hver
portefoljes avkastning vises sd vil man som oftest fokusere pa lang-kort posisjonen i1 de
ekstreme desilene. Ser man da pd likevektede portefoljer vil avkastningen domineres av
veldig smé aksjer. Ser man pé verdivektet avkastningen vil noen store aksjer dominere. Ved
a dele utvalget inn i sma, mellomstore og store aksjer vil man overkomme noen av
problemene knyttet til dette. Det er imidlertid omrader der sorteringer kommer til kort og

tverrsnittlige regresjoner er bedre egnet.

Tverrsnittlige regresjoner er bedre egnet nar det kommer til & trekke inferens om hvilke
anomalitetsvariabler som best forklarer gjennomsnittlig aksjeavkastning. Betaene i multippel
regresjon gir oss direkte estimater pd marginaleffekter. Tverrsnittlige regresjoner gir oss
muligheten til 4 se pd flere forklaringsvariabler samtidig, samt undersoke eventuelle
forbindelser mellom variablene. Problemet med regresjonene er imidlertid hvis det ikke
foreligger noe klart lineaert forhold, eller hvis hey korrelasjon mellom variablene leder til
feiltolkning. I tillegg kan noen fi observasjoner pdvirke regresjonen i stor grad, slik at
avkastningen for noen enkeltaksjer pavirker utfallet sterkt. Det er her sorteringene kommer

inn som en kryss-sjekk. (Fama og French 2008).
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5.2 Portefaljetesting: verdivektede og likevektede

portefaljer for hele utvalget

Vi ensker & utfore portefoljetester for & se om aktivaveksteffekten er tilstede i det nordiske
markedet. Sorteringene basert pd aktivavekst foretas en gang i &ret i slutten av juni, og
ménedlige avkastninger beregnes fra juli ar t til og med juni &r t+1. Portefoljene holdes 1 ett
ar og deretter rebalanseres de. Valg av sorteringsdato avhenger av ndr man forventer at
arsrapporter er gjort tilgjengelige for investorer, og derav kan gi utslag pé aksjeprisene. Vi
benytter slutten av juni for de nordiske landene i likhet med Cooper et al (2008) med flere,

mens Gray og Johnson (2010) benytter desember for Australia.

Portefoljesorteringen foretas ved a dele totalt 7800 selskapsarlige observasjoner over
tidsperioden 1991-2010 inn i ti ulike portefoljer basert pa selskapenes aktivavekst. Vi
sorterer forst alle selskapene basert pé ar, og deretter allokeres selskapene hvert ar inn i ti
portefoljer basert pd desiler fra lavest til heyest aktivavekst. Selskapene tilherende 1
portefelje 1 er de som tilhgrer desilen med lavest aktivavekst det gjeldende aret, mens
selskaper i portefolje 10 tilharer desilen med heyest aktivavekst. Der vi har selskaper som er
til overs (i underskudd) allokeres (reduseres) disse 1 den femte portefoljen. Vi fordeler data
slik at det forarsakes minst mulig tap av data i portefoljene. Etter & ha foretatt denne
portefoljeinndelingen hvert ar, sorteres alle selskapene etter hvilken portefolje de har blitt
allokert til. Vi sitter da igjen med ti portefoljer av like stor sterrelse, med unntak av

portefolje 5 der vi har allokert overskudd (underskudd) av selskaper.

Etter & ha foretatt portefoljesorteringene beregner vi mdanedlig gjennomsnittlig
tidsserieavkastning for de ti portefeljene. Vi lager deretter en nullinvesterings lang-kort
portefolje (sikringsportefolje), for 4 kunne underseke om en aktivaveksteffekt eksisterer i det
nordiske markedet. Man gar lang i portefeljen med lav vekst og kort i portefoljen med heoy

vekst. Dette gir oss en spread som vi tester ved hjelp av en enkel t-test.

Vi velger 4 se pd bdde likevektet og verdivektet (vekter ut fra markedsverdi) ménedlig
gjennomsnittlig avkastning for portefeljene. Det er bade fordeler og ulemper knyttet til
bruken av begge. Det vanligste i portefoljesorteringer er a se pd likevektet avkastning, men
man kan da fi en dominans av mikroaksjer, ikke bare sma aksjer. Ifelge Fama og French
(2008) utgjer mikroaksjer en stor andel av aksjene, samt at de utgjer en stor andel i de

ekstreme portefoljene. For & komme rundt noe av dette problemet benytter man i tillegg
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verdivektet portefoljeavkastning. Verdivekting har ogsa en ulempe knyttet til seg, her ved en
dominans av noen store selskaper. Dette kan igjen gi et lite representativt bilde av
anomalitetens viktighet. Det papekes derfor av bdde Fama og French (2008) og Cooper et al

(2008) at utvalget ogsa ber deles inn i portefoljer etter storrelse.

Gitt at forskjeller i rdavkastning for aktivavekstportefoljene mulig delvis kan attribueres til
andre karakteristikker, estimeres ogsd risikojustert avkastning ved bruk av CAPM. For
konstruksjon av den manedlige markedsfaktoren benyttes de dollarkonverterte
avkastningstallene og markedsverdiene som er beregnet for de fire nordiske markedene. Alle
tallene for de fire markedene slds sammen til ett datasett. Verdivektet markedsfaktor
konstrueres ved bruk av selskapenes markedsverdi hver mined. Markedspremien finner vi
ved a trekke 1 month treasury bill rate fra den verdivektede markedsfaktoren. 1 month
treasury bill rater for perioden hentes fra hjemmesiden til French (Kenneth R. French Data

Library).

For & kunne beregne manedlig unormal avkastning for portefeljene kjorer vi regresjoner for

hvert selskap for a finne alfa og beta for selskapet. Den benyttede regresjonsmodellen er:

it — I = i + Bi (Frmt — ) + Eit (3)

der r;y er manedlig avkastning for aksje i, ryz er den risikofrie renten, 1 er

markedsavkastningen og a; er gjennomsnittlig ménedlig unormal avkastning for aksje i.

Etter & ha kjort regresjoner for hvert selskap benytter vi selskapets alfa og beta for & finne
normal avkastning i perioden. Til slutt finner vi unormal avkastning hver méned ved & trekke

normalavkastning fra ménedlig faktisk avkastning over risikofri rente.

5.3 Portefoljetesting: sorteringer pa starrelse

For & kontrollerer for selskapers markedsverdi deler vi selskapene inn 1 tre
starrelsesgrupperinger ut fra markedsverdi i juni ér t. Vi velger & dele inn selskapene i sma,
mellomstore og store selskaper basert pa prosentiler. Vi foretar en tredeling der gruppen med

de 33,3% minste selskapene tilherer sma selskaper og de blant de heyeste 33,3% tilhorer



39

gruppen store selskaper. Det gir oss 2600 selskapsérlige observasjoner innenfor hver

starrelsesgruppe.

Arsaken til at vi gnsker 4 se pa storrelsesinndeling i portefoljesorteringene er at hvis det viser
seg at ekstremavkastningen knyttet til anomalitetsvariabelen (total aktivavekst) er spesiell for
veldig sma selskaper, er den antakeligvis ikke realiserbar. Dette er grunnet hoye kostnader
knyttet til handel av slike aksjer. Fama og French (2008) papeker ogsé at dette er viktig sett
ut fra et generelt skonomisk perspektiv. Det er av interesse & finne ut om slike anomale
menstre er utbredt i hele markedet eller begrenset til illikvide aksjer som representerer en
liten andel av markedets verdi. Vi ser dermed pa radavkastning og risikojustert avkastning for

de tre storrelsesgruppene.

5.4 Tidsserieanalyse: perioden 1991-2010

Tidsserieanalysen kjeres for drlig “buy-and-hold” avkastning over perioden for & se pa
effekten av aktivavekst over tid. Vi ensker a se hvorvidt aktivaveksteffekten har vert stabil 1
hele perioden 1991 til 2010, eller om en potensiell aktivaveksteffekt kan vaere drevet av
ekstreme og uvanlige ar. I analysen vil vi se pa spread for de likevektede og verdivektede

portefoljer, samt utviklingen for de ekstreme desilene med lav vekst og hoy vekst.

5.5 Tverrsnittlige regresjoner: analyse pa aksjeniva

Vi vil videre sammenligne effekten av aktivavekst med andre viktige
tverrsnittsdeterminanter. Ved hjelp av arlige tverrsnittlige regresjoner beveger vi oss ned pa
aksjeniva for a teste om aktivavekst har en separat pavirkning pa tverrsnittlig avkastning, og
ikke bare er en manifestasjon av de andre determinantene. Vi tar utgangspunkt i metoden
benyttet av Cooper et al (2008), Fama og French (2008), Lipson et al (2010) og Gray og
Johnson (2010). For & unnga de potensielle effektene av mulig mikrostruktur bias fra bruk av
ménedlig aksjeavkastning fra TDS, benytter vi her &rlig ”buy-and-hold” avkastning som den

avhengige variabelen (Cooper et al 2008).

Basemodellen bestar av aktivavekst, den naturlige logaritmen til “book-to-market” og
markedsverdi, samt momentumvariabelen 6 méneders lagget aksjeavkastning (Fama og

French (1992); Jegadeesh og Titman (1993)). For at et selskap skal inkluderes i regresjonen
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ma de ha data for alle disse variablene. Vi kjerer forst en regresjon med kun basevariablene,
samt momentumvariabelen 30 maneders lagget avkastning. Deretter legger vi enkeltvis til de
resterende variablene hver for seg og kjerer en ny regresjon. Regresjonene kjores forst for
hele utvalget, og deretter for store, mellomstore og smé selskaper hver for seg. Vi foretar den
samme storrelsesfordelingen her som under portefoljesorteringen, men grunnet kravet om
data for alle basevariablene bestdr hver gruppering i stedet av ca 2450 selskaper.

Regresjonene vi kjerer er som folger:
BHAVKI2y= yo + Y1 AKTIVAVy + Y2y MV 2y + v3, BM3i, + v BHAVK 64 + ys: BHAVK 305 +&i (4)

BHAVKI2y= yo+ v AKTIVAV + Y2 MV 3y + 3, BM3y + v BHAVK 64, + ys; BHAVK30s;, +

Vot L2ZAKTIVAV 5 + &3 (5)
BHAVKI2y= yo+ v AKTIVAV + Y2 MV 3y + 3, BM3y + v BHAVK 64, + s, BHAVK30s;, +

Yot NOA/Agy + &3t (6)
BHAVKI2y= yo+ v AKTIVAV + Y2 MV 3y + 3, BM3y + v BHAVK 64, + ys; BHAVK30s; +

Yo ACCRUALS g, + & (7)

Oppsummert kan dette fremstilles slik:

K
Rit =V0f+2yktxkit+£it i=1’2,---’N

t
k=1

t=1,2,..T (8)

Hvor R; er avkastningen til aksje i i &r 7 N, er totalt antall aksjer 1 ar 7 og T er totalt
antall &r. X, er betegnelsen pd de forskjellige mulige determinantene i den tverrsnittlige

regresjonen, som er ramset opp ovenfor. De tverrsnittlige regresjonene blir utfert for hver
tidsperiode, henholdsvis ar 1991 til 2010, og vi sitter igjen med 20 koeffisienter per variabel.
Vi kjorer sé en t-test pd hver variabel sine arlige koeffisientestimater for & finne tilherende t-
verdi. Deretter finner vi den endelige betaverdien til hver variabel som et gjennomsnitt av de
tilherende koeffisientestimater som ble funnet under regresjonene. Disse verdiene er

oppsummert i tabell 9.

Den avhengige variabelen i regresjonene er buy-and-hold avkastning fra juli ar t til og med
juni ar t+1 (BHAVK12), det vil si for ett ar etter sortering pa aktivavekst. De uavhengige

variablene som benyttes i regresjonene er “book-to-market” (BM), markedsverdi, (MV), 6
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méneders lagget avkastning (BHAVKG6), 30 méneders lagget avkastning (BHAVK30) og ett
ars lagget aktivavekst (L2AKTIVAV). 1 tillegg benyttes andre variabler knyttet til
forklaringer pé balanseeffekter som “’net operating assets” i andel av laggede totale eiendeler

(NOA/A) og "accruals” (ACCRUALS).

BM er konstruert ved 4 ta bokfert verdi egenkapital i slutten av regnskapséret i ar t-1 dividert
med markedsverdi malt ved antall aksjer ganger aksjepris i slutten av desember ar t-1.
Bokverdi og markedsverdi er begge storre enn null. MV konstrueres ved & multiplisere antall
aksjer og aksjepris 1 slutten av juni &r t. BHAVK6 og BHAVK30 er henholdsvis buy-and
hold avkastning fra januar &r t til juni ar t og buy-and-hold avkastning fra juli ar t-3 til
desember ér t-1. Slik unngér vi at disse to variablene overlapper hverandre, samt BHAVK12.
Ett ars lagget aktivavekst er et selskaps aktivavekst fra ar t-3 til ar t-2. For NOA/A ser vi til
Hirschleifer et al (1994) som skalerer “net operating assets” i slutten av ar t-1 i forhold til
eiendeler i slutten av ar t-2. NOA er forskjellen mellom driftseiendeler og driftsgjeld i slutten
av ar t-1. ACCRUALS folger Sloan (1996) der vi benytter tall fra slutten av ar t-1. Ved
estimering av ACCRUALS ma alle komponenter ha verdi, med unntak av betalbar skatt og

lan 1 kortsiktig gjeld.
En mer utfyllende beskrivelsen av variablenes konstruksjon felger under:

BHAVKI12 = ((1 + avk juliy) * (1 + avk augy) * ... * (1 + avk juniy;) — 1)
BM = (bokfert egenkapital;) / (antall aksjer des..; * aksjepris desy.;)

MYV = antall aksjer juni, * aksjepris juni;

BHAVKG6 = ((1 + avk jan,) * (1 + avk feby) * ... * (1 + avk juni) -1)
BHAVK30 = ((1 + avk julics) * (1 + avk auges) * ... * (1 + avk dest.;) -1)
L2AKTIVAV= (totale eiendeler,, — totale eiendeler.3) / (totale eiendeler;.3)

YV V V V V V V

NOA/A= ((totale eiendeler.; — kontanter ;) — (totale eiendeler;; — lan i korts. gjeld;.;—
langs. gjeld,.; — common equity;.; — minoritetsinteresser.;)) + (totale eiendeler;.,)
» ACCRUALS= ((A korts. eiendeler — A kontanter) — (A korts. gjeld — A 14n 1 korts.

gjeld — A betalbar skatt) — avskrivningskostnad) + gjennomsnittlige totale eiendeler.

For & sjekke for multikollinearitet og f& mer innsikt i forholdet mellom variablene, ser vi
ogsa pa korrelasjonskoeffisientene mellom variablene i regresjonen. Til slutt vil vi kjere

regresjonsmodellene pa nytt, men denne gangen ta hensyn til "fixed effects” (faste effekter,
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heretter kalt FE) og clusters”. Vi bruker dummyvariabler for hvert selskap samt

tidsdummies for hvert ar nar vi kjorer modellen med hensyn til FE.

Regresjonen blir kjeort for hele utvalgsperioden i en enkelt panelregresjon, forst for hele
utvalget og deretter for de tre storrelsesinndelingene. Dette gjor at vi kan kontrollere for
mulige faktorer som pévirker BHAVK12, men som er tidsuavhengige og selskapsspesifikke.
Det vil si at vi leter etter karakteristika innenfor hvert enkelt selskap som har innvirkning pé
forklaringsgraden til variablene, og som derfor kan fere til skjevheter i de opprinnelige
regresjonsresultatene. En regresjon som tar hensyn til FE fjerner disse effektene av faste og
tidsuavhengige egenskaper, og ser pa hver enkelt variabels isolerte effekt. For & kunne
benytte seg av en slik regresjon er det viktig at de tidsuavhengige, selskapsspesifikke
egenskapene er unike for hvert selskap og ikke korrelerer med hverandre (Torres-Reyna
2009). For & 1 tillegg kontrollere for resterende clusters bruker vi ogsa en cluster-formel 1
regresjonen, som samler alle observasjoner innen et selskap i en gruppe, altsé et cluster”.
Forutsetningen for at man kan gjore dette er at det ikke foreligger korrelasjon 1 feilleddet pé

tvers av gruppene, selv om det er tillatt innad i1 hvert selskap.
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6 Analyse

I denne delen av oppgaven vil vi presentere og analysere resultatene fra portefoljetesting pa
hele utvalget og sterrelsesinndelte portefoljer, tidsserieanalyse for hele utvalget,

tverrsnittlige regresjoner, og panelregresjon som tar hensyn til ”fixed effects” og “clusters”.

6.1 Portefaljesortering: hele utvalget

Etter & ha sortert ut selskaper med manglende og feil data, sitter vi igjen med et totalt utvalg
for hele perioden pa 7800 selskaper. I tabell 2 ser vi at de ferste arene med data preges av et
lite utvalg, noe som gir lav fordeling av selskaper til de ti portefoljene. Vi mener likevel at
det er tilstrekkelig med selskaper, og vi ser at andelen selskaper oker betraktelig nér vi
beveger oss litt fram i tid. Det er spesielt et stort skille mellom &rene 1996 og 1997, da

utvalget vart nesten dobles.

Tabell 3 illustrerer den beskrivende statistikken for aksjene i1 hver av de ti
aktivavekstportefoljene. Konstruksjon av de deskriptive variablene L2ZAKTIVAV, BM, MV,
BHAVK6, BHAVK30, ACCRUALS og NOA/A, folger samme fremgangsmate som i de
tverrsnittlige regresjonene beskrevet i avsnitt 5.5. Leverage (LEVERAGE) konstrueres som i
Titman et al (2004) ved a ta langsiktig gjeld i slutten av ar t-1 dividert pd summen av bokfort
egenkapital og langsiktig gjeld i slutten av ar t-1. "Return on assets” (ROA) males ved a ta
driftsresultat for avskrivninger i slutten av r t-1 dividert med totale eiendeler i slutten av r

t-1.

Tverrsnittlig median beregnes hvert &r for & unngéd potensiell pavirkning fra ekstreme
observasjoner. Verdiene 1 tabellen rapporterer tidsseriegjennomsnittet av de arlige
medianene for hver variabel. Desil 10 er selskapene med hoy aktivavekst (AKTIVAV) med
en vekst pd hele 98,3%. Desil 1 er selskapene med lav vekst, og disse har en arlig
gjennomsnittlig negativ vekst pa 30,7%. Ser vi pd lagget aktivavekst (L2AKTIVAV), som
fanger opp veksten i aktiva fra ar t-3 til ar t-2, ser vi at de selskapene som hadde lav vekst 1
ar t ogsa opplevde lav vekst i dret for. Det samme gjelder for selskapene med hey vekst, der
vi ser hay vekst for disse 1 bdde innevarende og foregdende ar. Dette kan indikere persistens
i aktivaveksten over tid, noe som ogsé blir funnet i studiene utfort av Gray og Johnson
(2010) og Cooper et al (2008). Spreaden mellom lavvekst- og heyvekstportefoljene er

derimot noe lavere i foregéende ar.
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Selskapene med heyest vekst er ikke de sterste, mélt ut fra markedsverdi, men er sterre enn
selskapene med lav vekst hvis vi ser pa tidsseriegjennomsnitt av arlige medianer (MV). De
har en markedsverdi pa $120,5 millioner mot $101,6 millioner. Ser vi derimot pa
tidsseriesnitt av arlige gjennomsnitt av markedsverdi (MV-GJSN) finner vi at desil 1 overgar
desil 10 i sterrelse. Begge variabler viser en gkning i markedsverdi ndr vi beveger oss fra
desil 1 og oppover, men faller deretter mye i desil 10. I Cooper et al (2008) avtar

markedsverdi tidligere.

Ser vi pa B/M for portefoljene finner vi at selskapene med heoy vekst er kjennetegnet ved en
lavere B/M enn selskapene med lav vekst (B/M pa 0,27 mot 0,78), og med unntak for desil 2
(som eker) sa faller B/M med okt aktivavekst. Cooper et al (2008) og Anderson og Garcia-
Feijoo (2006) finner det samme for henholdsvis total aktivavekst og kapitalinvesteringer.
Sistnevnte linker vekst i1 kapitalinvesteringer til selskapers klassifiseringer til B/M-

portefoljer.

For variablene ROA, “accruals” og ”buy-and-hold”-avkastning over de foregdende 30
manedene (BHAVK30) finner vi at selskapene med heoyest vekst har hatt hgyere verdier enn
selskapene med lavest vekst. Dvs. at disse selskapene har hatt heyere lennsomhet,
forskjellen mellom regnskapsfort resultat og kontantstrom er redusert i mindre grad og
aksjeavkastningen ligger langt over lavvekstportefoljen. BHAVK30 for selskapene i desil 10
ligger ogsé over alle de andre desilene (med unntak av desil 7), og selskapene med hoyest
vekst virker dermed & veare tidligere vinnere. Hoy lennsomhet og hey lagget aksjeavkastning
for selskapene med hey vekst kan trolig knyttes sammen med at slike selskaper forfelger en
strategi knyttet til hoy vekst. Overinvestering og imperiebygging ved ledelsen ble diskutert 1

avsnitt 2.5.

Etter & ha formet portefoljene far vi en tidsserie av avkastning for hver portefolje fra juli
1991 til juni 2011. For & kunne se pa avkastningseffekten av & sortere pd aktivavekst,
rapporterer vi rdavkastningen til de vekstsorterte portefoljene i panel A i tabell 4. Panel A
rapporterer bade likevektet og verdivektet rdavkastning, med tilherende spreads mellom
portefoljene med lav vekst og hoy vekst. I panel B presenteres risikojustert avkastning for

likevektede og verdivektede portefoljer ved bruk av CAPM.

I samsvar med aktivaveksteffekten finner vi at den likevektede gjennomsnittlige manedlige

rdavkastningen for portefoljen med hey aktivavekst har vaert den laveste for utvalgsperioden,
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med en verdi pd 0,6%. Avkastningen for den likevektede lavvekstportefoljen har derimot
ikke vaert den heyeste for perioden, med en avkastning pa 1,6% mot desil 3 sine 2,3%.
Manedsavkastning for de ti portefoljene preges av a ikke folge noe spesifikt menster i de fire
laveste desilene, mens fra desil 5 ser vi at ménedlig avkastning faller jevnt med okt

aktivavekst.

Ser vi pa rdavkastning for de verdivektede portefoljene finner vi verken at desil 10 har lavest
ménedlig avkastning eller at desil 1 har hoyest ménedlig avkastning. Avkastningsmensteret
for de ti desilene ser ogsa ut til & vare mer tilfeldig enn for de likevektede portefoljene. Vi
ser forst en ekning i rdavkastning fra desil 1 til desil 3, for avkastningen faller og igjen oker 1
de neste desilene. Slik fortsetter det, fram til avkastningen faller i de siste desilene fram til

desil 10 med hoy aktivavekst.

Vi har ogsa beregnet spread mellom ménedlig gjennomsnittlig rdavkastning for portefoljene
med lav vekst (desil 1) og hey vekst (desil 10), med tilherende t-verdier. Dette er
sikringsportefaljen vi benytter for & se om aktivaveksten er tilstede i det nordiske markedet.
For likevektede portefoljer finner vi at spreaden er positiv og signifikant pa 5% niva (t-
verdi= 2,5657). Det kan ogsé virke som at aktivaveksteffekten drives i stor grad av den
dérlige prestasjonen til portefoljen med hoy vekst, da portefoljen med lav vekst ligger tett
opp mot prestasjonene til desil 2-9. Ser vi videre pa de verdivektede portefoljene finner vi
ikke at spreaden er signifikant ulik fra null. Der har det kun vart en gjennomsnittlig
manedlig spread pa 0,3%. Vi far dermed noe motstridende resultater pd aktivaveksteffekten

ettersom vi ser pa likevektede eller verdivektede portefoljer.

Som nevnt tidligere preges de verdivektede portefoljene i storre grad av avkastningen knyttet
til de store selskapene, mens de likevektede portefoljene ofte barer preg av at de sma
selskapene far mye vekt. Dette kan vare en indikasjon péd at de sma, og eventuelt det vi
kaller mellomstore, selskapene driver det vi ser av en mulig aktivaveksteffekt for de
likevektede portefoljene. Fama og French (2008) advarer mot & trekke for sterke
konklusjoner basert pd kun resultatene fra likevektede portefeljer, grunnet en potensiell sterk

tilstedevaerelse av veldig sma aksjer.

Videre ser vi pa risikojustert avkastning, der vi forutsetter at CAPM gjor en tilstrekkelig jobb
ndr det kommer til & forklare forventet aksjeavkastning assosiert med selskapsvekst. Den

risikojusterte avkastningen for portefeljene i panel B reflekterer noen av de tilsvarende
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resultatene som over for ménedlig gjennomsnittlig raavkastning. Vi far at det er en positiv
spread mellom desil 1 og desil 10, og vi finner nd at spreaden er signifikant pa 1% niva (t-
verdi= 3,0223). Ved & risikojustere avkastning forsterkes dermed den mulige

aktivaveksteffekten vi fant tidligere.

For de verdivektede alfaene i panel B finner vi at risikojustert avkastning for desil 1 er
hoyere enn for desil 10, og avkastningsmensteret for de ti portefoljene virker som ved
rdavkastning & veare tilfeldig. Spreaden mellom desil 1 og desil 10 er negativ og ikke
signifikant ulik fra null (t-verdi= -1,6934). Resultatene for verdivektet rdavkastning endrer

seg dermed ikke ndr vi ser pa risikojustert avkastning.

Oppsummert finner vi at aktivaveksteffekten ser ut til & gjore seg gjeldende for de
likevektede ekstremportefoljene nar vi ser pa alle de nordiske selskapene. Spreaden er
signifikant pa 5% nivd (t-verdi= 2,5657) for gjennomsnittlig ménedlig raavkastning.
Effekten forsterkes ytterligere nar vi ser pé risikojustert avkastning i form av alfaer fra
CAPM. Vi finner da at effekten er signifikant pa 1% nivé (t-verdi= 3,0223). Videre kan
resultatene vére tyde pa at aktivaveksteffekten drives av den dérlige prestasjonen til
portefeljen med hey vekst. Vi finner heller ikke at det er en negativ sammenheng mellom

aktivavekst og fremtidig aksjeavkastning over alle de ti portefoljene.

6.2 Portefaljesorteringer: inndeling etter starrelse

I denne delen av oppgaven foretar vi en storrelsesinndeling av hele utvalget for a teste om
aktivaveksteffekten gjor seg gjeldende kun innenfor visse sterrelsesgrupper. De sma
selskapene er selskaper tilherende det 33,3. prosentil og de store det 66,6. prosentil. Alt
imellom er det vi henviser til som mellomstore selskaper. Gruppen med sma selskaper utgjor
kun 0,6% av total markedsverdi, mens de mellomstore utgjor 3,7% av markedsverdien. Vi
finner dermed at de store selskapene utgjor en svert stor del av den totale markedsverdien
med hele 95,7%. Sett ut ifra markedsverdifordelingen her ser vi mer pa en inndeling med
mikro, smd og store selskaper, hvilket er i trdd med aktivavekststudier utfert i USA,

Australia og UK (Fama og French (2008); Gray og Johnson (2010); Slotte (2011)).

Panel A, B og C i tabell 6 presenterer gjennomsnittlig ménedlig raavkastning for de

storrelsesinndelte portefoljene. I panel A for smé selskaper finner vi at likevektet desil 10
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ogsa er portefoljen med lavest gjennomsnittlig ménedlig rdavkastning, mens desil 1
imidlertid ikke presterer dérligst. I likhet med nér vi s pa hele utvalget, finner vi heller ikke
for sma selskaper noe monster med fallende avkastning fra desil 1 til desil 10. Avkastning

ser tilfeldig ut over portefoljene.

Spreaden mellom desil 1 og desil 10 for sma selskaper er positiv bade for de likevektede og
verdivektede portefoljene (henholdsvis t-verdi= 2,9479 og t-verdi= 1,2824), men kun
signifikant ulik fra null pa 1% niva for likevektede portefoljer. For verdivektede portefoljer
kan den positive spreaden ikke utelukkes & skyldes tilfeldigheter. I likhet med for hele
utvalget, kan det virke som om det er den darlige prestasjonen til den likevektede portefoljen

med hoy vekst som driver den mulige aktivaveksteffekten.

Utfallet fra testene for mellomstore selskaper gir oss lignende resultater som for sma
selskaper. Det er en positiv spread mellom ménedlig rdavkastning for portefoljene med hoy
vekst og lav vekst, bade nar vi ser pé likevektede og verdivektede tall (t-verdi= 1,4576 og t-
verdi= 1,8215). Spreaden er imidlertid kun signifikant ulik fra null pa 10% niva for

verdivektede portefoljer, noe som kan indikere en aktivaveksteffekt.

Likevektet rdavkastning for de store selskapene indikerer en positiv spread mellom
ekstremdesilene, men vi kan ikke utelukke at effekten vi ser skyldes tilfeldigheter (t-verdi=
1,1037). Som tidligere papekt ser det ogsa her ut til at den svake prestasjonen til portefoljen
med hoy vekst driver den positive spreaden, da denne oppnér den darligste prestasjonen av
de ti portefoljene. For den verdivektede portefeljen finner vi heller ikke noe som indikerer en

effekt, med en negativ og usignifikant spread (t-verdi= 0,5906).

Vi har ogsa risikojustert rdavkastningen for de sterrelsesinndelte portefoljene ved bruk av
CAPM, og i tabell 7 rapporteres resultatene for bade verdivektede og likevektede portefoljer.
I motsetning til nar vi ser pa hele utvalget, medferer risikojusteringer til en svekkelse av
resultatene fra rdavkastningsportefoljene. Ser vi pd ménedlig gjennomsnittlige alfaer for
likevektede portefoljer for smé selskaper, finner vi nd at spreaden kun er signifikant pa 5%
niva (tidligere 1% nivd) med en t-verdi= 2,6595. Risikojustering medferer i stor grad

redusert t-verdi for alle spreader.

Justering for risiko i tabell 7 ser ogsa ut til & fore til at den negative sammenhengen mellom

aktivavekst og aksjeavkastning blir mer tilfeldig. Portefoljene med hey vekst (desil 10) er
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ikke lenger portefoljene med lavest prestasjon, noe som sé ut til & drive det vi s av positive

spreader mellom ekstremdesilene tidligere.

Resultatene kan tyde pé at det vi ser av en mulig aktivaveksteffekt for likevektede portefoljer
1 hele utvalget, drives primert av effekten knyttet til det vi kaller smé selskaper. Vi ser ogsa
en svakt effekt for mellomstore selskaper. Spreaden mellom ekstremportefoljene er
signifikant positiv pa 1% nivd for de smé likevektede selskapene og 10% niva for
verdivektede mellomstore selskaper. Effekten er dermed ikke persistent over hele utvalget,
men avhengig av sterrelsen pa selskapene. Dette kan muligens knyttes til at sma aksjer er
mer illikvide og det er storre kostnader knyttet til handel av slike aksjer, slik at prisingen er

mer ineffisient.

Viére funn stér i motsetning til Cooper et al (2008), Lipson et al (2010) og Gray og Johnson
(2010), som finner at aktivaveksteffekten er tilstede i1 alle storrelsesgrupper i1 det
amerikanske markedet. Fama og French (2008), pa den annen side, finner i sin studie pa det
amerikanske markedet at effekten tilknyttet total aktivavekst kun viser seg nar man ser pa
mikroselskaper. Deres funn for mikroselskaper kan vere i samsvar med effekten vi ser for
smd og mellomstore selskaper, da vér tredeling av datasettet forer til at gruppen med

mellomstore selskaper ogsa bestar av mange smé selskaper.

6.3 Tidsserieanalyse: hele utvalget

I denne delen av analysen ensker vi & se pa hvor konsistent aktivavekstanomaliteten er over
tid nar vi ser pd hele utvalget. Vi vil se pé en tidsserie for de likevektede og verdivektede
portefoljene med hoyest og lavest vekst, samt spread mellom portefeljene. Med bakgrunn 1
resultatene fra portefoljesorteringene i1 avsnitt 6.1, ensker vi & se om den mulige
aktivaveksteffekten for de likevektede portefoljene kan vere drevet av ekstreme og spesielle
ar. For de verdivektede portefoljene vil det vaere av interesse & se om effekten viser seg for
noen 4r, pd tross av at vi ikke finner det som kan tyde pa 4 vere en effekt for hele perioden

sett over ett.

Figur 2 rapporterer henholdsvis gjennomsnitt og median for aktivavekst over perioden 1991
til 2010. Vi finner at det over perioden har vart en gjennomsnittlig (median) arlig

aktivavekst pd 18% (6%). Ut fra grafen ser vi at den tverrsnittlige variansen for aktivavekst
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har ligget hayere for de ti siste rene, Arlig gjennomsnittlig standardavvik for hele perioden
ligger pd ca 70%, mens den for de ti siste arene ligger pd hele 105%. Cooper et al (2008) far
noe lavere tall med hhv 60% og 95%, men de ser pa effekten i et annet marked og over en

lenger tidsperiode.
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Figur 2: Median og gjennomsnittlig aktivavekst over tid.
Figuren rapporterer tverrsnittlig median og gjennomsnittlig aktivavekst for hvert sorteringsar i perioden 1991
til 2010.

Ser vi pa median aktivavekst for perioden finner vi at den har vart jevnt stigende i forste
halvdel av perioden. Deretter kommer perioden med hey volatilitet fra ar 2001 i tiden rundt
dot-com boblen. Vi ser da forst et kraftig fall i aktivaveksten, for den i 2003 vokser godt

fram mot 2007. I tiden rundt finanskrisen ser vi igjen at veksten faller jevnt.

Figur 3 gir en oversikt over etterfolgende “buy-and-hold” avkastning for likevektede
portefoljer med lav vekst (desil 1) og hey vekst (desil 10) i sorteringsérene i perioden 1991
til 2010. Eksempelvis indikerer verdiene i 1991 gjennomsnittlig ett ars “buy-and hold”
avkastning for desil 10 og desil 1 fra juli 1991 til juni 1992, samt spread som er forskjellen
mellom avkastning for desil 1 og desil 10. Vertikal akse viser likevektet “buy-and-hold”

avkastning for ett ar etter portefoljesortering.

For de likevektede portefoljene finner vi at spread kun har vert positiv i 55% av drene i var
utvalgsperiode. Dette star svakt sett i forhold til de 91% Cooper et al (2008) finner i sitt
studie. Ut fra grafen finner vi heller ikke at det er spesielle tidsperioder der effekten ikke

oppstér. Resultatene ser ut til & vaere mer tilfeldig spredt ut over utvalgsperioden.
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Generelt ser vi aktivaveksteffekten for de likevektede portefeljene, i form av en positiv
spread, i periodene der aktivaveksten forst nar en topp og deretter faller. Vi ser dette bade 1
1997-1998, 2000-2002 og i 2007-2008. Dette er perioder knyttet til uroligheter i markedet 1
form av krise i det asiatiske market, internettboblen og finanskrisen. Spesielt de to sistnevnte
periodene er ogsa her preget av hay volatilitet. I 1991 ser vi en svart hoy positiv spread etter
det som ser ut til & vare et stort fall i aktivaveksten, men vi mangler vekstdata for &rene for
dette tidspunktet, noe som gjor det vanskelig & si noe om det har vert hgy vekst fram mot
fallet. Vi kan imidlertid knytte tidspunktet til uroligheter i markedet med resesjonen i 1990-
1991. Innenfor feilprisingsbaserte forklaringer prover noen & knytte effekten til

imperiebygging og overinvestering i slike vekstperioder.
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Figur 3: Ekstremdesiler og spread for likevektede portefaljer.

Figuren rapporterer arlig gjennomsnittlig ett ars etterfolgende likevektet buy-and-hold” avkastning for
sorteringsarene i perioden 1991 til 2010. ”Buy-and-hold” avkastning for hvert selskap beregnes fra juli ar t til
juni ar t+1.

Ser vi pa sterrelsen pé spreaden for de ulike arene, finner vi at tilfellene der vi ser en veldig
hey positiv spread er i de ti forste drene av perioden. Det kan indikere at det er perioden
1991 til 2001 som driver mye av det vi fant av en aktivaveksteffekt for likevektede
portefoljer i avsnitt 6.1. De siste ti arene ser effekten 1 gjennomsnitt ut til & veere noe mer
moderat. Dette kan forklare hvorfor vi finner en svakere effekt enn i tidligere studier der de
har benyttet lenger tidsperioder. Sterrelsen pa spreaden kommer tydeligere fram i figur 5, der

kun spreadene for likevektede og verdivektede portefoljer presenteres.

Figur 4 gir en oversikt over verdivektede ekstremdesiler, samt spreaden mellom disse. For de

verdivektede portefeljene finner vi at spread kun har vart positiv i 40% av é&rene i var
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utvalgsperiode. Dette er heller ikke overraskende da vi heller ikke finner noe som tyder pa en
aktivaveksteffekt for verdivektede portefeljer i avsnitt 6.1. Vi ensker likevel & se litt

narmere pa arene med positiv spread for tidsserien.
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Figur 4: Ekstremdesiler og spread for verdivektede portefaljer

Figuren rapporterer arlig gjennomsnittlig ett ars etterfolgende verdivektet buy-and-hold” avkastning for
sorteringsarene i perioden 1991 til 2010. ”Buy-and-hold” avkastning for hvert selskap beregnes fra juli ar t til
juni ar t+1.

For de verdivektede portefoljene er det vanskeligere & se et menster i de arene vi ser tegn pa
aktivaveksteffekten. Som for likevektede portefeljer finner vi en hey positiv spread i ar 1991
og perioden 1997-1998, men ellers klarer vi ikke & knytte anomalitetsarene til spesielle
aktivavekstperioder. Arene med positiv spread ser ut til & vaere mer tilfeldig fordelt utover

utvalgsperioden.

Ser vi pa figur 5 og sammenligner spreaden mellom portefoljer med lav vekst og hay vekst
for likevektet og verdivektet “buy-and-hold” avkastning for ett ar etter portefoljesortering,
finner vi at det er noen tydelige forskjeller. Spesielt periodene 1992 til 1994 og 2000 til 2004
peker seg ut, da spreadene i disse periodene beveger seg i motsatt retning. I en stor del av
disse to periodene ser likevektede portefoljer ut til & ha en positiv spread. Det ser ut til &
vaere arsaken til at vi kun finner en mulig aktivaveksteffekt for likevektede portefoljer i

portefoljesorteringene.
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Figur 5: Spread for likevektede og verdivektede portefaljer
Figuren rapporter gjennomsnittlig arlig forskjell mellom “buy-and-hold” avkastning for desil 1 (lav vekst) og
desil 10 (hoy vekst) for sorteringsarene i perioden 1991 til 2010.

Oppsummert finner vi at aktivavekstanomaliteten ikke ser ut til & veere konsistent over
tidsperioden 1991 til 2010 for de likevektede portefoljene. Den mulige
aktivavekstanomaliteten vi ser for hele utvalget i den likevektede portefoljesorteringen i
avsnitt 6.1 ser ut som den er drevet av noen ekstreme og spesielle perioder. Effekten er
spesielt tydelig i perioder der vi forst ser en topp i aktivaveksten etterfulgt av et kraftig fall.
Dette er perioder hvor det har vart mye uroligheter i aksjemarkedet i forbindelse med den
asiatiske krisen, dot-com boblen og finanskrisen. Videre kan moderate spreader for de siste ti
ar, kombinert med kun 20 ar med data, ha veert med pa a svekke effekten i vart studie kontra

andre aktivavekststudier.

Ser vi pa de verdivektede portefoljene er effekten enda mindre konsistent over perioden, kun
synlig i 40% av arene, noe vi hadde ventet gitt resultatene i avsnitt 6.1. Pa tross av at vi ikke
finner tegn pa en anomalitet knyttet til verdivektede portefoljer 1 avsnitt 6.1. finner vi likevel
at det er ar der vi ser en tydelig positiv spread mellom ekstremdesilene. Noe menster i de
arene effekten er synlig finner vi derimot ikke, i motsetning til tidsserien for likevektede

portefoljer,
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6.4 Tverrsnittlige regresjonsanalyser: analyse pa aksjeniva

6.4.1 Korrelasjon mellom variablene

Vi skal forst se nermere pd korrelasjonskoeffisientene mellom determinantene 1 de
tverrsnittlige regresjonene, for & underseke mulige sammenhenger og problemer ved
multikollinearitet. Dette er for & unngd potensiell ’bias” nédr vi gér videre for & analysere
resultatene av de tverrsnittlige regresjonene 1 neste avsnitt. Tabell 8 wviser
korrelasjonskoeffisientene, som alle er sjekket for signifikans og merket med en, to eller tre

stjerner for hhv 10%, 5% og 1% signifikansniva.

Fra tabellen ser vi at aktivavekst har en negativ korrelasjon med etterfolgende 12 maneders
avkastning (BHAVK12), og er signifikant helt ned pa 1% nivad. Dette er i trdd med
aktivavekstanomaliteten vi har sett tegn til i foregdende avsnitt. For hele utvalget, samt de
smé og mellomstore selskaper har aktivavekst ogsd en negativ korrelasjon med 6 maneders
lagget avkastning (BHAVKG6), men kun péd et signifikant nivd for de mellomstore
selskapene. Aktivavekst er imidlertid signifikant positivt korrelert med den 30 maneders

laggete avkastningen (BHAVK30) for alle sterrelsesinndelinger.

Fra tabell 8 ser vi ogsa at aktivavekst har en svart lav korrelasjonskoeffisient med
markedsverdi (MV), hvor den hegyeste kun er pa -0,0288 for de store selskapene og aldri pa
et signifikant niva. Dette kan tyde pa at selskapsstorrelse ikke har noen direkte forbindelse
med aktivavekst. P4 den andre siden ser vi at book-to-market (BM) har et signifikant
negativt forhold til aktivavekst, spesielt for de mellomstore selskapene hvor korrelasjonen
ligger pé -0,1649 pé et 1% niva. Dette er i trdd med tidligere funn av Anderson og Garcia-
Feijoo (2006) og Xing (2008), som beskrevet i Lipson et al (2010). Cooper et al (2008)
finner ogsé, i1 likhet med oss, et generelt negativt forhold mellom BM og aktivavekst, og en

positiv korrelasjon mellom MV og aktivavekst.

Videre ser vi at den ett ars laggede aktivaveksten (L2ZAKTIVAV) er positivt korrelert med
aktivavekst, om enn kun signifikant for de store selskapene. I tillegg er den negativt korrelert
med BHAVK12, her signifikant helt ned pa 1% nivéet, noe som stetter teorien om en
aktivavekstanomalitet. L2ZAKTIVAYV er pa samme méte som aktivavekst signifikant negativt
korrelert med BHAVKG6, men er sterkere positivt korrelert med BHAVK30. Dette gjelder
spesielt for de store selskapene, hvor vi finner en sterkt signifikant korrelasjonskoeffisient pa

0,2093. Dette strider mot teorien om en persistent aktivavekstanomalitet over flere &r.
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BM ser vi er positivt korrelert med BHAVK12 og BHAVKG6, men er hoyt negativt korrelert
med BHAVK30 pa et 1% konfidensniva. MV er bade positivt og negativt korrelert med de
tre avkastningsvariablene, pa bade signifikante og ikke signifikante nivder utover de tre
storrelsesinndelingene. Spesielt er den signifikant positivt korrelert med bade BHAVKG6 og
BHAVK30 for de sma selskapene. MV er imidlertid kun positivt korrelert med BHAVK12

for de store selskapene, og da ikke pé et signifikant niva.

Tabell 8 viser ogsa at NOA/A og accruals i likhet med aktivavekst er negativt korrelert med
BHAVKI12 pa et signifikant nivd, med unntak for accruals ved de sma selskapene. Sett bort i
fra de store selskapene har de imidlertid ikke en storre korrelasjonskoeffisient med
BHAVKI12 enn aktivavekst. Begge variablene er ogsa, i likhet med aktivavekst, negativt
korrelert med BHAVKG6 og positivt korrelert med BHAVK30, for det meste pé signifikante
nivder. Den negative korrelasjonen mellom disse aktivavekstvariablene og
avkastningsvariablene BHAVK6 og BHAVKI12 er i trad med tidligere funn gjort av
Fairfield, Whisenant og Yohn (2003) samt Cooper et al (2008).

Nér det gjelder multikollinearitet ser vi fra tabell 8 at det finnes kun et par svert haye
verdier, og vi ser nermere pa disse korrelasjonskoeffisientene som er hagyere enn 0,4. Den
eneste fremtredende verdien som er bade signifikant og reell for alle storrelser, er
korrelasjonen mellom NOA/A og aktivavekst. Denne ligger mellom 0,5122 for de sma
selskapene og 0,8803 for de store selskapene og tyder pé en sterk korrelasjon mellom de to
variablene, noe som kan skape problemer i regresjonen. NOA/A er en av
underkomponentene i totale aktiva, og kan dermed naturligvis ha en betydelig pavirkning pa
variabelen som er de totale aktiva. Det er likevel viktig & se p4 NOA/A sin péavirkning pé de
tverrsnittlige regresjonene som en enkeltkomponent, ogsa nar hovedvariabelen total
aktivavekst er inkludert. Vi beholder derfor NOA/A i regresjonen sammen med aktivavekst,
men kjorer i tillegg en ekstra regresjon hvor kun NOA/A er inkludert for & se hvordan dette

slar ut. Den nye regresjonen blir som folger:

BHAVKI2y= o + Y2t MV i + V3 BM3i; + v BHAVK 64 + ys; BHAVK305i + Vg NOA/Agy + &ir (9)
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6.4.2 Tverrsnittlige regresjoner

For a se pa marginaleffektene utforer vi tverrsnittlige regresjoner pa aksjeniva, hvor vi ser pa
determinanter pa tverrsnittlig aksjeavkastning for & forklare de etterfolgende 12 maneders
avkastning. Vi rapporterer koeffisientestimatene og tilherende t-verdier i tabell 9. Panel A
viser resultatene for alle selskaper, mens panel B, C og D viser resultatene for henholdsvis
smi, mellomstore og store selskaper. Regresjon nr 1-5 i tabellen er henholdsvis formler nr
5-8 og 10. Den justerte R2 verdien er lav for alle regresjonene, i likhet med resultatene hos
bade Lipson et al (2010) og Gray og Johnson (2010) (som ogsd er de eneste

aktivavekststudiene som presenterer justert R2).

Fra de tverrsnittlige regresjonene ser vi at bidde BM og BHAVKG6 har forventede positive
estimater, som hos Cooper et al (2008), Lipson et al (2010), Gray og Johnson (2010) og
Fama og French (2008). BHAVKG6 er sterkt signifikant for de store og spesielt de sméa
selskapene, men mister helt sin signifikans for de mellomstore selskapene. BM, om enn aldri
signifikant, har heyest forklaringsgrad for de sma selskapene som s reduseres. Det motsatte
gjelder for MV, som far heyere forklaringsgrad desto sterre selskapene er. Dette er det
motsatte av hva Cooper et al (2008) og Gray og Johnson (2010) finner, da deres MV far
lavere forklaringsgrad desto sterre selskapene blir. Fama og French (2008) finner ogsa sin
hoyeste t-verdi hos de smé selskapene. MV har en forventet negativ pavirkning for hele
utvalget totalt sett, samt for de sma og mellomstore selskapene. For de store selskapene ser
vi derimot at MV plutselig far et positivt estimat, noe som vil si at her vil en 100% ekning 1

markedsverdien fore til en gjennomsnittlig ca. 2% ekning i neste periodes avkastning.

Fra den forste regresjonen (1) bestdende av kun basevariablene, ser vi at aktivavekst har et
negativt forhold til de etterfolgende 12 méneders avkastning kun for de sma selskapene, dog
ikke pa et signifikant niva. Dette strider i mot antagelsen om aktivavekstanomaliteten. Den
eneste variabelen som skiller seg ut som klart signifikant i denne regresjonen er 6 maneders
lagget avkastning (BHAVKS6), som er den eneste signifikante variabelen hos de smé og store
selskapene, samt for hele utvalget samlet. Fra panel A ser vi at en 100% okning i BHAVKG6
gir en okning i BHAVK12 med ca. 19%. Ut ifra dette kan det virke som at de foregaende 6
méneders resultater har en stor pavirkning pa de etterfolgende 12 méneders avkastning, noe
som er kjent som momentum. For de mellomstore selskapene er det imidlertid kun

konstanten som er signifikant.



56

Fra den forste regresjonen (1) kan vi ikke se noen klare bevis pa at det finnes en
aktivavekstanomalitet, da estimatet fra de tverrsnittlige regresjonene er positivt hos de
mellomstore og store selskapene, s vel som hos hele utvalget samlet sett. Hos de smé og
mellomstore selskapene ser vi ogsa at aktivavekst er den variabelen som har lavest t-verdi,
mens den hos de store selskapene har nest hogyest verdi. Dette er motsatt enn de signifikant
negative verdiene som er blitt funnet i tidligere studier (Cooper et al (2008); Lipson et al
(2010); Gray og Johnson (2010)). Totalt sett ser vi at aktivavekst har en positiv
marginaleffekt pA BHAVKI12, men ikke pa et signifikant niva. Dette kan som sagt tyde pé at

for de tverrsnittlige regresjonene er ikke aktivavekstanomaliteten et fremtredende resultat.

Nér vi sd legger til en og en forklaringsvariabel enkeltvis endrer estimatene seg noe, men
ikke nok til at resultatene endrer seg. I den andre regresjonen (2) ser vi at den et ars laggete
aktivaveksten heller ikke har noen signifikant pdvirkning. L2ZAKTIVAV har som antatt et
negativt forhold til de etterfolgende 12 maneders avkastning for badde de sma og de
mellomstore selskapene (Cooper et al 2008). I tillegg pédvirker den regresjonen slik at
estimatet til aktivavekst for de mellomstore selskapene blir negativt. Igjen er det BHAVKG6
som er variabelen med sterst signifikant forklaringsgrad, med unntak for de mellomstore

selskapene hvor nd markedsverdi og konstanten far en hgyere, men usignifikant t-verdi.

Tidligere studier innen aktivavekstanomalitet (Gray & Johnson (2010); Cooper et al (2008))
har funnet at anomalitetsvariabelen NOA/A har hatt et signifikant negativt forhold til
BHAVKI12. 1 den tredje og femte regresjonen (3 og 5) legger vi til denne
forklaringsvariabelen og ser om den har noen pavirkning pa den totale regresjonen. I den
tredje regresjonen ser vi pA NOA/A i en regresjon som inkluderer aktivavekst, mens i den
femte regresjonen er aktivavekst fjernet pd grunn av den heye korrelasjonen som vi fant 1
avsnitt 6.4.1. Vi ser at det ikke har noen stor effekt pa regresjonen a fjerne aktivavekst, da
dette kun gir oss mindre endringer i koeffisientene og t-verdiene. Vi velger allikevel a
fokusere pa den femte regresjonen videre grunnet den heye korrelasjonen som foreligger.
For de sma selskapene er t-verdien for NOA/A kun -0,80 og er variabelen med lavest t-verdi.
Vi ser allikevel at NOA/A har en noe hegyere forklaringsgrad enn flere av de andre
variablene 1 de resterende panelene (A, C og D). Dette gjelder spesielt for de store
selskapene, hvor den har en t-verdi pd -2.44 og dermed er signifikant pa et 5% niva. Fortsatt
er det midlertidig BHAVK 6 som har den sterste forklaringsgraden totalt sett. Estimatet for
NOA/A er, i trad med tidligere studier (Cooper et al (2008); Gray og Johnson (2010)),

negativ for alle storrelser, uavhengig om man inkluderer aktivavekst i regresjonen eller ikke.
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I den fjerde regresjonen (4) ser vi at accruals ogsd har en negativ koeffisient for alle
storrelsesinndelingene, noe som er i trdd med Cooper et al (2008) og delvis Gray og Johnson
(2010) som finner det for de smi og store selskapene. T-verdien viser at estimatet er
statistisk signifikant for de store selskapene, men selv her md den vike til fordel for
BHAVKG6 som igjen star frem som den sterkeste determinanten. Allikevel sier regresjonen at
for en 100% okning i accruals sa reduseres BHAVKI12 med ca. 30%, som er en ganske
betydelig andel. For de sma selskapene har accruals lavest signifikans av alle
forklaringsvariablene pd samme mate som NOA/A. Det er interessant & se at Cooper et al
(2008) fant motsatt effekt, hvor accruals bade hadde sterst estimat og t-verdi for de sma
selskapene for si & reduseres desto sterre selskapene ble. Gray og Johnson (2010) fant
derimot et resultat mer likt virt, med heyest signifikant negativt estimat for de store

selskapene og en usignifikant lav negativ verdi for de smé selskapene.

I avsnitt 6.2 fant vi resultater som kunne tyde pé at aktivaveksteffekten var tilstede for kun
de smd og mellomstore selskapene. Resultatene fra de tverrsnittlige regresjonene tyder
allikevel pd at disse funnene kan skyldes andre forklaringsvariabler. For de sma og
mellomstore selskapene er aktivavekstestimatet kun negativt i litt over halvparten av
regresjonene, og ingen av estimatene er pa et signifikant nivd. Fra regresjonene har vi sett at
det er kun BHAVKG6 som har en signifikant forklaringsgrad for de sma selskapene, mens det
for de mellomstore selskapene kun foreligger statistisk signifikans for konstanten. Dette kan

tyde pa at resultatene fra avsnitt 6.2 i stedet kan tilskrives andre karakteristika pa aksjeniva.

Generelt sett viser de tverrsnittlige regresjonene at total aktivavekst ikke er en signifikant
forklaringsvariabel for de sma og mellomstore selskapene, og kun delvis svakt signifikant
for de store selskapene. Dette, i tillegg til at estimatene for de store selskapene er positive,
strider imot teorien om at det kan foreligge aktivavekstanomalitet i det nordiske markedet.
Sett fra vare regresjoner er det momentumvariabelen 6 méneders lagget avkastningen som
har sterst innvirkning pa de etterfelgende 12 maneders avkastning pa individuelt aksjeniva.
Anomalitetsvariablene NOA/A og accruals kommer ogsd bedre ut i regresjonene og viser til
en delvis signifikant negativ pavirkning, hovedsakelig for de store selskapene. Dette kan
indikere en aktivaveksteffekt for disse delkomponentene i det nordiske markedet, om enn

ikke for den totale aktivaveksten.
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6.4.3 Panelregresjon med fixed effects og clusters

Som forklart i avsnitt 5.5 ensker vi nd & gjennomfere regresjonene pa nytt, men denne
gangen som en enkel panelregresjon som tar hensyn til fixed effects og clusters. Dette gjor vi
for 4 kontrollere for mulige faktorer som pdvitker BHAVKI12, men som er
selskapsspesifikke og uavhengige av tidsaspektet. Resultatene rapporteres i tabell 10 pa
samme mate som i avsnitt 6.4.2. Panel A viser resultatene for alle selskaper, mens panel B, C
og D viser resultatene for henholdsvis smé, mellomstore og store selskaper. Estimatene 1
tabell 10 kan tolkes slik at dersom en koeffisient er positiv, vil et selskap som er sterre enn
gjennomsnittet for denne variabelen pdvirke BHAVKI2 positivt. 1 disse regresjonene
vektlegger vi ikke forklaringsgraden, da regresjoner med FE og clusters ofte gir en hoy R2-

verdi grunnet det hoye antallet forklaringsvariabler.

Det forste som er tydelig er at markedsverdien nd har blitt en svert viktig og signifikant
negativ faktor med en mye hoyere koeffisient (gjennomsnittlig rundt -0,3). Totalt sett er
dette variabelen med heyest t-verdi, noe som gjelder for alle storrelsesinndelinger.
Konstanten sin koeffisient har ogsd okt, med en svert hoy gjennomgéende t-verdi. BM har
hatt en stigning i1 estimatet sitt for alle unntatt de store selskapene, og spesielt for de sméa
hvor variabelen né er signifikant. For de store selskapene har midlertidig BM endret fortegn
og har nd en negativ koeffisient, om enn ikke pa et signifikant nivd. BHAVK6 og
BHAVK30 har kun mindre endringer i forhold til resultatene fra tabell 9, og BHAVK®6 har
fortsatt et sterkt signifikant estimat hos de store og sma selskapene. NOA/A og ACCRUALS
forholder seg fortsatt hovedsakelig negativt til BHAVKI12, men signifikans reduseres i alle
regresjonene. For de store selskapene har midlertidig begge variabler fortsatt en signifikant
negativ koeffisient. L2ZAKTIVAV fér okt t-verdi, men ikke heyt nok til at variabelen er

signifikant for noen av regresjonene.

Det som ogsé er veldig tydelig er at aktivavekst heller ikke her har et gjennomgaende klart
signifikant negativt forhold til de etterfolgende 12 maneders avkastning. For de sma
selskapene er t-verdien redusert og kun en av koeffisientene er nd negativ. Motsatt er det for
de mellomstore selskapene hvor t-verdien har okt til et nesten signifikant nivd, og alle
koeffisientene er negative. For de store selskapene har signifikansen blitt redusert, men flere
av regresjonene gir negative koeffisienter enn det de gjorde i tabell 9. Totalt sett ser vi
allikevel at aktivavekst har et signifikant negativt forhold til BHAVKI12 nér vi ser pa
regresjon 2 og 4 for hele utvalget. I tillegg ser vi at NOA/A har et signifikant negativ forhold
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i regresjon 5, hvor aktivavekst er utelatt. Dette viser en antydning til en effekt, som
hovedsakelig stammer fra de mellomstore og store selskapene. Fra avsnitt 6.2 fant man som
nevnt over antydninger til en effekt hos de sma og mellomstore selskapene, og ved disse
regresjonene kan man stette muligheten for en aktivaveksteffekt hos de mellomstore
selskapene. Effekten hos de smd selskapene kan midlertidig fortsatt skyldes andre

karakteristika pa aksjeniva.

Oppsummert ser vi at vi heller ikke ved a kontrollere for FE og clusters finner noen tydelige
klare bevis pa en aktivavekstanomalitet, men den er heller ikke helt fravaerende. Totalt sett
(panel A) finner vi en delvis signifikant negativ effekt hos den totale aktivaveksten, og vi
finner dermed spor av aktivavekstanomaliteten, om enn ikke signifikant i hele utvalget. I
tillegg viser de andre kjente anomalitetseffektene (NOA/A, L2ZASSETG, ACCRUALS) at de
har et negativt forhold til BHAVKI12, ogsd pa signifikante nivder. Ut ifra tabell 10 er det
markedsverdien sammen med BHAVKG6 som er de sterkeste forklaringsvariablene nar vi ser
pa selskapsspesifikke og tidsuavhengige karakteristikker. For hele utvalget samlet sett (panel
A) finner vi bevis pa at det foreligger bade storrelses-, verdi- og momentumeffekt, da bade
MV, BM og BHAVKG6 er signifikante variabler. Dette er viktige og kjente

tverrsnittsdeterminanter.
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7 Konklusjon

I denne oppgaven viser vi at aktivaveksteffekten ser ut til & gjore seg gjeldende for de
likevektede portefoljene nar vi ser pa hele det nordiske aksjemarkedet. Ved & gd lang 1
lavvekstportefoljen og kort i heyvekstportefoljen finner vi at spread er signifikant pad 5%
niva ndr vi ser pd gjennomsnittlig manedlig raavkastning. Effekten forsterkes ytterligere nar
vi risikojusterer avkastning ved bruk av CAPM. Vi finner likevel at den mulige effekten vi
observerer i det nordiske markedet er svakere enn i1 andre studier. Videre kan resultatene
vire tyde pd at aktivaveksteffekten i stor grad drives av den dérlige prestasjonen til

portefoljen med hay vekst.

De tverrsnittlige regresjonene viser derimot ikke klare resultater pd at det foreligger en
aktivavekstanomalitet 1 det nordiske markedet. Forst nar vi kjorer en enkel panelregresjon
som kontrollerer for faste effekter og clusters blir resultatene mer 1 linje med
aktivaveksteffekten, og regresjonen for hele utvalget totalt viser at det foreligger en
signifikant negativ effekt. I tillegg viser anomalitetsvariablene “net operating assets” og
“accruals” en delvis signifikant negativ pavirkning. Dette kan tyde pd at det finnes en
aktivaveksteffekt for disse delkomponentene i det nordiske markedet, i tillegg til en svak
total aktivaveksteffekt samlet. Videre ser vi en klar indikasjon pa sterrelses-, verdi- og

momentumeffekten i regresjonen var.

Tidsserieanalyse bidrar ogsa til a4 kaste lys over hvilke perioder som driver den mulige
effekten for likevektede portefeljer. Vare funn kan indikere at effekten ikke er uavhengig av
tid, men oppstar spesielt i perioder knyttet til uroligheter i markedet. Spread mellom
portefeljene med hoyest og lavest vekst er sterkest i forbindelse med krisen i det asiatiske
market, internettboblen og finanskrisen, der aktivavekst forst er sterkt voksende for deretter a
falle kraftig. Vi sd ogsé antydninger til dette i de tverrsnittlige regresjonene, hvor man fikk et

innblikk i de arlige regresjonsvariablene for man regnet ut gjennomsnittet.

Videre finner vi at effekten i de siste ti drene i gjennomsnitt ser ut til & vaere mer moderat, i
form av lavere spreader. Dette kan forklare hvorfor den mulige effekten vi observerer for
likevektede portefoljer 1 vart studie, er svakere enn effekten funnet i aktivavekststudier utfort
1 andre aksjemarkeder. Vart datamateriale omfatter en kortere tidsperiode enn disse studiene.
Den moderate perioden utgjer en stor del av vér utvalgsperiode og kan dermed ha virket

dempende.
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Ved bruk av robusthetstester pd utvalget finner vi ogsa at aktivaveksteffekten ser ut til &
vare avhengig av sterrelsen péd selskapene, noe vi far indikasjoner pa da effekten kun viser
seg for likevektede portefoljer i hele utvalget. Vi observerer en positiv og sterkt signifikant
spread for de sma likevektede selskapene i storrelsessorterte portefoljetester, noe som ser ut
til & bekrefte storrelsesavhengighet. Ogsé i1 panelregresjonen ser vi en klar forskjell mellom
storrelsesinndelingene, hvor resultatene er sterkest negativt for de mellomstore selskapene.
P& bakgrunn av disse funnene virker det da lite sannsynlig at observerbar effekt er

okonomisk realiserbar.
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8 Forslag til videre studier

Databegrensninger forte til at vi s& det som nedvendig & utfere studiet pa et samlet nordisk
marked. Selv om det nordiske markedet i de senere arene har blitt mer integrert, kan det
likevel vise seg & vare forskjeller mellom de enkelte markedene. Det vil derfor & vere av
interesse & se pa aktivavekstanomaliteten i hvert av landene i fremtiden nir man har tilgang
til flere ar med data og bedre oppdaterte databaser. Det kan da ogsd vare av interesse &
inkludere Island, som vi per dags dato mener ikke hadde tilstrekkelig med data til & bli
inkludert 1 utvalget vart

Studier utfert av Cooper et al (2008), Fama og French (2008), Gray og Johnson (2010), Yao
et al (2010), Lipson et al (2010) og Watanabe et al (2011) papeker ogsd viktigheten av a
kontrollere for potensielle prisede risikopremier pd B/M og sterrelse for de vekstsorterte
portefoljene, og benytter derfor Fama og French sin 3-faktormodell i sine aktivavekststudier.
Vi har i vért studie kun risikojustert avkastning ved bruk av CAPM, da SMB- og HML-
faktorene kun finnes tilgjengelig for Oslo Bers. Vi kom et godt stykke pd vei med
utarbeidelsen av felles nordiske SMB- og HML-faktorer, men dessverre ikke helt i mél da

dette er et omfattende arbeid.

Vi valgte 1 vart studie & fokusere pd kun deler av Cooper et al (2008) sitt studie, men
fremtidige studier péd total aktivaveksteffekten vil ogsd kunne inkludere deres
dekomponering av total aktivavekst. De ser der pd hvorvidt vekst i de ulike
underkomponentene til aktivavekst jevnt over kan assosieres med en negativ

avkastningseffekt, samt om maten veksten er finansiert pavirker effekten.

Helt til slutt far vi inntrykk av at det generelt er utfort lite studier pd balanseveksteffekter 1
det nordiske aksjemarkedet. Det kan derfor vere av stor interesse a se pd andre

balansestudier i fremtiden; eksempelvis “accruals” og “net operating assets”.



9 Appendiks

Tabell 2: Antall aksjer i aktivavekstportefaljene

1 10 Totalt antall
Ar (lavy 2 3 4 5 6 7 8 9 (hey)  aksjer

1991 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 130
1992 14 14 14 14 9 14 14 14 14 14 135
1993 14 14 14 14 17 14 14 14 14 14 143
1994 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 150
1995 16 16 16 16 13 16 16 16 16 16 157
1996 16 16 16 16 20 16 16 16 16 16 164
1997 18 18 18 18 14 18 18 18 18 18 176
199¢ 31 31 31 31 30 31 31 31 31 31 309
1999 39 39 39 39 36 39 39 39 39 39 387
2000 44 44 44 44 40 44 44 44 44 44 436
2000 52 52 52 52 49 52 52 52 52 52 517
2002 52 52 52 52 56 52 52 52 52 52 524
2003 52 52 52 52 49 52 52 52 52 52 517
2004 52 52 52 52 47 52 52 52 52 52 515
2005 52 52 52 52 54 52 52 52 52 52 522
2006 54 54 54 54 57 54 54 54 54 54 543
2007 60 60 60 60 64 60 60 60 60 60 604
2008 62 62 62 62 63 62 62 62 62 62 621
2009 62 62 62 62 65 62 62 62 62 62 623
2090 63 63 63 63 60 63 63 63 63 63 627

Totalt 781 781 781 781 771 781 781 781 781 781 7800
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