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Sammendrag

Oppgaven tar for seg selskapene pa Oslo Bars i perioden 2008-2012 og undersgker hvorvidt
det eksisterer en medieeffekt pa det norske markedet. Medieeffekten defineres som malbar
differanseavkastning mellom selskaper som har henholdsvis hgy og lav eksponering i media
og er uavhengig av nyhetens relevans, retning og alder. Medieeksponering males som antall
treff i norske papir- og nettaviser. Vi danner lang-kort portefaljer hvor vi kjaper aksjer med
hgy mediedekning og selger aksjer med lav mediedekning. Videre finner vi at hgy
mediedekningsgruppe har signifikant hgyere avkastning enn lav mediedekningsgruppe i
samme maned, og at denne avkastningen ser ut til a reversere i perioden etter malt
medieeksponering. Neermere undersgkelser viser at den positive portefgljeavkastningen ikke
kan forklares av markeds- eller stgrrelsesfaktoren. | undersgkelsen av Oslo Bars kan vi
likevel ikke entydig konkludere med at en medieeffekt alene kan forklare den positive
portefaljeavkastningen. Oslo Bars er preget av fa store selskaper. Disse selskapene hadde en
god avkastning i perioden for var analyse og mye tyder pa at den observerte effekten i stor
grad ogsa kan tilskrives starrelseseffekt. Nar vi foretar undersgkelser pa Oslo Bers hvor de
25 starste selskapene representert ved OBX-indeksen ekskluderes, gker derimot lang-kort
portefaljens avkastning. Dette taler for at observert effekt i det minste delvis skyldes
medieeffekt. Signifikansen gker ogsa betraktelig. Det ma nevnes at det kan veere flere
risikofaktorer enn de vi tar hensyn til i oppgaven som kan veere med pa & forklare

portefaljens positive og signifikante avkastning.



Forord

Informasjons-tilgjengelighet har vert en av de sterste bragdene de siste tjue arene.
Utbredelsen av internett og informasjonsteknologi har opplyst enkeltmennesket, og
tidsepoken blir ofte referert til som informasjonsalderen. Med inntoget av internett kom
nettaviser som na er en av vare hovedkilder til informasjon. | dag leser over halvparten av
befolkningen nyheter pa nett der den starste aktgren, Verdens Gang, i snitt har 1,8 millioner
lesere hver dag (Futseeter, 2013). Andelen som generelt leser aviser, det vil si enten papir-
eller nettaviser, var hele 77 prosent i 2012 (SSB, 2013). Det er dermed liten tvil om at
massemediene spiller en avgjerende rolle i & bestemme hva vi er opptatt av. En interessant
problemstilling er da om mediene er med pa a pavirke aksjemarkedet, et tema som har

vekket stor interesse bade blant forskere og investorer.

Interessen for temaet gkte da vi kom over en artikkel publisert i «Journal of Finance» skrevet
av Fang og Peress (2009) som beviste at media pavirket aksjekursene pa det amerikanske
markedet. Vi undret om det ogsd kunne veare en lignende effekt i Norge. Da
problemstillingen rundt medienes pavirkning pa aksjekurser i tillegg er relativt uplgyd mark
pa det norske markedet, ble temaet ekstra spennende. Vi bestemte oss for & undersgke dette

naermere, noe som til slutt resulterte i en masteroppgave.

Vi vil benytte anledningen til & takke professor Thore Johnsen for god og konstruktiv

veiledning underveis.
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1. Introduksjon

| et investeringsunivers er investorenes ettersparsel etter ulike aksjer i stor grad med pa a
styre avkastningen. Markedet avspeiler i sa mate investorenes atferd. Nar man undersgker
kursutviklinger og sammenligninger disse, undersgker man i realiteten investorenes
reaksjoner pa informasjon de tilegner seg. | s mate setter markedet tall pa den ellers lite
malbare faktoren atferd. Hvordan man skulle anta at atferd burde vere nar all informasjon
ligger pa bordet ex post, henger ngdvendigvis ikke sammen med faktisk observert atferd.
Investorers reaksjon pa informasjon de tilegner seg gjennom nyheter og hvorfor de reagerer
slik de gjer er dermed ikke gitt. Ma det for eksempel veere slik at positive nyheter farer til
gkt optimisme blant investorene og kjopepress for den gitte aksjen, mens nyheter med
negativ retning kan fglge motsatt resonnement, eller kan investorene pavirkes av nyheter pa
et annet mer irrasjonelt vis? Kan det tenkes at en aksjes medieeksponering alene har en
psykologisk effekt pa investoren, som farer til enten kjgp eller salg av den gitte aksjen

uavhengig av eksponeringens retning, og til og med uavhengig av eksponeringens relevans?

Vi gnsker a undersgke hvorvidt det finnes en slik irrasjonell atferd pa det norske markedet
og vil videre betegne fenomenet som en medieeffekt. Medieeffekt defineres som en
kursdrivende effekt av absolutt medieeksponering som er uavhengig av nyhetens retning,
relevans og alder. Vi maler medieeffekt som differansen mellom aksjeavkastningen til de
selskaper som er relativc mye i media og de selskaper som er relativt lite i media.
Eksponeringen trenger ikke & omfatte nyheter som kommer med ny informasjon om
selskapet eller veere av annen kursdrivende karakter. Vi gnsker a undersgke hvorvidt det kan
observeres en unormal avkastning som fglge av medieeksponering, og hvorvidt denne kan

forklares av en medieeffekt eller ikke.

Hypotese: Finnes det en medieeffekt pa det norske markedet?

Et viktig karakteristikum av datasettet er at Oslo Bgrs preges av store selskaper. Disse har
gjort det relativt bedre enn de @vrige selskapene i perioden vi undersgker (2008 - 2012)
(appendiks 17). Det blir et viktig spgrsmal hvorvidt dette vil pavirke vare resultater. Det kan

nemlig tenkes at det har veert skrevet flere positive nyheter om disse store selskapene, som



har fart til optimisme og kjgpepress blant investorene som igjen har fert til gjennomgaende
hgy mediedekning. Det vi da vil observere, er hgy avkastning som i realiteten drives av
sterrelse og ikke medieeffekt. 1 hap om & isolere en eventuell medieeffekt, foretar vi

undersgkelser hvor vi forsgker & ekskludere starrelseseffekten.

Vi gjennomfarer tre undersgkelser; en hovedundersgkelse pa alle selskapene pa Oslo Bars,
en undersgkelse pa selskapene i OSEBX-indeksen og en undersgkelse pa selskapene pa Oslo
Bars ekskludert selskapene som inngar i OBX-indeksen. Hensikten er & undersgke om det
finnes en effekt av & eksponeres i media som kan tilskrives en medieeffekt alene og ikke
andre faktorer. For hver undersgkelse gjennomfgres forst en sortering av selskapene etter
antall medietreff. Vi rangerer selskapene i utvalget etter hgy, middels og lav eksponering
(henholdsvis H, M og L). Deretter finner vi gjennomsnittlig avkastning i de ulike gruppene
og sammenligner resultatene. Avkastningen til hver aksje vektes likt og portefaljen
rebalanseres hver maned ettersom eksponeringsfrekvensen hgyst sannsynlig endrer seg over
tid. Total avkastning for hele perioden beregnes som gjennomsnittet av gjennomsnittlige
manedsavkastninger i hver mediedekningsgruppe. Denne sorteringen refereres til som

enkelsorteringen.

For & forsikre oss om at en eventuell medieeffekt ikke skyldes andre faktorer, foretar vi ogsa
en dobbelsortering av aksjeavkastningen hvor vi isolerer spesifikke selskapskarakteristika.
Med selskapskarakteristika mener vi selskapsspesifikke risikofaktorer som kan pavirke
avkastningen. For eksempel sorteres datasettet farst i terciler etter ulik selskapsstarrelse;
store, mellomstore og sma selskaper. Hver tercil sorteres sa etter hgy, middels og lav
mediedekning. Dette gjgres for & undersgke om samme forskjell mellom hgy og lav
mediedekning ogsa kan observeres pa de ulike undergruppene av selskapskarakteristika, slik

at disse kan elimineres som forklaringsfaktor for observert effekt.

Videre danner vi null-investeringsportefeljer i form av lang-kort portefaljer som kjgper
aksjer med hgyest mediedekning, og selger aksjer med lavest mediedekning. Det undersgkes
hvorvidt en eventuell effekt kan pavises pa lengre sikt, og hvorvidt den kan forklares av
markeds- og starrelsesfaktoren. Hensikten er & forsgke a eliminere andre forklaringsvariabler

slik at sannsynligheten for tilstedeveerelse av en medieeffekt gker.

Undersgkelsen pa hele Oslo Bers indikerer en sammenheng mellom mediedekning og
aksjeavkastning. Vi finner at selskaper med hgy mediedekning har relativt hgyere avkastning



enn selskaper med lav mediedekning i samme periode som eksponeringen males. Effekten
kan dog ikke tilskrives medieeffekt alene da det ser ut til at den ogsa kan forklares av
starrelse. Regresjoner viser at markeds- og starrelsesfaktoren ikke forklarer hele den positive
og signifikante lang-kort portefgljeavkastningen. Undersgkelsen av selskapene pa OSEBX-
indeksen tilfarer ingen ny innsikt i vurderingen av stgrrelseseffektens tilstedevaerelse.
Undersgkelsen av Oslo Bars ekskludert selskapene i OBX-indeksen viser derimot til en
effekt som ikke kan tilskrives de aller stgrste selskapene. Den positive avkastningen i lang-
kort portefgljen kan heller ikke forklares fullstendig av selskapskarakteristika, markeds- eller
starrelsesfaktoren. Lang- kort portefgljens avkastning er sveert signifikant og med det gker
sannsynligheten for at observert effekt til en viss grad kan betraktes som en medieeffekt.
Videre antydes det ogsa at effekten kun er midlertidig da vi observerer det som trolig er en

reversering i maneden etter medieeksponeringen.

Likevel kan vi fremdeles ikke utelukke at en starrelseseffekt pavirker resultatene. Samlet sett
kan vi dermed ikke konkludere endelig med at det finnes en medieeffekt pa det norske

markedet, selv om resultatene antyder dens tilstedevarelse.
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2. Agenda

Generelt

Vi begynner med & danne oss en oversikt over tidligere forskning pa temaet for a fa innsikt i
hvilke resultater vi kan vente a observere. Deretter samler vi inn ngdvendig data som kreves
for & gjennomfere undersgkelsene pa en god mate. Totalt antall treff i mediebildet henter vi
fra Retriever mens selskapsspesifikke data er hentet fra Datastream. Vi beskriver deretter

metode for vi presenterer resultater, analyse og konklusjon.

Kapittel 3: Bakgrunn og tidligere forskning

Slik vi definerer medieeffekten vil dens eventuelle tilstedeveerelse stride i mot tradisjonell
teori om effisiente markeder. Vi vil derfor foreta en presentasjon og problematisering av
tidligere forskning som omhandler markedseffisiens og hvordan mediedekning og
informasjonsdeling pavirker denne. Vi gnsker & undersgke om det finnes resultater her som

stetter var hypotese om en medieeffekt, og hvordan effekten eventuelt pavirker aksjekurser.

Kapittel 4: Data

Datasettet danner grunnmuren i oppgaven og vil presenteres i detalj. Vi tar for oss kildene til
de ulike aksjedatasettene vi benytter og forklarer hvordan vi har beregnet avkastningstall og
selskapskarakteristika. Med selskapskarakteristika mener vi selskapsspesifikke parametere
som i finansteorien er kjent for & ha innvirkning pa aksjeavkastning. Aksjekurser,
barsverdier, volum og lignende er hentet fra Datastream. En beskrivelse av mediedata blir
ogsa presentert. Disse datasettene er hentet fra databasen Retriever som inneholder
redaksjonsarkivene til 46 norske aviser. Fra denne databasen henter vi ut antall artikler en
aksje er omtalt i per maned. Antall artikler (bade papir- og nettaviser) danner sa et estimat pa
selskapets medieeksponering og hver artikkel defineres som ett medietreff. Vi velger de
riksdekkende papir- og nettavisene i Norge med hgyest antall lesere.

Kapittel 5: Metode

| dette kapittelet presenterer vi metoden som ligger til grunn for vare modeller. Vi gjengir
her kun en kort oversikt over hovedundersgkelsen. For & analysere om mediedekning kan
pavirke aksjekurser velger vi a sortere selskapene i utvalget etter hgy, middels og lav
eksponering (henholdsvis H, M og L). Deretter finner vi gjennomsnittlig avkastning i de
ulike gruppene og sammenligner resultatene. Avkastningen til hver aksje vektes likt og

portefgljen rebalanseres hver maned ettersom eksponeringsfrekvensen hgyst sannsynlig
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endrer seg over tid. Denne sorteringen refereres til som enkeltsorteringen.

For a forsikre oss om at en eventuell medieeffekt ikke skyldes andre faktorer, foretar vi ogsa
en dobbelsortering av aksjeavkastningen hvor vi i andre sorteringsomgang isolerer spesifikke
selskapskarakteristika. For eksempel rangeres selskapene hver maned etter starrelse.
Datasettet deles inn i terciler: ett store selskaper, ett med mellomstore selskaper og ett med
sma selskaper. Deretter gjennomfares igjen sorteringen pa medietreff, denne gang innad i
hver tercil. Snittavkastning i hgy, middels og lav eksponeringsgruppe sammenlignes.
Analysen foretas bade pa alle selskapene pa Oslo Bars og Oslo Bars ekskludert selskapene i
OBX-indeksen. Undersgkelsen gjennomfert pa selskapene i OSEBX- indeksen viste til
lignende resultater som for undersgkelsen av hele Oslo Bgrs og er dermed a finne i

appendiks 1.

Kapittel 6: Resultater

| dette kapittelet presenterer vi resultatene av gjennomfgrt metode. Vi presenterer farst to
undersgkelser'. Undersgkelse en tar for seg hele hele Oslo Bars. Da datasettet preges av at fa
store selskaper med hgy mediedekning som i tillegg har gjort det bra i perioden (appendiks
17), forsgker vi a korrigere for dette ved & gjennomfare undersgkelsene to pa Oslo Bgrs
ekskludert selskapene i OBX-indeksen. Denne undersgkelsen er ment til & isolere en
eventuell medieeffekt ved a ekskludere de store dominerende selskapene. Videre gnsker vi a
avklare om investeringshorisont har betydning for eventuell observert effekt. Vi
sammenligner derfor avkastninger for ulike investeringshorisonter (Holdeperiode, HP) for &

undersgke om en eventuell medieeffekt gjer seg gjeldende over en lengre periode.

Kapittel 7: Vurdering av resultater
Her vil vi drafte resultatene og forsgke a tolke og analysere det vi har funnet. Vi vil ogsa
vurdere vare resultater i lys av relevant teori for & undersgke om tidligere forskning og

empiri stgtter opp om vare tolkninger.

Kapittel 8: Andre betraktninger
Vi trekker frem andre betraktninger som kan veere med pa a forklate resultatene vi

1 Vi har ogsd gjennomfart denne undersgkelsen pd selskapene i OSEBX-indeksen for & forsgke & justere for starrelse.
Denne testen gav ingen ny innsikt i hvorvidt observert effekt skyldes starrelse eller medieeffekt. Trolig skyldes dette at
spredningen i selskapsstarrelse fremdeles er stor ogsa innad i OSEBX. Leseren kan henvende seg til appendiks 1 for en
fullstendig fremstilling av resultater og analyse av denne undersgkelsen.
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observerer. Vi drgfter ogsa momenter til forbedring av oppgaven og forslag til videre

forskning.

Kapittel 9: Oppsummering og konklusjon
Til slutt vil vi trekke sammen de ulike resultatene med tilhgrende vurdering, og oppsummere

og konkludere pa bakgrunn av det vi har funnet.
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3. Bakgrunn og tidligere forskning

Vi vil i dette kapittelet presentere relevant teori og empiri med hensikt & kartlegge tidligere
forskning som har analysert muligheten for en medieeffekt. Dette vil veere med pa a skape et
bilde av resultatene vi kan forvente a observere pa det norske markedet.

3.1 Hypotesen om effisiente markeder

Et av de mest debatterte temaene innen finansiell gkonomi er antakelsen om effisiente
markeder. Helt siden Maurice Kendall i 1953 foretok det ferste studiet av tidsserieanalyse,
hvor det kom frem at aksjekurser beveger seg tilfeldig, har bade investorer og teoretikere
forsgkt 4 identifisere og isolere forutsigbare menstre i aksjekursutviklingen. Teorien om
aksjekursers tilfeldige bevegelser ble senere dept “random walk” etter boken ”A Random
Walk Down Wall Street” skrevet av Burt Malkiel i 1973. Malkiels pastander er i stor grad
samstemte med Eugene Famas teori om effisiente markeder. Fama publiserte i 1970
“Efficent Capital Markets”, en gjennomgang av bade teori og empiriske bevis for hypotesen
om Random Walk. Gjennomgangen inkluderer definisjonene av tre grader av
markedseffisiens: svak, semi-sterk og sterk, som baserer seg pa omfanget av informasjon
som gjenspeiles i kursene. Ved svak markedseffisiens gjenspeiler kursene kun historisk
informasjon. Ved semi-sterk effisiens gjenspeiles ogsa all offentlig tilgjengelig informasjon,
mens sterkt effisiente markeder i tillegg reflekterer innsideinformasjon. Hypotesen antar at
investorer er rasjonelle aktgrer som reviderer forventningene sine i trad med Bayes lov.
Dette innebaerer at kursen pa et verdipapir til enhver tid gjenspeiler all tilgjengelig
informasjon om aktivumets fundamentale verdi. Antar man fri flyt av informasjon som
reflekteres umiddelbart i aksjekursene, vil kursendringen fra en dag til neste kun gjenspeile
ny informasjon som fremkommer samme dag. Morgendagens informasjon er per definisjon

uforutsigbar, og dermed ma morgendagens kursutvikling ogsa vaere uforutsigbar og tilfeldig.

Teorien innebearer at teknisk analyse som studerer tidligere aksjekurser i et forsgk pa a

forutsi fremtidige aksjekurser samt fundamental analyse, hvor man analyserer gkonomisk
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informasjon som selskapets inntjening, eiendeler etc., for a hjelpe investorer velge
"undervurderte" aksjer, er uvesentlig. Amatagrer som plukker aksjer til en vilkarlig
diversifisert portefglje vil, ifalge «random walk» hypotesen, oppna en avkastning pa lik linje
med eksperter. Dersom denne hypotesen holder, kan vi vente oss & se resultater som
indikerer at det ikke finnes en medieeffekt. | hvilken grad media velger a dekke et selskap

skal ikke pavirke aksjekurser pa sikt.

3.1.1 Holder hypotesen?

Dersom vi i var oppgave finner en medieeffekt, vil dette stride mot holdbarheten til
hypotesen om effisiente markeder. Mye forskning har i ettertid problematisert holdbarheten
av hypotesen, og i starten av det tjuefgrste arhundre avtok dens intellektuelle dominans. Det
farste angrepet kom i 1981 da Shiller publiserte artikkelen; «Do stock prices move too much
to be justified by subsequent changes in dividends?”. Shiller hevdet at aktarer i et rasjonelt
marked ville prise aksjer pd bakgrunn av ndverdien av forventede dividendeutbetalinger.
Shiller undersgkte avkastningen i det amerikanske markedet helt tilbake til 1920-tallet. Han
betraktet forventningene om fremtidig utbytte og avkastningskrav, og hvorvidt disse kunne
rettferdiggjere den store variasjonen i avkastning. Shiller konkluderte med at volatiliteten i

markedet var for hgy til & forklare ethvert rasjonelt syn pa fremtiden.

| etterkant av Shillers angrep har utallige gkonomer og statistikere problematisert hypotesens
holdbarhet og aksjekurser oppfattes na som minst delvis forutsigbare. Den gkende
populariteten av atferds-gkonomi bidro til debatten ved a tilby en forklaring pa menstre i
aksjekurser i form av momentumum. | finans defineres momentumum som den empirisk
observerte tendensen til at stigende aksjekurser stiger ytterligere, og fallende kurser fortsetter
a falle. Fenomenet innebzrer at markedet har «<hukommelse» - dagens kursutvikling pavirker
morgendagens kursutvikling, hvilket strider i mot antakelsen om en «random walk». En av
de mest populare forklaringene av momentum-effekten pa kort sikt, er at investorer har
tendens til & underreagere pa ny informasjon. Dersom positive kvartalsresultater farst
gjenspeiles i aksjen etter flere dager eller uker, vil det forekomme positiv seriekorrelasjon i
aksjekursen. Morgendagens observasjon er dermed avhengig av garsdagens observasjon.
Forskning som analyserer aksjeavkastning i etterkant av informasjonsslipp statter ideen om
en underreaksjon. Signaleffekter benyttet av selskaper, som eksempelvis initiering og
avslutning av dividendeprogram og aksjesplitt, ble undersgkt av henholdsvis Michaely
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(1995) og lkenberry & Ramnath (2002). Begge studiene konkluderte med bevis for en
underreaksjon i markedet. Underreaksjon innebarer at tilgjengelig informasjon ikke
reflekteres fullt ut i kursene til enhver tid mens momentum-effekten innebzrer at
kursendring ikke skyldes ny informasjon. Bade underreaksjon og momentum strider i sa

mate mot holdbarheten til hypotesen om effisiente markeder.

Bernard & Thomas (1990) undersgkte ogsa effekten av planlagte markedsoppdateringer,
som kvartals og-arsrapporter. De paviste at selskaper som overrasket markedet, enten
positivt eller negativt, kunne oppleve en drift i opp til 12 maneder etter selve overraskelsen.
Frazzini (2006) tok forskningen ett skritt videre og testet disposisjonseffekten: a selge
vinneraksjer for tidlig, og a holde pa taperaksjer for lenge, i lys av PEAD (Post-Earnings
Announcement Drift). Forskningen viser at i tilfeller hvor selskaper opplevde en sterk kurs-
gkning de siste tre manedene, og hvor pafglgende kvartalsrapport leverte positive nyheter,
tok det lengre tid for markedet a inkorporere den positive informasjonen i aksjekursen.
Samme reaksjon gjorde seg gjeldende ogsa for aksjer som skuffet markedet, der aksjekursen

tre maneder i forkant av resultatslipp hadde opplevd en kraftig nedsving.

Fama (1998) svarte skeptikere av hypotesen om effisiente markeder med & antyde at
litteraturen som paviste over/under-reaksjoner kun fokuserte pa hendelser som ga
interessante resultater. Videre anfgrte Fama at over og- underreaksjoner var like vanlige, og
at uregelmessigheter delt vilkarlig mellom over og-underreaksjoner i prinsippet er konsistent
med hypotesen om effisiente markeder. Dersom dette stemmer, er kritikken av hypotesen

snarere med pa a bevise hypotesen enn & motbevise den.

3.2 Hypotesen og medieeffekt

Forskning i tiden etter Kendall (1953), Malkiel (1973) og Fama (1970) problematiserer altsa
hvorvidt hypotesen om effisiente markeder holder. Forskningen av Shiller (1981), Michaely
(1995), Ikenberry & Ramnath (2002) samt Bernard & Thomas (1990) viser til resultater som
indikerer at hypotesen ikke holder. Dette inneberer at all tilgjengelig informasjon ikke
reflekteres fullstendig i markedet eller at kursendringer som observeres ikke skyldes ny
informasjon. Nyheter publisert i media er informasjonsspredende og spiller med det en

sentral rolle i diskusjonen. Informasjon formidlet i media og som ikke er ny skal, gitt at
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hypotesen holder, ikke fare til kursendringer. Dersom vi finner en medieeffekt i vare studier,
og det dermed finnes en kursdrivende effekt av eksponering i media uavhengig av om ny
informasjon kommer til eller ikke, vil dette vere i trdd med Shiller (1981), Michaely (1995),
Ikenberry & Ramnath (2002) og Bernard & Thomas (1990) og dermed sette spgrsmal ved
markedets effisiens. For & se nermere pa mediers plass i sammenhengen mellom
kursendringer og informasjon, redgjer vi for sentrale studier som har forsket pa feltet i de

neste avsnittene.

3.2.1 Medienes plass i teorien om effisiente markeder

Teorien om effisente markeder avhenger i stor grad av rask og kostnadsfri informasjonsflyt
slik at investorer har mulighet til, pa lik linje, & revurdere verdipapirets fundamentale verdi
og deretter reprise aksjen. Informasjon utstedt av selskaper, som bgrsmeldinger,
kvartalsrapporter og arsrapporter har som formal a redusere asymmetrisk informasjon
mellom ledelse og eiere. Institusjonelle investorer dekker sitt informasjonsbehov gjennom
fundamentalanalyse og sarger selv for a lete etter den informasjonen de trenger. For andre
privat- og smainvestorer er media i stor grad en viktig kilde til beslutningsinformasjon.
Medier dekker ofte saker som omhandler selskapsspesifikk informasjon dersom det gjelder
store endringer i negativ eller positiv retning eller andre nyheter av interesse. Media dekker
ogsa andre saker som ikke inneholder ny eller kursrelevant informasjon om selskapet.
Eksempelvis kan en artikkel omhandle lgnningene til Norges starste selskaper. Sparsmalet
blir hvorvidt denne type medieoppmerksomhet kan bidra til & forklare variasjonen i

aksjekurser.

3.2.2 Skyldes eventuell kursdrivende medieeffekt «genuine» nyheter i trad med
markedeffisiens eller «ikke-genuine» nyheter?

Videre i oppgaven vil vi bruke betegnelsen «genuine» nyheter om mediedekning som
inneholder relevant investeringsinformasjon som ferske kvartalstall, bgrsmeldinger og
lignende og som i tillegg er nye. Mediedekning i andre former betegnes som «ikke genuine»,
og skal i falge hypotesen ikke vare kursdrivende da de ikke inneholder ny informasjon. Det
er «ikke- genuine» nyheter som preger nyhetsbildet, men de skal, i folge hypotesen om
effisiente markeder, ikke pavirke aksjekurser. | neste avsnitt undersgker vi om tidligere

forskning finner kursdrivende effekt av mediedekning og hvorvidt denne er i trad med teori
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om markedseffisiens og skyldes «genuine» nyheter eller «ikke genuine» nyheter. Det er
viktig 4 papeke at «ikke-genuine» nyheter likevel kan ha en retning. De kan omfatte negativ

eller positiv omtale selv om den ikke gir oss ny informasjon.

Hvorvidt medier som aviser og nettaviser faktisk inneholder kursdrivende informasjon er et
debattert tema i seg selv. Jensen (1979) pastod at medier best kunne forstas som produsenter
av underholdning, ikke informasjon, og at de teorier og fakta som mottakere absorberer fra
media er et biprodukt av konsumet av underholdningsverdien til nyheter. Nyere studier av
Tetlock (2007) og Tetlock, Saar-Tsechansky & Macskassy (2008) gar pa den andre siden
langt i & foresla at informasjon i nyhetssaker ikke bare er kursdrivende, men ogsa bidrar til &
gke effisiensen i aksjekurser. Det er altsd motstridende resultater blant forskningen om
medieeksponering  inneholder  kursdrivende  informasjon eller ikke. Dersom
medieeksponering er kursdrivende, er det da slik at den kommer av «genuine» nyheter og
dermed bidrar til effisiens slik Tetlock (2007) og Tetlock, Saar-Tsechansky & Macskassy

(2008) foreslar eller kommer den av «ikke-genuine» nyheter og dermed svekker effisiensen?

Ball & Brown (1968) var de farste som undersgkte sammenhengen mellom
regnskapsinformasjon og aksjekurser. | ettertid har utallige forskere dedikert tid og
litteraturplass til & gjennomarbeide temaet. Den generelle konklusjonen er at
regnskapsinformasjon, som faller under «genuine nyheter», forklarer en overraskende liten
andel av variasjon i avkastningen, kun opp til 10 prosent (Lev, 1989). Den starste
forklaringsgraden kunne Liu & Thomas (2000) vise til. De gjennomfgrte en studie som
inkluderte endringer i forventet meravkastning i forkant av resultatslipp, og gkte med det
forklaringskraften til 30 prosent. Fremdeles er det slik at den stgrste andelen av variasjon i
aksjeavkastning ikke kan forklares av informasjon om fundamentale parametere som

kontantstrem og fortjeneste.

Chan (2003) analyserte markedsreaksjoner i selskaper som hadde opplevd sterre
prisbevegelser pa bgrsen i USA. Chan skilte mellom markedsreaksjoner der selskapet
kunngjorde «genuine» nyheter og tilfeller der markedsreaksjonen ikke kunne tilskrives nye
«genuine» nyheter. Det viste seg at blant medievinnerne, de selskapene som kunngjorde
positiv «genuin» informasjon, reagerte aksjen sveert raskt og gjenspeilet den nye
fundamentale verdien pa kort sikt. Medietaperne, de som offentliggjorde negativ «genuin»
informasjon, opplevde drift i opp til 12 maneder. Samtidig viste Chan at taperaksjer som
ikke offentliggjorde informasjon, reverserte i lgpet av en til to maneder. Det er viktig &

notere seg at Chan benyttet Dow Jones Newswire (DWJ). Her kommer overskriftene i reel
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tid, og det som publiseres i DWJ er ngdvendigvis ikke med pa a prege det mer generelle
nyhetsbildet.

Hovedsakelig bestar nyhetsbildet av «ikke-genuine» nyheter og formidler dermed
informasjon som allerede er kjent eller i det minste tilgjengelig i markedet. Det er derimot
ikke gitt at investorer pavirkes av denne type nyheter. | fglge hypotesen om effisiente
markeder vil dette ikke veere tilfelle, men Ball & Brown (1968), Lev (1989) og Liu &
Thomas (2000) viser til at den effekten de fa, men «genuine» nyhetene har, i tillegg er liten.
Dermed kan det se ut til at en eventuell kursdrivende medieeffekt kan antydes & komme av
«ikke-genuine» nyheter. Dersom vi i var oppgave skulle kunne pavise en kursdrivende effekt
av mediedekning, er det da slik at den i hovedsak kan skyldes en reaksjon pa «ikke-genuine»
nyheter som dermed strider i mot effisiensteorien? Det ville i sa tilfelle stgtte opp under det
vi gnsker a undersgke; finnes det en medieeffekt, det vil si en absolutt eksponeringseffekt av

a veere synlig i media uavhengig av nyhetens innhold, alder eller retning?

3.2.3 Medieeffekt som resultat av «tilgjengelighets heurisikk» og «bli kjent» effekten

Det finnes forskning som stgtter opp under antakelsen om at medieeksponering kan ha
effekt. Odean (1999) og Barber & Odean (2006) viste at investorer har vanskeligheter for &
vurdere alle aksjer pad markedet, og at medieoppmerksomhet var en av hovedkildene til
beslutninger mellom investeringsalternativ. Studiet deler mellom institusjonelle og
individuelle investorer. Odean et al. paviser at individuelle investorer er netto-kjgpere av
aksjer som ofte er i media. “Verdipapirer som har hatt enten usedvanlig god eller darlig
avkastning den siste tiden har en starre sannsynlighet for a bli omtalt i media, en starre
sannsynlighet for & bli oppdaget av private investorer, og til slutt, en sterre sannsynlighet
for & bli kjgpt.” Til forskjell fra var antakelse som bygger p& at mediedekning alene har
effekt pa avkastning, bygger Odean et al. pa antakelsen om at hgy avkastning igjen kan fare
til mediedekning som igjen kan fare til kjgpe-press og gkt avkastning. Tendensen kan til en
viss grad skyldes tilgjengelighets-heuristikken i atferds-gkonomi som innebzerer at hendelser
i tidsrommet narmere navearende tidspunkt vil ha sterre innvirkning pa vare beslutninger
(Odean, 1999). Effekten forklares med at hendelser som nylig har inntruffet er mer levende

og lettere & forestille seg og vil dermed ikke veere en effekt som drives av «genuine nyheter».
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3.3 Permanente og midlertidige effekter

Skulle vi finne en medieeffekt pa det norske markedet kan det, i investeringssammenheng,
veere interessant & vite om effekten er midlertidig eller permanent. Modeller utarbeidet av
Campbell J., Grossman, & Wang (1993) og Merton (1987) predikerer at
medieoppmerksomhet kan vaere med a pavirke aksjekurser uten a formidle nye, «genuine»
nyheter. Merton (1987) understreker at oppmerksomhet pavirker synligheten til en aksje og
med det ogsa eierstrukturen, noe som kan fare til en permanent endring i aksjekursen.
Modellen til Campbell, Grossman & Wang (1993) spar derimot en midlertidig effekt pa
aksjekursene hvis medieoppmerksomhet farer til et skift i ettersparsel blant sakalte «ikke-
informerte investorer». Denne type investorer handler aksjer pa bakgrunn av informasjon
som allerede er kjent i markedet, og beslutningsgrunnlaget som farer til handelen kalles
derfor «ikke informativ». Vi vil i de neste avsnittene undersgke narmere hva tidligere

forskning sier om permanente og midlertidige effekter av medieoppmerksomhet.

3.3.1 Midlertidig Effekt

En midlertidig effekt av medieomtale betegnes som en situasjon der et selskap enten
opplever en gkning eller reduksjon i medieomtale som pavirker aksjekursen. Campbell,
Grossman & Wang (1993) sin modell deler investorer inn i to ulike grupper, og beskriver
utviklingen i aksjekurser pa bakgrunn av samspillet mellom gruppene. Gruppe en bestar av
investorer som handler pa bakgrunn av eksogene arsaker, sakalte «ikke-informerte
investorer». Gruppe to bestdr av risikoaverse investorer som er nyttemaksimerende.
Modellen predikerer at gruppe en forarsaker svingninger i ettersparselen som gruppe to
imgtekommer, i bytte mot endringer i forventet avkastning. Eksempelvis antar vi at gruppe
en vil selge en aksje. Gruppe to vil mgte det gkte tilbudet i bytte for lavere aksjekurser og
hgyere forventet avkastning. Modellen spar at kursendringer som skyldes slike svingninger
har en tendens til & bli reversert. Dersom vi observerer reversering av en eventuell
medieeffekt, vil den trolig veere midlertidig. Nedenfor vil vi presentere forskning som
baserer seg pa en midlertidig effekt hvor resultatene kan tolkes i lys av Campbell et al.

(1993). Forskjellen blant studiene ligger hovedsakelig i tidsforlgpet for reverseringseffekten.
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Barber & Loeffler (1993) og Busse & Green (2002) viste at aksjekursene reagerer nesten
umiddelbart etter & ha blitt omtalt i henholdsvis The Wall Street Journal (WSJ) og den
amerikanske tv-kanalen CNBC. Spalten Dartboard i WSJ og tv-programmene Morning Call
og Daily Call pa CNBC gir analytikere muligheten til & gi anbefalinger av enkeltaksjer.
Begge studiene paviste at anbefalingene farte til et kjgpepress, der aksjene opplevde en
kortsiktig kursgkning etterfulgt av en reversering. Barber et al. (1993) fant at anbefalingene
forte til at aksjekursene steg de to pafelgende dagene, etterfulgt av en reversering over de
neste 25 dagene. Busse et al. (2002) paviste en sveert kortsiktig effekt, der aksjene steg i
sekundene etter anbefalingen, for sa a falle tilbake i lgpet av de neste tre minuttene. Effekten
skyldes en form for stey (bjellesau-effekten) snarere enn re-prising som fglge av at ny
informasjon nar markedet. Studiene peker pa at oppmerksomhet i medier dermed kan
pavirke prisingen av aksjer, og at innholdets sentiment (positiv eller negativ anbefaling)

bidrar til & skape enten kjap eller salgs-press i aksjekursen.

Huberman & Regev (2001) er blant de mest kjente studiene som ser pa sammenhengen
mellom medieoppmerksomhet og aksjekurser. Studiet analyserte en artikkel i The New York
Times (NYT) som omhandlet et lite bioteknologiselskap (EntreMed). Artikkelen ble utgitt i
sgndagsutgaven av avisen og aksjekursen stod i 12 dollar fredagen fgr. P4 mandag apnet
aksjen pa 85 dollar og endte dagen pa 52 dollar. Aksjen holdt seg stabilt over 30 dollar ogsa i
de tre pafelgende ukene. Innholdet i artikkelen var gammelt nytt («ikke-genuin» nyhet), og
hadde blitt gjengitt i bade bladet Nature og tidligere i NYT. Om effekten kan tilskrives
oppmerksomhet eller spredningen av informasjon til uvitende investorer som opplevde
informasjonen som ny, er vanskelig a si. Uansett hvordan effekten tolkes er kursendringen
en markedsreaksjon pa medieeksponering. Forfatterne mener forklaringen ligger i et
«utbrudd av optimisme» blant investorer, som ble manipulert av signifikansen NYT bevilget
artikkelen gjennom et uthevet skrift pa forsiden med tittelen «en spesialrapport». Studiet av
Huberman og Regev paviser effekten medieeksponering kan ha pa aksjekurser, uten at
innholdet ngdvendigvis er «genuint». Studiet stetter ogsa opp under antakelsen om at slike

effekter er midlertidige.

3.3.2 Permanent Effekt

| 1987 gav Merton ut en artikkel som presenterte en enkel modell for likevekt i

kapitalmarkedene gitt ufullstendig informasjon. Merton viser at investorenes grad av
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kjennskap til selskapet pavirker verdsettelsen. Ngkkelantagelsen er forutsetningen om at
investorer kun vurderer aksjer de har hgrt om ved konstruksjon av sin optimale portefalje.
Investorene som kun investerer i en brgkdel av alle aksjer, og dermed ikke holder en
veldiversifisert portefglje, er eksponert mot usystematisk risiko. Disse investorene vil da
kreve en premie i form av hgyere forventet avkastning for holde den usystematiske risikoen.
Merton betegnet denne premien som en skyggekostnad.

Ved at informasjon spres til et bredere publikum, kan media bidra til & gke kjennskapet il
aksjer gjennom en «bli kjent» effekt. En gkning i kjennskap (fall i skyggekostnad) eker
avkastningen og selskapet far en permanent verdigkning. Selskaper som forblir i skyggen
(hay skyggekostnad) vil ngdvendigvis tilby en hgyere forventet avkastning. Som fglge av
dette oppfordrer Merton selskaper til & gke synligheten i media. Mertons
oppmerksomhetshypotese har blitt analysert ved a benytte seg av ulike mal pa synlighet som
indekseffekt (Kadlec & McConnel (1994)), reklame (Grullon, Kanatas, & Weston (2004)) og
merkekjennskap (Frieder & Subrahmanyam (2005)). Vi gjengir ikke resultatene fra disse
studiene, men merker oss at det finnes forskning som antyder at ulike former for synlighet

medfgrer permanente effekter enten pa aksjekurser eller volum.

Forskning har ogsa vist at synlighet i form av medieeksponering i skriftlige medier har
permanente effekter pa aksjekurser. Fang & Peress (2009) analyserer om massemedia kan
pavirke aksjeavkastning selv om nyhetene ikke ngdvendigvis inneholder «genuin»
kursdrivende informasjon. Studiet tar for seg alle aksjene pa NYSE og 500 vilkarlige
selskaper pa NASDAQ. For a fa et representativt utvalg av nyhetsbildet tar de for seg de fire
starste riksdekkende avisene i USA og maler sammenhengen mellom mediedekning og
aksjeavkastning per selskap. Oppsummert tester Fang & Peress (2009) absolutt eksponering
i skriftlige medier uten a ta hensyn til nyhetens retning, innhold eller alder. De oppnar
permanent mer-avkastning (opp mot 12 maneder) ved a holde en lang-kort portefglje som

kjoper aksjer med lav mediedekning og selger aksjer med hgy mediedekning.
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3.4 Oppsummering

Majoriteten av ny forskning antyder at markedet ikke er effisient slik tradisjonell teori
argumenterer for. Tradisjonelt har man antatt at informasjon om selskapets fundamentale
verdi, slik som kvartalsrapporter og annen informasjon som beskriver selskapets faktiske
inntjeningsevne («genuine» nyheter»), alene pavirker aksjekurser. Nyere forskning
argumenterer for at aksjekurser pavirkes av medieeksponering i form av overreaksjoner ogsa
pa «ikke-genuine» nyheter hvilket strider i mot hypotesen om effisiente markeder. Med
utspring i Ball & Brown (1968), har flere studier analysert sammenhengen mellom
regnskapsinformasjon og aksjekurser, hvor fellesfaktoren for resultatene er lav
forklaringskraft. Det ma da finnes andre faktorer enn «genuine» nyheter som pavirker
variansen i aksjekurser. Det kan med dette tenkes & vare slik at en eventuell medieeffekt
ikke vil basere seg pa «genuine» nyheter alene da forskningen i tillegg til & kunne pavise
kursdrivende effekt av «ikke genuine» nyheter ogsa viser til at «genuine» nyheter har liten
effekt pa aksjekurser.

Det ser dermed ut til at det kan foreligge indikasjoner i forskningen som kan stgtte opp under
var hypotese om en medieeffekt som ikke avhenger av innholdets retning, relevans eller
alder. Da Fang & Peress (2009) tester absolutt medieeksponering, og dette sammenfaller
med det vi gnsker a teste, kommer vi til & basere modellene vare pa deler av metoden brukt i
deres studie. Mye av teorien baserer seg pa forskning gjort pa amerikanske markeder og det
vil trolig veere andre karakteristika som beskriver Oslo Begrs. Likevel vil antakelig ogsa
investorer i Norge la seg pavirke av medieeksponering selv om resultatene kan ha ulik

retning eller ma tolkes innenfor andre rammebetingelser.
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4. Data

| dette kapittelet vil vi beskrive hvordan vi har gatt frem for & innhente og fremstille de
ngdvendige datasettene. Enkelte data har vi hentet direkte fra ulike databaser, mens andre
deler har krevd noe behandling og beregning. Vi benytter Datastream til & hente aksjedata og
Retriever til & hente informasjon om mediedekning. | oppgaven utforsker vi hvorvidt ulike
selskapskarakteristika kan forklare resultatene vi observerer. Disse karakteristikaene blir
presentert med tilhgrende formler for beregning. Til slutt presenterer vi deskriptiv statistikk
over de ulike mediene vi benytter i var analyse, og hvordan mediedekning fordeler seg
mellom dekning pa papir og nett.

4.1 Aksjedata

4.1.1 Antall selskaper

| felgende analyser bestar datasettet i utgangspunktet av alle selskaper notert pa Oslo Bgrs i
tidsrommet 1. januar 2008 til 31. desember 2012. Med Oslo Bgrs menes selskapene i Oslo
Bars All-Share Index (OSEAX). Vi har benyttet oss av programmet Datastream for a hente
ut manedlige sluttkurser. For a styrke datasettet analysen baserer seg pa og unnga feil, har vi
slettet enkelte selskaper. Selskaper som ikke har vart pa bers mer enn en maned slettes da
det ikke er mulig a danne manedlige avkastningstall for disse selskapene. For selskaper som
har en A og B aksje vil vi slette B aksjen for & unnga dobbeltinnvestering i selskapet.
Fullstendig liste over slettede selskaper finnes i appendiks 16. Figur 1 viser en oversikt over
hvor mange selskaper som er med i utvalget per ar. Pa det meste sammenligner vi 229
selskaper i 2008, mens vi kun sammenligner 204 selskaper i 2012. Totalt er 267 selskaper

representert i datasettet.
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FIGUR 1: ANTALL SELSKAPER PA 0OSLO BORS
Fizruen vissr antall sslskaper som var notert pi Osle Bers 1 perioden 2008-2012. Medgangen i antall selslaper notert p barsen medfarer at wi
har f=rre observasjoner.
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Tidligere studier av en mulig medieeffekt har veert gjort pa det amerikanske markedet hvor

langt flere selskaper er inkludert. Fang & Peress (2009) inkluderte alle selskapene pa NYSE
samt 500 tilfeldig valgte selskaper pa NASDAQ. Chan (2003) analyserte til ssmmen omtrent
2000 selskaper. Selv om vi inkluderer flere selskaper relativt til populasjon, er vi klar over
at det trolig vil bli vanskelig a trekke like klare konklusjoner fra vare resultater da utvalget er
langt mindre. Problemstillinger rundt mediedekning og dens potensielle pavirkning pa
aksjekurs er relativt uplgyd mark i norsk sammenheng og vi velger derfor likevel a foreta en
analyse av det norske markedet. For & kunne gjennomfare de ngdvendige analysene har vi
behov for ulike tidsseriedata. Neste avsnitt presenterer aksjedataen vi benytter oss av videre i

oppgaven.

4.1.2 Tidsseriedata

For & danne et mest mulig riktig bilde av den faktiske avkastningen aksjen gir i lgpet av en
maned har vi benyttet oss av justert sluttkurs som aksjekurs (1). Kursen representerer den
siste noterte kurs hver maned og er justert for dividende, aksjesplitter etc. Justert sluttkurs er
valgt da den gir det mest realistiske bildet av hva en investor vil tjene pa & holde en aksje
over en gitt periode. Justert sluttkurs ignorerer derimot transaksjonskostnader. Vi vil se bort i
fra disse i var oppgave da hovedfokuset ligger pa undersgkelsen av hvorvidt det finnes en
medieeffekt eller ikke. Manedlig aksjeavkastning er beregnet som aritmetisk avkastning (2).
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Kurs(aksjekurs) P; 1)

Aritmetisk avkastning ved tid t T = % (2)
t—-1

Markedsavkastning ved tid t M= % YN T (3)

™ (3) er vart estimat pa markedsavkastning og beregnes som et aritmetisk gjennomsnitt av
avkastningen til alle selskapene i datasettet for hver maned t. N betegner utvalgsstarrelsen og

vil her besta av alle aksjene i markedsportefgljen.

Pris brukes som et selskapskarakteristikum i seg selv og bidrar til & beregne andre
karakteristika som forrige- og neste maneds avkastning. @vrige karakteristika presenteres i

neste avsnitt.

4.2 Selskapskarakteristika

| analysen benyttes selskapsspesifikk karakteristika for & undersgke om en medieeffekt kan
forklares av andre variabler enn eksponering i media. Selskapsspesifikk data har vi hentet fra
databasen Datastream. Dersom arsaken til vedvarende hgy eller lav avkastning skyldes
selskapsspesifikke risikofaktorer og ikke en eventuell medieeffekt, vil dette komme frem nar
det justeres for selskapskarakteristika. Vi beregner selskapskarakteristika med manedlig

frekvens.

Bok til marked (BTM) (4) ser pa forholdet mellom bokfarte verdier og markedsverdier.
Dersom BTM > 1, er selskapets bokfagrte egenkapitalverdi hgyere enn markedsverdien og
selskapet er lavt priset. Dette er ofte tilfelle i modne selskaper uten serlig vekstutsikter.
Aksjer med hgy BTM betegnes ofte som verdiaksjer. | tilfeller der BTM < 1, er selskapets
bokfarte egenkapitalverdi lavere enn markedsverdien og selskapet er hgyt priset. Ofte er det
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gode vekstutsikter, enten i bransjen eller i selskapet. Aksjer med lav BTM betegnes som
vekstaksjer. Flere empiriske studier viser at verdiaksjer presterer bedre enn vekstaksjer.
Blant annet paviste Arshanapali et al. (1998) effekten i flere markeder verden over, mens
omfattende arbeid av Chan et al. (1993) (1995) (2000) beviser sammenhengen pa det
amerikanske og japanske markedet.

Bokverdi EK

Bok til marked (BTM) Markedsverdi ER (4)

Som et mal pa selskapenes starrelse bruker vi markedsverdi (5) da denne er en
grunnleggende faktor for aktiva allokering og en avgjerende parameter for bytteforholdet
mellom risiko og avkastning for aksjer. Verdien beregnes ved & multiplisere utestdende
aksjer med gjeldende markedspris for aksjen. Vi velger & analysere starrelse grunnet the
small firm effect, som pastar at sma selskaper tenderer & ha hgyere avkastning enn store
selskaper. Diverse empiriske studier pavist en stgrrelseseffekt for ulike tidsperioder blant de

stgrste aksjemarkedene i verden (Hawawini & Keim, 1998).

Starrelse (Markedsverdi) # utestaende aksjer ; * P; (5)

Vi har valgt & male likviditet som forholdet mellom selskapets omsatte aksjer og selskapets
utestaende aksjer i perioden (6). Likviditet defineres pa generelt grunnlag som betalingsevne
og er et gkonomisk uttrykk for evnen til & kjgpe. Dersom man relaterer denne definisjonen til
likviditet i sammenheng med aksjehandel, kan man forsta malet som investors mulighet til &
kunne kjgpe (eller selge) aksjen til enhver tid. Likviditetsrisiko relaterer seg til i hvilken grad
det eksisterer bade tilbud og ettersparsel etter aksjen i markedet. Lav likviditet medfgrer
hayere likviditetsrisiko, der gkt handel pa lavt volum kan prege avkastningen nevneverdig.
Ibbotsen et. al (2013) har pavist en meravkastning fra aksjer med lav likviditet pa det
amerikanske markedet. Ibbotsen begrunner premien med at likviditet har en verdi for

investorene, og de vil forlange en hgyere avkastning for a holde illikvide aksjer.
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Likviditet Ménedlig snitt( antall aksjer handlet; ) (6)

antall utestdende aksjer;

Momentum er tendensen til kontinuitet i aksjeavkastninger (Berger, Israel, & Moskowitz,
2009). Stigende aksjekurser stiger ytterligere, og fallende kurser fortsetter a falle.
Momentum er et fenomen drevet av investoratferd: treg reaksjon pa ny informasjon,
asymmetriske responser til a vinne og tape investeringer, og "bandwagon" effekt (bjellesau).
Blant pioneerene var Jegadeesh & Titman (1993), som dokumenterte observasjoner av
momentumeffekt i amerikanske aksjer. Som med de gvrige risikofaktorene har forskere
undersgkt om effekten finnes i andre land. Rownhorst (1998) og Dijk & Hubers (2002)
paviste tilfeller av. momentumeffekt i henholdsvis 12 og 15 europeiske aksjemarkeder. Vi
velger & beregne Momentum (7) som den 12 maneders foregaende avkastning. Siste maned

ekskluderes for & korrigere for autokorrelasjon.

t-2_,.t-13

Momentum for selskap i ved tid t MOM} = erig @)

4.3 Mediedekningsdata

4.3.1 Datagrunnlag

Som estimat pa medieeksponering har vi valgt a benytte antall artikler et selskap nevnes i,
enten i papiravis eller nettavis. Pa bakgrunn av diskusjonen over om «genuine» og «ikke-
genuine» nyheter i papir- og nettaviser, vil vi skille mellom de to medieklassene for &

undersgke om en resultatene blir forskjellig.

Datagrunnlaget som benyttes til & beregne antall treff i media per selskap er hentet ved hjelp
av databasen Atekst som tilbyr sgk i nordens stgrste nyhetsarkivet og inneholder i overkant
av 300 millioner artikler (Retriever, 2013). Innstillingene i Atekst gjer det mulig & undersgke
antall treff et selskap har i spesifikke aviser og nettaviser pa daglig, manedlig og arlig basis.

Tilbakegangen i opplagene til papiraviser og eksplosjonen av nettaviser gjor det mest
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relevant & benytte seg av en blanding av de to mediene. Andelen som kun leser trykte medier
en gjennomsnittsdag har sunket fra 69 prosent i 2001 til kun 28 prosent i 2012. | 2012 leste
halvparten av den norske befolkningen aviser pa nett mens andelen som leste aviser bade i

papir og- nettaviser var 77 prosent (Vaage, 2013).

For & fa et representativt utvalg av papir og-nettaviser har vi valgt & benytte oss av de fem
starste riksdekkende papiravisene og de seks starste nettavisene, basert pa lesertall. Dataen
er hentet ut for perioden 1.januar 2008 til 31. desember 2012, i samsvar med aksjedataen vi
tidligere har beskrevet. De valgte mediene presenteres i tabell 1 nedenfor med tilhgrende

lesertall hentet fra MedieNorge og TNS Gallup.

TABELL 1: LESERTALL PER MEDIE (2008 - 2012)

Tabellen vizser daglige lesertall per awis 1 perioden 2003-2012. Lesartallens er hentat fra TINE Gallup sin mediebrulcsundarsaloelse Forbruloer

oz Madia. * repressntersr ir avisens ilclee har deltatt i undersaloslzen.

Antall lesere per avis

AR
Avis 2008 2009 2010 2011 2012 Alle Ar
Panel A: Antall lesere per nettavis
g24.no ~ ~ 226 000 408 000 266 000 300 000
DN.no ~ ~ 239 000 252 000 270 000 253 667
Aftenposten.no 502 000 554 000 620 000 670 000 745 000 618 200
Nettavisen.no ~ 387 000 409 000 408 000 433 000 409 250
VG.no 1416000 1487000 1384000 1728000 1849000 1612 800
DB.no 954 000 972000 1027000 1123000 1213000 1 057 800
Totalt 2872000 3400000 4105000 4389000 4775000 3 948 400
Panel B: Antall lesere per papiravis
Dagens Neringsiv.~ 305 000 283 000 266 000 264 000 263 000 276 200
Aftenposten 735 000 707 000 663 000 629 000 603 000 667 400
Adresseavisen 225 000 220 000 212 000 199 000 190 000 200 200
Verdens Gang 1135000 1036000 884 000 775 000 690 000 904 000
Daghbladet 600 000 520 000 431 000 376 000 336 000 452 600
Totait 3000000 2766000 2456000 2243000 2082000 2309 400

Vi ser at nettavisene i utvalget har omtrent 1,5 millioner flere lesere enn papiravisene i snitt.
Vi observerer ogsa den kraftige gkningen i antall lesere for nettaviser og den markante
tilbakegangen i antall lesere for papiraviser. Det er omtrent fem millioner mennesker totalt
Norge hvorav ikke alle vil vare lese dyktige. 3,9 millioner leser vart utvalg av nettaviser og
2,5 millioner leser vart utvalg av papiraviser. Relativt til befolkning kan vi si at lesertallene i

utvalget er hgye.
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4.3.2 Sletting av selskaper

For & fa utvalget til & bestd av kun relevante artikler ble det i tilfeller hvor selskapsnavnet
ikke var entydig benyttet hjelpeord til & gke presisjonen. Dette har medfart at enkelte sgk
kan betegnes som subjektive, men metoden har bidratt til & fijerne feil i datamaterialet.
Eksempelvis vil Archer fa treff som omhandler personer og ikke selskapet. For a rendyrke
soket tilfarte vi flere hjelpeord som «oljeserviceselskap», «bemanningsselskap» og lignende
for & sgrge for at artiklene kun handlet om det barsnoterte selskapet. Andre ganger ble
«ASA» eller «Limited» ogsa benyttet for & fa et presist anslag pa antall treff. Medietreffene
ble kontrollsjekket ved hjelp av stikkprgver som undersgkte om artikkelen faktisk omhandlet
det gitte selskapet. Dersom dette ikke var tilfelle, ble selskapet forkastet. En liste over
slettede selskaper er vedlagt i appendiks 16. | tilfeller hvor selskapet har byttet navn, vil det
gjerne publiseres artikler som inneholder bade det nye og gamle navnet. For at slike artikler
ikke skal telle dobbelt, benyttet vi en funksjon i Atekst som tillater brukeren & ekskludere
visse ord i sgket. Dermed kunne vi for eksempel kjare et sgk pa TTS Marine, og et nytt sgk
pa TTS Group hvor «Marine» var ekskludert fra sgket. Til slutt summerte vi antall treff som

omhandlet selskapet.

4.3.3 Deskriptiv statistikk

| tabell 2 og 3 presenterer vi et sammendrag av deskriptiv statistikk for de ulike mediene vi
har benyttet i var undersgkelse. Tabell 2 viser vi gjennomsnittlig antall treff per ar for hvert
medie. Vi har i tillegg beregnet median for summerte treff i nettaviser, papiraviser og til slutt
for en kombinasjon av begge medieklassene (panel D). Blant nettavisene (panel A) ser vi at
de finansrettede mediene (e24 og DN.no) har hgyest snitt antall treff per selskap. Nettavisene
med et bredere fokus (Aftenposten.no og Nettavisen.no) har nest mest, mens tabloidavisene
(Verdens Gang og Dagbladet) har minst fokus pa bgrsnoterte selskaper. Den samme trenden
er ogsa til stede blant de skriftlige mediene (panel B). Blant avisene som har bade nett og-
papirutgave er det store likheter i antall treff. Unntaket er Aftenposten, hvor papirutgaven

har gjennomsnittlig dobbelt sa stor dekning av bgrsnoterte selskaper som nettutgaven.
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TABELL 2: ANTALL ARTIELER PER SELSKAP PER MEDIE (2008 -2012)

Tabzllen wizer gennomenittlis antall medistraff per s=lslcap pa Oslo Boars i perioden 2008-2012. Mansdlize medistreff summerss of deles pa 12
for 3 bererne det irlize gjennomsnittet. Pansl A oppeir gjennomsnittst for nettaviser o pansl B gir gjennomsnitt for papiravizser. Panel C viser
totzlt gennomsnitt der bide papir cz-natttaviser =r inkludert. Pansl D viser madizn antall artilder slerevet om selskapens pd Oslo Bers bads for
nestt, papir og totalt. Kun szlskaper som =r notert pi Oslo Bers gjennom hels 3ret or med i bereeninzzns.

Arlig antall medietreff per aksje

AR
Avis 2008 2009 2010 2011 2012 Alle Ar

Panel A: Gjennomsnittlig antall medietreff per aksje i nettaviser

¢24 no 39 48 38 38 33 40
DN.no 44 34 32 30 33 34
Aftenposten no 10 8 14 13 13 12
Mettavisen.no 6 6 4 3 14 6
VG.no 7 6 5 5 5 6
DE.no 6 6 3 3 6 6

Total: Nett 112 108 97 o4 107 104

Panel B: Gjennomsnittlig antall medietreff per aksje i papiraviser
Dagens Neringsliv 41 40 40 40 41 40
Aftenposten 3 27 22 21 20 24
Adresseavisen 14 12 10 11 14 12
Verdens Gang 7 7 6 6 6 6
Daghladet 8 7 6 6 7 7
Total: Papir 100 92 85 83 59 a0
Panel C: Gjennomsnitilig antall medietreff per aksje
Totalt 212 200 182 176 195 193
Panel D: Median antall medietreff per aksje

Nettaviser 36 31 25 22 19 27
Papiraviser 25 24 20 18 19 21
Totalt 62 35 47 39 38 48

Tabell 2 avslgrer at mediedekning er skjevt fordelt. Gjennomsnittlig antall treff per selskap
for totalen er 193 (panel C), mens medianen er 48 (panel D). For 4 illustrere skjevheten kan
vi nevne at Den Norske Bank (DNB) fikk hgyest antall treff i lgpet av et ar med 6333 treff i
2008. Hele utvalget bestdr av bgrsnoterte selskaper der informasjonsplikten er unison.
Heterogeniteten i mediedekning kan dermed ikke veere drevet av forskjeller i offentlig
informasjon som kvartals og -arsberetninger. Mye tyder pa store forskjell i mediedekning,
der noen selskaper far eksepsjonell oppmerksomhet, mens andre forblir i skyggen. Det

interessante her er om denne ulikheten i mediedekning henger sammen med en forskjell i
avkastning. Dette kommer vi tilbake til i kapittel D.
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TABELL 3: DEKNINGSGRAD PER MEDIE (2008 -2012)

Tabellen viser i hwvillcen grad avisens i virt vtvalg deldoer selslcapene pd Oslo Bers 1 perioden 2008-2012. For hver avis vndersaler vi om

zamtlizz szlslcaper p3 Oslo Bars har blitt nzvat minst =n zanz i lapst av ret. Pansl A oppeir delninzseraden for nsttavizer mens panzl B oppeir
deleningsgraden for papiraviser. Pansl C pir total deloningserad pa Oslo Bars for bade nett og-papirmedier. Antall selskaper som har blitt nevnt
dzlzs pa antall szlsleaper pi Oslo Bars for 3 berzene deloninzseraden. Deloningszraden oppeis 1 prosent. Snittet for hels perioden oppeis i siste
kolonne.

Dekningsgrad av Oslo Bers per medie

AR
Avis 2008 2009 2010 2011 2012 Alle Ar
Panel A: Nettaviser
e24 no 6% 99% 08 % 04 %% 84 % 04 %
DN.no 99% 97% 92% 85 % 87 % 02 %
Aftenposten no 45% 49% 58 % 50 % 36 % 54 %
Nettavisen.no 50% HM%  30% 28 % 51 % 41 %
VG.no 9% 37% 31% 34 % 28 % 34 %
DE.no 3% 42% 34 % 36 % 30 % 36 %
Total: Nett 00% I00% 99% 96 % 95 % 08 %
Panel B: Papiraviser
Dagens Neringshv 7% 90% 93 % 91 % 02 % 03 %
Aftenposten 96% Q6% 721% 75 % 64 %o 81 %
Adresseavisen 60% 36% 48% 43 %% 53 % 52 %
Verdens Gang 3% 43% 4% 43 %% 37T % 41 %
Dagbladet 3% 35% 42% 35 % 20 % 36 %
Total: Papir 00% 09% 0% 0d %3 0d % 06 %
Panel C: Total dekningsgrad for papir og-nettaviser
Total 0% 100% 99°% a7 % a7 % 00 %

Tabell 3 viser en oversikt over arlig dekningsgrad av utvalget i nettaviser (panel A),
papiraviser (panel B) og en total bestdende av de to medieklassene (panel C).
Dekningsgraden er beregnet som andel av totalt antall selskaper pa bers som dekkes av
mediene i vart utvalg. | begge klasser er dekningsgraden sardeles hay, der de finansrelaterte
mediene dekker over 92 prosent av selskapene pa Oslo Bars. Nettavisene med et bredere
fokus (Aftenposten.no og Nettavisen.no) dekker til sammen rundt halvparten av selskapene
pa bars mens tabloidavisene dekker omtrent 35 prosent. €24 og DN.no dekker henholdsvis
94 og 92 prosent, som indikerer at den inkrementelle dekningen fra samtlige nettmedier (som
dekker 98 prosent) ut over dn.no og €24 kun er henholdsvis 4 og 6 prosent. For papiraviser
er bildet sammenfallende med nettaviser, der den inkrementelle dekningen av mediene over
Dagens Neringsliv kun 3 prosent. Hgye lesertall og dekningsgrad fra bade nett- og
papiraviser indikerer at vart utvalg av medier er representativt for det generelle nyhetsbildet i

Norge.
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4.3.4 Sektorfordeling

FIGUR 2: FORDELING AV MEDIETREFF PER SEKTOR FOR PAPIR- OG NETTAVIS

Figuren viser antall medistraff fordelt ph selctor for nettaviser o papiraviser. Vi deler antall medistreff per sektor p3 totalsl for i bereene den

prosentviss fordslingzn. Sslctorinndslinzen =r gjznnomfart pa bakerunn av lclassifiserinzen til Global Industry Classification Standard (GICE).
Sparsbanicer or tillagt eoen kategori attersom instrumentens er egenlcapitalbeviz og har dermed ingen Iclassifisering atter GICS.
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Et interessant spgrsmal er om de ulike medieklassene nett og papir dekker ulike sektorer,
eller om medietklassene fokuserer pa de samme nyhetene. Selskaper notert pa Oslo Bars er
klassifisert etter sektortilhgrighet i samarbeid med de gvrige bgrsene i Norex- alliansen etter
Global Industry Classification Standard (GICS).

I figur 2 presenterer vi den prosentvise fordelingen av medietreff per sektor for papir og-
nettavis. Vi ser at fordeling er sveert lik, noe som kan tolkes som at medieklassene dekker de
ulike sektorene likt. 1 vart utvalg av medier har vi tatt med bade papir og-nettaviser for
Dagens Neringsliv, VG, Aftenposten og Dagbladet. For a differensiere mellom et betalt
produkt og gratis produkt er det naturlig a tenke at innholdet i papir- og nettaviser ma vaere
forskjellig. Det er mest narliggende a tro at denne differensieringen baserer seg pa at
nettavisene lever av & vare farst ute med nye saker. Papiravisene utgis dagen etter, og gitt at
de tar for seg de samme nyhetssakene som nettavisene, er det sannsynlig at de foretar en
dypere analyse av saken for a forsgke a tilfaye ny innsikt. Nettavisene falger typisk
kontinuerlig opp saker med annen vinkling eller ytterligere informasjon. En og samme
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nyhetssak genererer dermed flere medietreff for nettavisene. Dette innebeerer at treffene

trolig vil ha ulikt omfang og med det gi ulikt inntrykk pa investorene.

Til tross for at fordelingen ser svert lik ut, velger vi i farste omgang a skille mellom de to
medieklassene. Nettaviser har bidratt til & skape mer effektiv mate & spre informasjon pa. |
tillegg oppnar flere nyheter «farstesiden» da nettavisers forside kontinuerlig oppdatteres.
Nettaviser har ogsa gkende antall lesere, mens lesertall for papiraviser er avtakende. Samlet
sett kan det dermed tenkes at eksponering pa nett vil ha sterre effekt enn eksponering i
papirform. Vi vil da observere starre sammenheng mellom eksponering og avkastning for
nettaviser enn for papiraviser. Vi papeker til slutt at vi analyserer kvantitativ mediedekning
og ikke kvalitativ informasjon i mediedekningen.



34

5. Metode

Vi vil i dette kapitelet presentere hvordan vi gar frem for & undersgke om en medieeffekt
finnes pa det norske markedet. Vi beskriver her hvordan datasettet sorteres for & isolere en
potensiell medieeffekt, og hvordan vi tester denne opp mot faktorer som kan forklare den
avkastningen vi observerer. Videre gir vi en oversikt over hvordan mediedekning fordeler
seg blant selskapene pa Oslo Bers og hvordan dette pavirker vare resultater. Vi finner at fa
store selskaper star for over halvparten av medietreffene. | forsgk pa a ta hensyn til dette,
velger vi & undersgke om en medieeffekt finnes blant alle selskapene notert pa Oslo Bars (1),
blant selskapene i OSEBX-indeksen? (2) og blant alle selskaper notert p& Oslo Bars der
selskapene i OBX-indeksen ekskluderes (3). Dette kapittelet beskriver ogsa forutsetningene
vi legger til grunn i de tre ulike undesgkelsene. Til slutt tar vi for oss de antagelser vi tar for

a trekke statistiske slutninger om resultatene.

5.1.1 Aksjeavkastning som mal pa medieeffekt

| oppgaven undersgker vi som kjent om det eksisterer en medieeffekt. Fra teorien leerte vi at
media kan pavirke investorers investeringsbeslutninger. Effekten defineres pa dette
grunnlaget som en psykologisk pavirkning pa investorers atferd som resultat av selskapers
medieeksponering. Investeringsbeslutningene gjenspeiles i markedet i form av investorers
ettersparsel. Ettersparsel pavirker igjen aksjekurs og med det aksjeavkastning. Dermed blir
aksjeavkastning et mal pa medieeffekt. Vi vil i dette kapittelet presentere hvordan vi
posisjonerer oss i en null-investerings portefalje som gar lang i mediedekningsgruppen med
hgy mediedekning og kort i mediedekningsgruppen med lav mediedekning. Mer presist blir

signifikant unormal lang-kort portefgljeavkastning malet pa medieeffekt.

2 Resultatene for denne undersgkelsen er presentert i appendiks, men metoden gjennomgas i falgende kapittel.
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5.1.2 Medietreff som mal pa medieeksponering

Vi maler hvor mye et selskap blir eksponert i media ved & summere antall medietreff.
Medietreff definerte vi som hver enkelt artikkel hvor selskapet blir nevnt. Retriever har
ingen oversikt over sentimentet (positiv/negativ), relevans eller sterrelsen pa hvert
medietreff. Vi kjenner dermed ikke til informasjonen i, eller omfanget av de ulike treffene.
Dersom treff i media farer til en medieeffekt vil antakelig denne effekten ha ulikt omfang for
ulike treff. Store relevante artikler vil trolig ha sterre medieeffekt enn sma. I var oppgave
benytter vi oss av kvantitative mal for & definere medieeksponering. Dette gjeres uten a
skille mellom typer treff og vi antar med det indirekte en gjennomsnittlig homogen fordeling
av omfang i mediedekningsdatasettet. Medietreff blir et estimat pa eksponering i absolutt

form uten & ta hensyn til den informasjonen som ellers ligger i treffet.

5.2 Lang-kort strategi

For & vurdere hvorvidt en eventuell medieeffekt pavirker aksjekurser danner vi en lang-kort
portefalje. | teorien krever portefgljen ingen investering da pengene man far fra den korte
posisjonen benyttes til & investere i lang posisjon. Lang-kort portefaljer benyttes til a
etterprgve om det finnes sammenhenger som kan gi en signifikant unormal avkastning da en
forventer at avkastningen bgr veere lik null. | en slik strategi vedder man pa at den lange
posisjonen skal oppna en hgyere avkastning enn den korte posisjonen, og differansen
mellom posisjonene utgjer avkastningen. En vellykket lang-kort strategi skal gi positiv
avkastning uavhengig av markedskonjunkturer, og betegnes da som markedsngytral®. Det er
viktig a presisere at teorien ikke alltid stemmer med virkeligheten. Ofte kreves det at kapital
investeres, og man ma i tillegg ta hensyn til transaksjonskostnader. Dette er momentet velger

vi & se bort fra videre i analysen.

® Da vi konstruerer nullinvesteringsportefalijer og dermed baserer vektene p& at lang-kort portefaljen skal veere
selvfinansierende, kan vi ikke samtidig oppna lang-kortportefaljebeta p& null. Dette fordi portefaljen bestdr av kun to
posisjoner. Strategien oppnar likevel lavere systematisk risiko.
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For a vurdere om en medieeffekt kan medfare signifikante forskjeller i avkastning, benytter
vi 0ss av en strategi som kjaper aksjer i med hgy mediedekning og selger aksjer med lav

mediedekning.

5.2.1 Portefgljeformering: Enkelsortering

Hver maned sorteres datasettet i tre grupper for niva av mediedekning; lav (L), middels (M)
og hgy (H). Mediedekning er malt i antall treff i media bade for totalt antall treff og treff

fordelt pa nett- og papiravis.

Da vi gnsker a se pa effekten av a vaere eksponert i media, vil vi prgve 4 isolere selskapene
uten mediedekning i en gruppe for seg selv. Ideelt sett burde vi dermed definert lav gruppe
som selskaper uten mediedekning. Denne begrensningen farte til at i enkelte perioder bestod
utvalget i lav gruppe av relativt fa selskaper. Gruppen ble derfor utvidet til & omfatte de
selskapene med O til 1 treff per maned. Vi mener at denne forutsetningen er rimelig da ett
medietreff per definisjon kan sta for et lite avisnotis eller en artikkel som ikke handler om
selskapet, men hvor det kun nevnes i en annen sammenheng. Eksempelvis kan en avis skrive
om alle selskapene som skal rapportere kvartalstall dagen etter. Denne type artikkel alene gir
nesten alle selskapene pa Oslo Bers fire medietreff i lgpet av aret.

For & finne middels og hagy gruppe, ekskluderes lav gruppe (selskaper med 0-1 medietreff)
fra datasettet og mediandekning i det resterende datasett benyttes til & skille mellom de to
gruppene. Selskaper med antall medietreff mellom to og medianen defineres som middels
gruppe. Selskaper som har flere treff en medianen defineres som hgy gruppe. Denne
sorteringen sgrger for at lav og hgy gruppe har tilstrekkelig ulikt antall medietreff per
maned, og en eventuell medieeffekt blir rendyrket i stgrre grad. Merk at sorteringen foregar
hver maned, og selskapene som danner hgy, middels og lav gruppe kan variere fra en maned

til den neste. Appendiks 2 viser et eksempel pa en fiktiv enkelsortering.

5.2.2 Portefgljeformering: Dobbelsortering

| neste steg gnsker vi a undersgke om en unormal avkastning vi eventuelt avdekker mellom
mediegruppene (hgy og lav) ogsd gjgr seg gjeldende nar vi kontrollerer for kjente

selskapskarakteristika. Ulike selskapskarakteristika kan ha sammenheng med avkastning.
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For eksempel er det kjent at sma selskaper ofte har hgyere avkastning enn store selskaper, og
selskaper med hgy bok til marked har hgyere avkastning enn selskaper med lav bok til
marked (Fama & French, 1993). For & forsikre oss om at det ikke er en slik effekt vi
eventuelt observerer, undersgker vi om medieeffekten ogsa finnes innenfor nivaer av
karakteristikaene. Vi tar hensyn til dette ved hjelp av en dobbelsortering hvor det farst
sorteres etter selskapskarakteristika og deretter etter mediedekning. Karakteristikaene vi
justerer for er selskapsstarrelse, bok til marked, momentum, likviditet, pris og forrige
manedens avkastning. Hver maned deles aksjene farst inn i terciler for hvert karakteristikum.
Terciler benyttes for a sgrge for passende gruppesterrelse og diversifisering. Eksempelvis
deler vi utvalget etter selskapsstarrelse. Vi far tre grupper: store, mellomstore og sma
selskaper. Innenfor hver tercil sorterer vi aksjene pa nytt etter mediedekning. Appendiks 3

illustrerer en fiktiv dobbelsortering.

5.2.3 Maling av avkastning

Avkastning males pa manedsbasis og alle selskapene vektes likt i beregning av
gjennomsnittlige manedsavkastinger. Pa den maten far alle selskaper like stor innvirkning pa
resultatet innad i hver eksponeringsgruppe, uavhengig av antall treff. Innenfor eksempelvis
hgy gruppe betyr dette at et selskap med 30 treff vil vektes like mye i
gjennomsnittsavkastningen som et selskap med 250 treff. Vi unngar dermed at store
selskaper med sveert mange treff relativt til andre selskaper i samme gruppe dominerer
resultatet.

Avkastning malt i samme maned

Vi maler avkastning og medieeksponering i samme maned for a avdekke en eventuell
sammenheng. Maneden vi maler medieeksponeringen i betegner vi som formeringsperioden.
Ferst dannes eksponeringsgruppene hgy, middels og lav mediedekning i enkel- og
dobbelsorteringen fer tilhgrende manedsavkastning for selskapene i de respektive gruppene
males. Manedsavkastningene for de ulike gruppene danner tidsseriedata for de tre
portefgljene H, M og L med henholdsvis hgyt, middels og lavt eksponeringsniva. Hver

maned rebalanseres portefaljen med hensyn til eksponeringsniva.

Avkastning malt i etterfglgende periode(r)
Vi analyserer ogsa hvordan avkastningen utvikler seg i tiden etter formeringsperioden.
Periodene som undersgkes refereres til som holdeperioder (HP). Selskapene i hgy, middels
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og lav portefglje bestemmes da av eksponeringsnivaet en gitt maned. Nar utviklingen i
avkastning over holdeperioden deretter males for hver gruppe, endres ikke sammensetningen
av selskaper. Ved beregning av avkastning for ulike holdeperioder, benytter vi manedlige
overlappende portefgljer. Dette gjer vi for & oppna tilstrekkelig antall observasjoner. Ved
starten av hver holdeperiode rebalanseres portefagljene med hensyn til eksponeringsnivaet i
formeringsperioden. Snittavkastningen for hele perioden beregnes som gjennomsnittlig
avkastning av hver maneds snittavkastning. Appendiks 4 viser et eksempel pa metoden for

strategien som holder hver portefglje i tre maneder.

5.3 Definering av eksponeringsnivaer

| neste avsnitt ser vi nermere pa datasettet for  undersgke hva som kan defineres som hgy
og lav mediedekning. For & male en eventuell medieeffekt er det viktig & definere de ulike
eksponeringsnivaene slik at effekten kommer best mulig frem. Dette ville ikke veert tilfelle
dersom det nivaet av mediedekning som investorer oppfatter som hgy mediedekning, ligger
langt over grensen for det vi definerer som hgyt eller langt under grensen for det vi definerer
som lavt. I de neste avsnittene vil vi farst undersgke hvordan mediedekning fordeler seg pa
selskaper og hvordan dette kan pavirke resultatene vare (del A). Deretter tar vi for oss
hvordan metoden for de tre undersgkelsene blir forskjellig (del B). Vi undersgker som kjent
om medieeffekt kan gjgre seg gjeldende blant selskapene pa Oslo Bars (1), selskapene i
OSEBX-indeksen (2) og selskaper notert pa Oslo Bgrs der selskapene i OBX-indeksen
ekskluderes (3).

5.3.1 A: Mediedekningens fordeling pa Oslo Bars

Sveert fa selskaper pa Oslo Bgrs kan karakteriseres som «store». Vi sorterer selskapene i tre
like store grupper etter stgrrelse; den sterste tredjedelen kaller vi store selskaper, den minste
tredjedelen kaller vi sma selskaper mens den mellomste tredjedelen faller inn under
mellomstore selskaper. Gjennomsnittlig har store, mellomstore og sma selskaper per maned
henholdsvis 86, 22 og 13 treff. Trolig er det slik at store selskaper dermed preger det norske
mediebildet da 86 >> 22 > 13.
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For & undersgke tallmaterialet vart nermere, delte vi selskapene i ti dekningsnivagrupper.
Gruppe en bestar av selskaper som hadde under 10 treff i maneden, gruppe to bestar av
selskaper med 10 til 20 treff mens gruppe ti til slutt bestar av selskaper som hadde over 100
treff per maned. Med andre ord bestar gruppe ti i hovedsak av store selskaper da store
selskaper i snitt hadde 86 treff per maned som nevnt innledningsvis. Figur 3 og 4 pa side 40
viser en skjev fordeling av bade selskaper pa antall medietreff (figur 3) og fordeling av treff
pa ulike nivaer av eksponering (figur 4). Sgylen helt til hgyre i figur 3 viser at tre prosent av
selskapene har mer enn 100 treff. Sgylen helt til hgyre i figur 4 viser summert antall treff for
alle selskaper med mer enn 100 treff, som star for hele 66 prosent av treffene. Ser man figur
3 og 4 i sammenheng, forstar man at kun tre prosent av selskapene star for 66 prosent av
treffene. Dette bekrefter antakelsen om at fa og store selskaper dominerer i mediebildet. Det
kan dermed tenkes at potensielle investorer «mettes» pa eksponering av de fa selskapene
som er overrepresentert slik at effekten av ytterligere treff er avtakende for disse selskapene.
En effekt av eksponeringen er dermed trolig starre pa lavere nivaer og det antas med det en
eksponentiell effekt av eksponering i media. For & male effekten av mediedekning pa mest
mulig riktig mate, er det naturlig a skille mellom nivaene pa mediedekning der effekten er
mindre avtakende. Jamfgr diskusjonen over, vil dette veere pa et relativt lavt
eksponeringsniva. Istedenfor & skille mellom hgy, middels og lav mediedekning ved hjelp av
gjennomsnittlig antall treff vil vi derfor benytte medianen da denne gir et mer riktig bilde av

fordelingen, og dermed nivaet, av medietreff. Dette diskuteres videre i punkt B.
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FIGUR 3: PROSENTVIS FORDELING AV SELSKAPER PA ANTALL MEDIETREFF

Fizuren viser snitt minedliz prosentvis fordeling av sslskaper p3 antall medistr=ff. [ gennomsnitt har 63 prosent av sslskapens 0-10 treff par
mined, mens gjennomenittliz 3 prosent av sslskapens har over 100 treff per mined Disse tre prosentane vil alle representers stors sslslaper da
stors sslslcaper 1 snitt har 86 tr=ff per szlskap per min=d.
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FIGUR 4: PROSENTVIS FORDELING AV MEDIETREFF

Fizuran viser summert antall tr=ff for allz s=lslapens som havner i dz uliles nivasruppens av deloming langs x-alesen. Selslaper mad 0-10 treff har
til zammen i enitt kon 12 prosent av totalt antall treff per mined, mens s=lslcaper mad mer enn 100 teeff har til zammen i snitt 45 prozent av
treffens i media hver maned.
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5.3.2 B: Eksponeringsnivaer pa Oslo Bars (1), i OSEBX (2) og pa Oslo Bars ekskludert
OBX (3)

Tidligere studier (for eksempel Fang & Peress) deler eksponeringsnivaene inn i to eller tre
grupper hvor lav gruppe gjennomgaende defineres som de selskaper uten mediedekning. Det
er svaert fa selskaper pa Oslo Bars som ikke har noen mediedekning da vi benytter oss av
manedlig data pa hele 11 medier pa nett og papir. Vi har derfor valgt ogsa a definere de
selskaper med 1 treff som lav gruppe for a fa tilstrekkelig antall observasjoner. Vi inkluderer
middels eksponeringsgruppe for & gke avstanden mellom de gruppene vi sammenligner; lav

0g hay.

For testene gjennomfart pa selskapene i OSEBX, er lav gruppe definert som de selskaper
med 0-5 treff i stedet for 0-1 per maned. Selskapene pa OSEBX representerer et utvalg av de
54 starste selskapene pa Oslo Bgrs (har variert noe over perioden). I lys av funnene i figur 3
og 4 forstar vi at lav gruppe ma defineres noe hgyere for & oppna et tilstrekkelig antall
observasjoner. Det er dog ikke optimalt & endre definisjonsomradet for mediegruppene nar vi
skal sammenligne resultatene vi far fra Oslo Bgrs og OSEBX. | trad med antakelsen om
starst medieeffekt per medietreff for selskaper med lavt antall treff per maned, diskutert i
punkt A, benytter vi medianen og ikke gjennomsnittet til & skille mellom middels og hgy
mediedekningsgruppe. Medianen i datasettet for OSEBX er langt hayere enn medianen pa
Oslo Bgrs da dette datasettet bestar av starre selskaper med gjennomgaende hgyere
mediedekning. Da vi argumenterer for at en eventuell medieeffekt kan observeres pa lavere
nivaer, beholder vi medianen fra dobbelsorteringen pa Oslo Bgrs nar vi dobbeltsorterer
selskapene i OSEBX. Ved bruk av den relativt hgyere medianen i OSEBX blir ikke
malingen av eventuell medieeffekt riktig dersom det er slik at grensen mellom det som av
investorer oppfattes som «hgy» og «lav» eksponering ligger ved et lavere antall treff slik vi
antar. Sammenligningsgrunnlaget for resultatene fra dobbelsorteringen i OSEBX og

dobbelsorteringen pa Oslo Bers ville heller ikke vert like god.

For undersgkelsen av Oslo Bars ekskludert selskapene pa OBX-indeksen vil det ikke veere
ngdvendig a gjgre noen endringer pa metoden fra undersgkelsen pa hele Oslo Bers da det
kun er 25 selskaper som fjernes. Medianen vil vere relativt lik da fjerningen av OBX
selskapene kun fjerner fa observasjoner med mange treff. Disse pavirker medianen i liten
grad. Det vil ogsa fremdeles vere tilstrekkelig med observasjoner i lav gruppe til a

gjennomfgre dobbelsorteringen.
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5.4 Validitet og statistisk inferens

Vi gnsker & undersgke om den faktiske relasjonen mellom mediedekning og aksjeavkastning
i vart utvalg stemmer overens med virkeligheten. Dette gjor vi ved & benytte oss av
statistiske teknikker som gjer det mulig & trekke slutninger om hele populasjonen.
Populasjonen betegnes som enhetene vi forsgker a si noe om mens utvalget bestar av
enhetene i populasjonen som faktisk blir undersgkt. Fegler vi oss trygge pa at enhetene i
utvalget har de samme egenskapene som enhetene i populasjonen, betegner vi utvalget som

representativt.

| var studie bestar utvalget av aksjer pa Oslo Bars og aksjer pa OSEBX i tidsrommet mellom
1.januar.2008 til 31.desember 2012. Medietreff tilhgrende hvert selskap bidrar til a sortere
utvalget i tre ulike kategorier for hvert selskapskarakteristikum, henholdsvis hgy, middels og
lav mediedekning under hver tercil. Lignende studier som Frieder & Subrahmanyam (2005)
benytter ogsa manedlig data som strekker seg over to ar eller mindre. Vi mener dermed en
periode pa fem ar gir god tidshorisont for undersgkelsen. Det ma dog papekes at perioden er
noe spesiell da den preges av finanskrisen. Dette resulterer i langt darligere avkastning pa
bers sammenlignet med arene far. Ut fra dette utvalget gnsker vi & analysere om det finnes
en sammenheng mellom aksjeavkastning og medietreff p& Oslo Bars. A trekke slutninger om

en populasjon basert pa et utvalg av populasjonen betegnes som statistisk inferens.

Hvorvidt den statistiske inferensen maler det den har til hensikt & male, betegnes som
validitet. Dersom utvalget vi analyserer oppfyller kravene til validitet, kan vi trekke
slutninger om medieeffekten, basert pa et utvalg av aksjer over en viss tidsperiode. For &
kunne stole pa resultatene i studiet maler vi signifikansniva. Signifikansnivaet gir en
indikasjon pa hvor ofte vi vil observere avvikende resultater. Eksempelvis vil vi benytte oss
av et 95 prosent signifikansniva. Dette betyr at man i fem prosent av tilfellene vil fa et

resultat som avviker fra det vi betegner som akseptabelt for & inferere noe om utvalget.

Vi gnsker & teste om var lang-kort portefglje oppnar en unormal avkastning som avviker
signifikant fra null. Dette tilsvarer a teste den sentrale beliggenheten til populasjonen. En t-
test med t som estimator for forventningsverdien, p, benyttes i slike tilfeller (Keller, 2005).
For & trekke inferens pa bakgrunn av var studie bruker vi en tosidig t-test. Utvalgets
gjennomsnittlig avkastning, varians (8) og, og t-verdi (9) er ngdvendig & beregne for a

benytte seg av t-tester.
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Utvalgets gjennomsnitt zZ = % >Nz (7)

Variansen til utvalget var (z) = % YN (z; — 2)? (8)

T — stat t= Zv;—f(‘;) )
VN

| formel 7 betegner Zz gjennomsnittlig avkastning for utvalget, og N betegner
utvalgsstarrelsen. | formel 8 betegner var (Z) variansen til utvalget. Formel 9 beskriver t-

verdien, og den eneste ukjente starrelsen, p, gir den forventede verdien under nullhypotesen.

A trekke statistiske slutninger pd bakgrunn av lang-kort portefgljen innebzrer & undersgke
om forventningsverdien til unormal avkastning er ulik null. Vi benytter oss dermed av
falgende null (10) - og alternativ hypotese (11). Nullhypotesen sier at en medieeffekt ikke
eksisterer pa det norske markedet da det ikke finnes signifikant forskjell pa avkastningen til
hgy og lav mediedekningsgruppe. Alternativ hypotesen sier at differansen mellom de to

gruppene er signifikant forskjellig fra null og at en medieeffekt dermed gjar seg gjeldende.
Nullhypotese Hy:Z = pq (10)
Alternativ hypotese Hy: Z # Wy (11)

| statistisk hypotesetesting representerer p-verdi sannsynligheten for at nullhypotesen
stemmer. P-verdien er et tall mellom null og en. En lav verdi signaliserer at observasjonene
ikke er forenlig med nullhypotesen, og farer dermed til at denne forkastes. Vi benytter oss av
tre nivaer for a vurdere den statistiske signifikansen; * representerer ti prosent niva, **
representerer fem prosent niva og *** representerer ett prosent niva. Signifikansen gker med
lavere sannsynlighet for at en observasjon avviker fra det vi betegner som akseptabelt for a
inferere noe om utvalget. Vi velger dermed a forkaste nullhypotesen hvis p-verdien ligger
under disse grensene. Nullhypotesen kan altsa forkastes pa ti, fem eller ett prosent niva og

representerer gkende inferensstyrke
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6. Resultater

| dette kapittelet benytter vi modellene presentert under metode til & se pa sammenhengen
mellom mediedekning og aksjeavkastning. Selskapene sorteres hver maned etter hay,
middels og lav mediedekning. Vi undersgker ogsa sammenhengen pa tvers av ulike
selskapskarakteristika i en dobbelsortering. | dobbelsorteringen sorteres det pa ulik grad av
mediedekning innenfor undergrupper av selskapskarakteristika rangert etter niva (terciler).
En type variabel isoleres av gangen (her; en type selskapskarakteristika som for eksempel
selskapsstarrelse), og vi undersgker om denne variabelen har betydning for resultatene.
Sorteringene vil avslegre om det finnes en indikasjon i datasettet som taler for
gjennomgaende ulik avkastning for ulik grad av medieeksponering. Vi korrigerer ogsa for
markedsfaktoren og sterrelsesfaktoren. Dette gjgres ved hjelp av regresjon av lang-kort
portefaljenes avkastning mot avkastningen til markedet og avkastningen til en portefalje som
kjeper sma selskaper og selger store. Vurderingen av resultatene vil basere seg pa det vi
finner i undersgkelsene i dette kapittelet.

6.1.1 Undersgkelser

Vi vil her presentere resultater som er ment til & skape grunnlag for & vurdere hypotesen om
medieeffekt pa det norske markedet. Et sentralt spgrsmal er om sammenhengen mellom
avkastning og mediedekning skyldes selskapsstarrelse. Det vil si om en positiv sammenheng
mellom medieeksponering og avkastning er knyttet til de stgrre selskapene. Disse hadde en
spesielt god avkastning i perioden uavhengig av medieeksponeringen. Vi vil ved hjelp av

vare modeller undersgke om dette er tilfellet.

| farste omgang gjennomfares to undersgkelser hvor den ferste kartlegger sammenhengen
mellom medieeksponering og avkastning samt tilstedevarelsen av starrelseseffekten pa Oslo
Bars. Den andre undersgkelsen ekskluderer selskapene i OBX-indeksen i hap om a redusere
starrelseseffekten og med det isolere en eventuell medieeffekt®. S& langt har vi sett pa

mediedekning og avkastning i samme maned. | andre omgang undersgker vi hvordan

* Vi har ogsé gjennomfart denne undersgkelsen pé selskapene i OSEBX-indeksen for & forsgke & holde starrelse konstant.
Denne testen gav ingen ny innsikt i hvorvidt observert effekt skyldes starrelse eller medieeffekt. Trolig skyldes dette at
spredningen i selskapsstarrelse fremdeles er stor ogsa innad i OSEBX. Leseren kan henvende seg til appendiks 1 for en
fullstendig fremstilling av resultater og analyse av denne undersgkelsen.



45

observert effekt utvikler seg pa sikt. Dette gjeres for & svare pa om observert effekt er
midlertidig eller permanent, hvorvidt den utvikler seg i trad med en starrelses- eller

medieeffekt og hvorvidt effekten kan benyttes i en lannsom investeringsstrategi.

Resultatene fra de to farste undersgkelsene viser en gjennomgaende hgyere avkastning for
selskapene med hgy mediedekning enn selskapene med lav mediedekning. Vi gar dermed
lang og kort henholdsvis. Dette gir positiv lang-kort portefgljeavkastning. Det kan dog se ut
til at effekten kan drives av en starrelseseffekt sa vel som en medieeffekt. Nar vi ekskluderer
selskapene i OBX-indeksen, og de starste selskapene ikke lenger pavirker resultatene vare,
ser vi derimot en gkning i positiv signifikant lang-kort portefaljeavkastning. Avkastningen er
ikke signifikant de neste manedene, men indikerer reversering av observert effekt pa kort
sikt, far den igjen blir svakt positiv pa lengre sikt. Samlet sett finner vi flere indikasjoner pa
tilstedeveerelsen av medieeffekt, men resultatene kan ikke utelukke starrelseseffekten. Vi vil

na presentere resultatene i detalj.

6.2 Kartlegging av sammenheng mellom medieeksponering og
aksjeavkastning samt stgrrelseseffekt.

6.2.1 Mediedekning og aksjeavkastning pa Oslo Bars

| dette avsnittet presenterer vi resultatene av undersgkelsen hvor vi analyserer
sammenhengen mellom aksjeavkastning og mediedekning der utvalget bestar av alle aksjer
pd Oslo Bars. Resultatene presenteres i form av en manedlig avkastning for hver
eksponeringsgruppe, hvor selskapene innad i gruppen vektes likt. Vi har i tillegg foretatt en
dobbelsortering der vi klassifiserer selskaper farst pa ulike selskapskarakteristika og deretter
pa mediedekning. Aksjene som har mellom 0-1 medietreff klassifiseres som lav gruppe (L).
De resterende selskapene i utvalget klassifiseres som hgy (H) eller middels gruppe (M) pa
bakgrunn av median antall medietreff i datasettet ekskludert lav gruppe. Selskapene som har
flere treff enn medianen danner hgy gruppe, mens selskapene fra og med median og ned til
og med to medietreff danner middels gruppe. Vi oppgir i tillegg signifikansniva og snitt
antall observasjoner for hver gruppe.
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| tabell 4, panel A presenterer vi fgrst resultatene der mediedekning inneberer total
medieeksponering (i bade nett og- papiraviser). | tabell 4, panel B og C, presenteres sa
resultatene for samme sortering, men med mediedekningen fordelt pa henholdsvis
nettmedier og papirmedier. Denne fordelingen er interessant for & kunne avgjare hvorvidt de
ulike medietypene drar resultatet (total mediedekning) i samme retning. Vi presenterer farst
resultatene fra enkelsorteringen pa bakgrunn av mediedekning, deretter dobbeltsorteringen.

6.2.2 Enkelsortering

Et naturlig utgangspunkt er a se pa de overordnede resultatene der vi undersgker
sammenhengen mellom avkastning og totalt antall medietreff. Panel A i tabell 4 viser en
signifikant positiv avkastning for lang-kort portefgljen pd 2,15 prosent. Panel B viser en
signifikant positiv avkastning pa 2,47 prosent for lang-kort portefgljen hvor medietreff males
pa bakgrunn av netteksponering. Panel C viser signifikant avkastning pa 1,54 prosent der
medietreff males av eksponering i papiraviser. Vi kan dermed trygt si at resultatene peker i

samme retning uavhengig om mediedekning kun bestar av nett- eller papireksponering

TABELL 4: MEDIEDEENING OG AKSJEAVEASTNING: ENKELSORTERING

Tazbellen vizser minedliz avkastning for akgens med hav, middzls oz lav madizdslming pi Oslo Bars 1 pericden 2008-2012. Madizdelning per

alesje baregnss pi bakzrunn av antall treff alsjen har i enten nsttaviser, papiraviser eller totalt. Inndelingen gir sruppens haw (H), middels (M) og
lav (L). Lav gruppe bestar av aksjens som far mellom 0 og 1 treff per manad. Hay og middals gruppe skilles ved & beregne medianen til datasatt
eleslcludart lav pruppe hver maned. Hew proppe bestir av alosjzns over median o middsls zruppe bestir av alesjens fra median og nad til oz med 2
tr=ff. [ sammsz manad som alosjens delzs i 3 zrupper pa bakerunn av medizdeloning, bersenaer vi minadliz aviastning. Avlastninzen bereznes som
zt lilezvelttzt gjennomsnitt av alsjens i hver sruppe. Vi prasentersr aviastninzen for helz perioden, som =r gjznnomsnittst av hver maneds
gjennomsnittlize avlcastning. Vi oppratter 2n lang-kort portefaljz som kjaper alesjer mad hav mediedaloning og selzer alesjer mead lav
mediedeloning. Resultatens i hver mediegruppe oz i lanz-kort portefaljen oppeis i panel A for totalt antall medistreff. I panel B har wi
avlzastninzzn for medistraff i nattaviser oz i pansl C har wi avkastninzen for madistreff i papiraviser. Vi benvtter =n tosidiz student t-test for 3
vndersaks om aviastningen i lang-kort portefaljen or signifikant forslgellis fra null.  * #¥ og *%% uttrvicker statistisk signifikans p& 10, 50 1
prosent-niva,

Gjennomsnitt manedlig avkastning Snitt ant. obs. per mnd.
Mediedekning T-stat P-verdi Mediedaekning
H M L H-L H M L

Panel A: Totalt, alle aksjer

048% -040% -167% 2,15% 4,01  0,0002 #=*=* 64 71 60
Panel B: Nett; alle aksjer

103% -051% -144% 247 % 4,31 0,0001 *** 50 58 05
Panel C: Papir; alle aksjer

031% -002% -123% 1,54 % 2,98  0,0041 *** 46 53 104

Snittavkastningen i panel A (total medieeksponering) er henholdsvis 0,48, -0,40 og -1,67
prosent for hgy, middels og lav gruppe. Vi merker oss at hgy kolonne er den eneste med
positiv snittavkastning. | panel B (nett) far vi 1,03, -0,51 og -1,44 prosent avkastning for
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hay, middels og lav gruppe mens panel C (papir) far 0,31, -0,02 og -1,23 prosent avkastning
for hgy, middels og lav gruppe. Resultatene for papir- og nettaviser viser ogsa at hgy gruppe

er den eneste som oppnar positiv snittavkastning.

Panel A viser at snitt antall observasjoner er mer jevnt fordelt nar mediedekning bestar av
bade nett og-papirtreff. Vi ser at i tilfellet hvor medietreff bestar av nettaviser (panel B) er
det omtrent dobbelt s3 mange observasjoner i lav gruppe som i de to andre gruppene. Det
samme er tilfellet for papirdekning (panel C). Dette skyldes at lav gruppe bestar av
selskapene som kun har 0-1 treff og i tilfellet hvor vi summerer nett og-papirtreff (panel A)

ma denne gruppen falgelig bli mindre.

Lav gruppe har gjennomgaende lavest avkastning. Det kan dermed virke som at selskapene
som verken far oppmerksomhet i nett- eller papirmedier, oppnar darligst avkastning.
Signifikansen for resultatene blant papirmedier er noe lavere, men det er forventet da dette
datasettet bestar av feerre medietreff enn det nettbaserte. Det er ogsa i trad med drgftelsen i
avsnitt 4.3.4, hvor det argumenteres for at eventuell medieeffekt kan veere starre i nettaviser
da stadig flere leser nettaviser, slik at treff pa nett far starre effekt. Ellers trekker resultatene
for nett- og papiravis i samme retning, selv om effekten starre for nettaviser. Totalen i panel
A viser med det et resultat som ligger mellom resultatene for papir og nett. Vi vil i videre
undersgkelser ikke lenger skille mellom nett- og papiraviser. Medieeksponering defineres fra

na av som total medieeksponering fra begge kilder.

Oppsummering: enkelsortering

Ved a sortere aksjer etter mediedekning alene observerer vi en gkonomisk meravkastning
som peker i retning av en medieeffekt i form av premie assosiert med hgyt dekkede
selskaper. Dette begrunner vi med at samtlige lang-kort portefgljer i tabell 4 har positiv
avkastning som er signifikant forskjellig fra null ved ett prosent niva uavhengig av hvorvidt

medietreff bestar av nettaviser, papiraviser eller begge deler.

6.2.3 Dobbelsortering

Dobbelsorteringen i tabell 5, panel B til G, kontrollerer for ett selskapskarakteristikum av

gangen og gjengir resultatene fra dobbelsorteringen. Dobbelsorteringen har som formal a
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vurdere om medieeffekten fremdeles gjgr seg gjeldende etter at vi har justert for kjente
faktorer som kan pavirke aksjeavkastningen. Vi justerer for selskapsstarrelse, bok til marked,
momentum, pris, forrige maneds avkastning og likviditet. Vi ser at differanseavkastningen i
lang-kort portefaljen kontinuerlig er positiv, men ikke alltid signifikant. Resultatene er sveert
like i tilfellene hvor mediedekning bestér kun av nett eller-papiraviser”. Vi gjengir videre
resultatene fra tabell 5 i detalj, hvor medietreff bestar av total medieeksponering.

TABELL 5: MEDIEDEENING OG AKSTEAVEASTING: DOBBELSORTERING

Tabellen vizer minedliz avicastning fra dobbeltzorteringen pa Oslo Bars i perioden 2008-2012. For i forsilere ozz om at en sventuell madisaffalt

ilddce sloyldes andre faktorer, sorterer vi forst utvalgst i terciler stter sslskapsstarrelss, book-to-marlest, momentum, lilcwiditet forrize maneds
avlcastning og pris. Derstter sorter vi pa bakerunn av medizdzloning innad i hver tereil. Madizdslning estimearss wad 3 mils antall tr=ff hver alsje
far i natt- of papiravizer. Inndelingsn gir groppens hew (H), middels (W) of lav (L). Lav groppe bestir av alogjens som £ir mellom 0 og 1 treff
per maned. Hew oz middels pruppe skilles ved 3 bererne medianen til datasstt slsldudert lav gruppe hver mined. Hay gruopps bestir av alesjene
over madian o middzls zruppe bestir av alosjens fra medizn o nad til og med 2 tr=ff. [ samme m3ned som alcsjens deles i 3 srupper pa bakerunn
av madizdzloming, berspnar vi manadliz aviastning. Avlcastninzen bareznss som =t likevaletet giznnomsnitt av aksjens { hver eroppe. Vi
prazenterar avicastningen for hele pericden, som er giennomenittet av hver mineds gennomenittlize avlcastning. Vi oppratter en lang-loort
portefaljs som lgeper akgjer med hoy madisdeloning oF selger alesjer mad lav medisdeloning. Vi benytter =n tosidiz student t-test for 3 undersales
om avlastningen i lang-kort port=falizn er siznifilant forslgellis fra null.  * %% gg #%% pttrylcesr statistisle siznifilans p3 10, 5 oz 1 prosent-
niva.

Gjennomsnitt minedlig aviastning Snitt ant. obs. per mnd.
Mediedekning T-stat  P-verdi Mediedekning
H M L H-L H M L

Panel A: Totalt, alle aksjer

048% -040% -1,67% 215% 4,01  0,0002 #** 64 71 69
Panel B: Sterrelse
Stor 070% 022% 021% 049% 0,70 10,4850 28 3l 7
Mellom 049% 0,12% -146% 1.95% 1.89  0.0632 * 16 25 22
Sma -151% -220% -2.11% 0.60 % 0,42 10,6784 10 16 36
Panel C: BTM
Verdi -283% -225% -320% 037 % 0.39 10,6962 19 22 27
Naytral 081% -019% -064% 145% 1.84 0.0703 * 27 17 21
Velst 256% 146% -0.34% 3,10% 4,66  0,0000 *=** 32 15 18
Panel D: Momentum
God 051% -0,17% -094% 145% 2,24 0,029] ** 22 25 20
Nevtral 030% -045% -138% 1,68 % 328 0,0017 #** 24 17 23
Darlig 0.14% -133% -220% 234% 2,65 0,0103 *=* 26 16 23
Panel E: Likviditet
Hay 1019 100% -184% 2.85% 2,62 0,0111 ** 26 27 11
Middels -0.37% -1.18% -131% 0,75% 1.30 0,1973 17 22 24
Lav 098 % -1,04% -2,03% 1.05% 1.71 0,091%8 * 18 15 28
Panel F: Forrige maneds avkastning
God 032% -073% -232% 2.,63% 377 0,0004 #** 22 25 22
Nevtral 091% -097% -1,73% 2.64% 4,12 0,0001 *** 26 18 23
Darlig 042% -0353% -0,87% 129% 1.42  0,1622 28 16 23
Panel G: Pris

Havy 1.04 % e -0.64% 1.69 % 2,54 0,0136 ** 24 26 190
MMiddels 0,82 % e -130% 2,12 % 2,50 00121 ** 23 21 24
Lav -0.54 %% 2% -271% 2,17 % 2,38 0,0203 ** 23 18 26

® Leseren kan henvende seg til appendiks 5 og 6, for & betrakte disse resultatene.
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Panel B: Vi kontrollerer om medieeffekten er uavhengig av sterrelsen pa selskapene i
utvalget. Starrelse defineres som selskapets markedsverdi, tilsvarende produktet av pris og
antall utestdende aksjer. Vi ser at de starste selskapene har den svakeste avkastningen for
lang-kort portefgljen med 0,49 prosent. Derimot har hver undergruppe i denne tercilen
positiv avkastning uavhengig av mediedekning. Ut fra antakelse om medieeffekt, kan dette
henge sammen med at store selskaper er mer gjennomlyste og medieeffekten dermed blir
svart liten. De mellomstore selskapene har hgyest lang-kort portefgljeavkastning pa 1,95
prosent. De sma selskapene oppnar ogsa en positiv avkastning pa 0,60 prosent, mens
avkastningen i hver undergruppe er sveert negativ. Kun resultatet fra den mellomstore
gruppen er signifikant forskjellig fra null pa 5 prosent signifikansniva. Likevel er det en klar
indikasjon blant resultatene. Pa tvers av starrelse er det aksjene med hgyest mediedekning

som har hgyest avkastning.

Innad i hver kolonne, som defineres ut fra antall medietreff (hgy, middels og lav), ser vi at de
fleste observasjonene i hgy gruppe finnes blant store selskaper (28) og i lav gruppe blant sma
selskaper (36). I tillegg har vi at avkastningen er best blant de store selskapene som har hgy
mediedekning (0,64 prosent), og nest lavest blant sma selskaper med lav mediedekning (-
2,11 prosent). Det kan vere narliggende a anta at effekten vi observerer drives av disse to
undergruppene. Flere studier har pavist at selskapssterrelse er blant de mest avgjerende
faktorene for mediedekning (Fang & Peress, 2009), og resultatene vare samsvarer med dette.
Dersom det er starrelse som driver bade hgy avkastning og hgy mediedekning, kan det

tenkes at effekten vi observerer er en stgrrelseseffekt og ikke en medieeffekt.

Panel C: Bok til marked (BTM) multippel benyttes til a skille mellom verdi og vekst aksjer.
En hgy bok til marked multippel betyr at selskapets eiendeler verdsettes nart opp mot
bokfarte verdier, og selskapet betegnes som en verdiaksje. En lav bok til marked multippel
betyr at selskapets eiendeler verdsettes over de bokfarte verdiene, og selskapet betegnes som
en vekstaksje. Vi definerer tercilen med hgyest BTM som verdiaksjer og tercilen med lavest
BTM som vekstaksjer. Gruppen i mellom betegner vi som ngytral.

Avkastning 1 lang-kort portefgljen er sterst for vekstaksjene med signifikant positiv
avkastning pa 3,10 prosent. Det ser ut til at store selskaper dominerer vekstaksjene med hgy
mediedekning, mens mindre selskaper dominerer vekstaksjene med lav mediedekning.
Dermed kan denne avkastningen trolig forklares av starrelse. Videre viser det seg at

resultatene for ngytral gruppe er signifikant positiv pd 1,45 prosent. | begge tilfellene er
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resultatene signifikant forskjellig fra null pa fem prosent niva. Verdiaksjene har ogsa positiv
avkastning pa 0,39 prosent, men resultatet er ikke signifikant.

Verdiaksjene i utvalget har en svert negativ avkastning i perioden vi tester for, med en
gjennomsnittlig avkastning pa henholdsvis -2,83 -2,25 og -3,20 prosent for hgy, middels og
lav mediedekning. Vi ser at de fleste observasjonene blant verdiaksjer ligger i undergruppen
med lav mediedekning (27) hvor avkastningen var darligst pa -3,20 prosent. Blant
vekstaksjer var det motsatte tilfelle, hvor hgy gruppe hadde flest observasjoner (32) og

hgyest avkastning pa 2,56 prosent.

Panel D: Momentum er basert pa gjennomsnittsavkastning over foregaende 12 maneder, der
den naermeste maneden ekskluderes grunnet muligheten for autokorrelasjon. Som med verdi-
og vekstaksjer sorteres momentum pa bakgrunn av relative verdier. Tercilen med hgyest
avkastning definerer vi som selskapene med «godt momentum». Tercilen med lavest

avkastning definerer vi som selskapene med «darlig momentums.

Vi observerer at avkastningen i gruppen med best momentum gjgr det best innenfor hver
kolonne — hgy, middels og lav mediedekning. Middels-portefgljen gjer det nest best i hver
kolonne, mens aksjene med darligst momentum gjer det svakest innenfor hver kolonne.

Resultatene tyder pa en viss grad av momentum blant aksjene i utvalget.

Pa tvers av. momentumnivaene er det likevel slik at aksjene med hgy mediedekning gjar det
best. Resultatene viseren positiv avkastning pa 0,51, 0,30 og 0,14 prosent for henholdsvis
godt, ngytralt og darlig momentum i hgy gruppe. Gruppen med godt momentum har positiv
lang-kort portefaljeavkastning pa 1,45 prosent. For gruppen med middels momentum er
denne avkastningen pa 1,68 prosent mens gruppen med darligst momentum oppnadde
avkastning pa 2,34 prosent. Alle lang-kort portefgljene for momentum er signifikante pa fem

prosent niva.

Panel E: Panelet viser likviditetsmalet definert som forholdstallet mellom omsatt volum og
utestdende volum i perioden. Den gverste tercilen representerer dermed de mest likvide
selskapene, mens den nederste tercilen representerer de minst likvide selskapene. En naturlig
tanke er at de minst likvide aksjene pavirkes av mediedekning i relativt sterre grad, som
igien kan gi stgrre utslag i avkastningen. lbbotsen et al (2013) paviste at historisk
aksjeavkastning er hgyere for illikvide aksjer enn for likvide. Likviditet har en verdi for
investorer, og denne verdien betaler de for i form av lavere avkastning. Vi observerer

derimot det motsatte. Selskapene i tercilen med hgyest likviditet gjar det bedre enn de gvrige
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tercilene. | tiden etter finanskrisen har likviditeten pa markedet falt kraftig, og fallende
likviditet forbindes med darlig avkastning (Bergh, 2012). I slike tilfeller vil det vaere de
minst likvide selskapene som rammes hardest (Ibbotsen et al, 2013). Uavhengig av likviditet
observerer vi at lang-kort portefgljen har positiv og hovedsakelig signifikant avkastning.

Avkastningen for hay, middels og lav likviditet er henholdsvis 2,85, 0,75 og 1,05 prosent.

Panel F: Det kan tenkes at selskaper med hay avkastning maneden fer, vil ha en hgyere grad
av eksponering i media maneden etter. | alle tre lang-kort portefgljene far vi signifikante
resultater pa henholdsvis 2,63, 2,64 og 1,29 prosent sortert pa god, middels og darlig

avkastning maneden i forveien.

Vi ser at, uavhengig av forrige manedens avkastning, er det kolonnen med hgy
mediedekning som gjer det best. | kolonnen for hgy mediedekning far vi positiv avkastning,
mens de resterende to kolonnene, med henholdsvis middels og lav mediedekning, har
negativ avkastning. Dermed, selv om avkastningen maneden fer befant seg i den tercilen
som gjorde det darligst, vil hgy mediedekning assosieres med hgyere avkastning maneden
etter. Undergruppen som bestar av selskaper med god avkastning maneden i forveien, og lav

mediedekning méaneden etter, oppnar den laveste avkastningen pa -2,32 prosent.

Panel G: Vi rangerer utvalget etter pris som fglge av et fenomen i atferds-gkonomi, der pris
kan vaere med & pavirke det mentale forholdet investoren har til ulike aksjer. En aksje som
koster 500 kroner kan virke «dyrere» enn en aksje som koster 20 kroner. Fenomenet kan
anses a vere tilstede i stgrre grad pa berser som for eksempel NYSE der forskjellen i pris
varierer fra et par cent til flere tusen dollar. Forskjellene er ikke like store pa Oslo Bars, og
vi ser av tabellen at pris heller ikke har en innvirkning pa vare resultater. Hgy
mediedekningsgruppe gjgr det gjennomgaende bedre pa tvers av prisnivaene. Avkastningene
i lang-kort portefgljene for hgy, middels og lav prisgruppe er positive og henholdsvis 1,69,

2,12 og 2,17 prosent. Samtlige avkastninger er signifikante pa fem prosent niva.

| kolonnen som inneholder undergruppene med hgy mediedekning ser vi at avkastningen i to
av tre tilfeller er positiv. De resterende undergruppene har alle negative avkastninger. Vi
noterer oss i tillegg at tercilen med lave aksjekurser har den laveste avkastningen innenfor
hver grad av mediedekning. En mulig forklaring er at lav aksjekurs forbindes med hgy

konkursrisiko. I slike tilfeller er volatiliteten hgy og barsverdier kan lettere forsvinne.



52

Oppsummering: Dobbelsortering

Dobbelsorteringen har som formal & vurdere om en observert effekt er positiv og signifikant
etter at vi har justert for kjente selskapskarakteristika som kan pavirke aksjeavkastningen. Vi
ser at avkastningen i lang-kort portefgljen kontinuerlig er positiv, men ikke alltid signifikant.
En interessant observasjon i tallmaterialet er den sveert negative avkastningen som
fremkommer blant sma selskaper i Panel A. | finansteori argumenteres det ofte for at denne
type aksjer er en kilde til meravkastning (Bergh, 2012). De siste arene har dette derimot ikke
veert tilfelle da den topptunge OBX-indeksen har levert markert bedre enn smaaksjeindeksen
pa Oslo Bars. Det er rimelig & anta at selskapene i OBX-indeksen befinner seg blant de store
selskapene i panel B, der avkastningen var positiv pa tvers av mediedekning. Et viktig
spgrsmal er da om store selskaper med deres gjennomgaende hgyere avkastning forklarer

effekten vi observerer. Vi kommer tilbake til dette i neste avsnitt.

6.2.4 Lang-kort portefgljeavkastning justert for markeds- og stgrrelsesfaktoren

For & undersgke hvorvidt svingninger i markedet kan forklare avkastningen i lang-kort
portefgljen fremfor en eventuell medieeffekt, gjennomfarer vi en regresjonsanalyse av lang-
kort portefaljens avkastning mot markedets avkastning i perioden. Vi gjennomfgrer denne
regresjonen, referert til som modell 1, ogsd for lang og kort posisjon representert ved
henholdsvis hgy og lav mediedekningsgruppe. Da resultatene vare er preget av
starrelseseffekt, undersgker vi hvorvidt selskapssterrelse kan forklare avkastningen ved a
inkludere en starrelsesfaktor i regresjonen referert til som modell 2. Vi har sa langt kun
spekulert i hvorvidt observert effekt, ved siden av a forklares av starrelse, ogsa kan skyldes
medieeffekt. Med gkt andel av unormal avkastning som kan forklares starrelse, synker
sannsynligheten for medieeffekt. Det blir dermed interessant & dokumentere i hvor stor grad
starrelsesfaktoren kan forklare den positive lang-kort portefgljeavkastningen. Resultatene er

presentert i tabell 6 pa neste side.
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TABELL 6: REGRESJON MOT MARKEDS- OG STORRELSES FAKTOR  UTVALG: OSLO BORS

Tabsllen viser resultatens fra represjonzanalveen der vtvalget bestir av alls selskapens pd Oslo Bers i perioden 2008-2012. Marlkedsavicastningsn

er berepnst pi minedli basizs, dor alls selskapens pi Oslo Bers o velttet lict. Vi gjennomfarer represjon av lang posisjon, kort posisjon og lang-

lzort mot marlceds- (Modall 1) of storrelsesfalrtorsn (Modell 2) { henholdeviz pansl A, B og C. # %% og #%% ptirvicker statistisk signifilcans p& 10,
3 oz 1 prosent-niva,

Modell 1: Markedsfaktor Modell 2: Markeds- og sterrelsesfaktor

Panel A: Lang Posisjon (H)

Beta 1,2035 *== 1,1593 ***
SMB - -0,1795 ***
Alfa 00113 **=* 0,0067 ***
RZad 0,9509 0.9604
Panel B: Kort posisjon (L)
Beta 0,7499 0,7749 ***
SMB - 0,1017 **
Alfa -0,0126 **=* -0,0100 #*=*
R Zad 0,8963 0,9027
Panel C: Lang-kort portefsljen (H - L)
Beta 04658 *** 0,3845 ***
SMB - -0,2811 #*=
Alfa 00240 *== 0,0168 ***
RZadj 0.4753 0,5578

Vi har laget et eget estimat pA markeds- og sterrelsesfaktoren (SMB)® (small minus big),
som baserer seg pa selskapene i datasettet. Markedsfaktoren betegner markedsavkastningen i
perioden og er definert under metode. | beregningen av SMB benytter vi 0ss av sorteringen
pa starrelse gjennomfart i dobbeltsorteringen. Selskapene deles hver maned inn i tre like
store grupper; store selskaper, mellomstore selskaper og sma selskaper. SMB dannes sa ved

a finne differanseavkastningen; sma minus store selskaper.

Resultatene for de tre portefgljene; lang posisjon, kort posisjon og lang-kort portefalje er vist
i henholdsvis panel A, B og C i tabell 6. Beta betegner koeffisienten til markedets
risikopremie i regresjonen. Modell 1 viser gjennom signifikante betaverdier at
markedsfaktoren er signifikant forklaringsvariabel for avkastningen i samtlige portefaljer.
Forklaringskraften er pa 47,5 prosent for lang-kort portefaljen, hvilket er relativt lavt.
Sammen med signifikante meravkastninger, betegnet ved alfaverdier, indikerer dette at mye
av avkastningen til portefgljene ikke kan forklares av markedet. Denne avkastningen ma

dermed forklares av andre faktorer, deriblant en mulig medieeffekt. Vi ser at alfaverdiene til

® Vi inkluderte i regresjonen ogsa estimat p& HML- faktor (Fama & French, 1993) og momentum- faktor (Carhart, 1997)
beregnet pa bakgrunn av selskapene i datasettet. Risikofaktorene var ikke signifikante som forklaringsvariabler. HML
faktorene, slik de presenteres i Fama & French (1993), er omfattende & beregne, og heller ikke like gyldige i det norske
markedet. Oslo Bgrs bestar av mange sma og lite likvide aksjer som pavirker beregningen av faktorene pa en slik mate at de
ikke tjener den hensikten de skal. Dette kan veere arsaken til manglende signifikans. Vi har likevel forsgkt & kompensere for
de manglende risikofaktorene i regresjonen, ved a justere for momentum og verdi-vekst i dobbelsorteringen.
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lang posisjon, kort posisjon og lang-kort portefglje er henholdsvis 0,0113, -0,0126 og
0,0240. Lang posisjon har positiv alfa da hgy mediedekningsgruppe gjgr det bedre enn
markedet, mens kort posisjon har negativ alfa da lav mediedekningsgruppe gjer det relativt
darligere enn markedet. Da vi inntar lang posisjon i portefgljen med positiv alfa og kort
posisjon i portefaljen med negativ alfa, oppnar vi en lang-kort portefgljealfa med verdi lik

summen av absoluttverdien til de to posisjonenes alfa.

Vi observerer ogsa at lang-kort portefgljen, med betaverdi pa 0,47, har lavere systematisk
risiko enn de to posisjonene med betaverdi pa henholdsvis 1,20 og 0,75 for lang og Kkort
posisjon. Da vi konstruerer nullinvesteringsportefgljer og dermed baserer vektene pa at lang-
kort portefgljen skal veere selvfinansierende, kan vi ikke samtidig oppna lang-
kortportefaljebeta pa null. Dette fordi portefaljen bestar av kun to posisjoner. Strategien
oppnar likevel lavere systematisk risiko, men betaverdien er ikke null og dermed ikke

uavhengig av markedssvingninger.

SMB betegner starrelsesfaktorens koeffisient. Modell 2 viser gjennom signifikante SMB-
verdier at risikofaktoren gjegr seg gjeldende som en signifikant forklaringsvariabel for lang-
kort portefgljeavkastningen. Ved a inkludere en signifikant forklaringsvariabel reduseres
meravkastningen som ikke forklares av modellen og alfa gar mot null. Alfaverdier for
modell 2 er signifikante og henholdsvis 0,0067, -0,0100 og 0,0168 for lang posisjon (panel
A), kort posisjon (panel B) og lang-kort portefgljen (panel C). Nar vi sammenligner
alfaverdiene i modell 1 med modell 2, ser vi at den positive alfaverdien for lang posisjon er
mindre positiv, mens den negative alfaverdien for kort posisjon er mindre negativ. Med
andre ord har de beveget seg mot null da stgrrelsesfaktoren har bidratt til & forklare mer av
den observerte meravkastningen. Dette er i trad med tilstedeverelsen av starrelseseffekt som
vi observerte i dobbeltsorteringen. Selv om starrelsesfaktoren er med pa a gke modellens
forklaringskraft, som gker til omtrent 56 prosent, er lang-kort portefgljens alfa fremdeles
positiv og signifikant. Dette gker sannsynligheten for at observert effekt ogsa kan skyldes
medieeffekt.

Vi kommenterer ogsa at SMB- verdien er negativ for lang posisjon og positiv for kort
posisjon. Store selskaper har gjort det bedre enn sma i perioden (appendiks 17) og SMB
faktoren vil dermed vaere negativ. Dette faktumet er falgelig med pa a trekke avkastningen i
lang posisjon opp. Denne posisjonen bestar av de hgyt dekkede selskapene som igjen preges
av store selskaper, derav negativt fortegn. Motsatt resonnement vil gjelde for kort posisjon. 1
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og med at SMB-verdien er negativ ogsa for lang-kort posisjonen, kan dette indikere at
starrelseseffekten i lang posisjon er med pa a drive avkastningen i lang-kort portefaljen.

6.2.5 Mediedekning og aksjeavkastning pa Oslo Bars uten OBX-selskapene

Resultatene i farste undersgkelse kunne vise til resultater som pavirkes av starrelseseffekten.
Vi vet at store selskaper har hatt god avkastning i perioden. Samtidig er det slik at store
selskaper far regelmessig mer oppmerksomhet enn sma selskaper. Det kan da tenkes at
strgrrelse er underliggende forklaring pa bade den hgye medieeksponeringen og den hgye
avkastningen. Neste skritt ble dermed a ekskludere de sterste selskapene og undersgke
hvorvidt en medieeffekt gjor seg gjeldende nar store selskaper med hgy mediekning ikke
pavirker resultatene. Vi vil derfor undersgke resultatene vi far av enkel-og dobbelsorteringen
dersom utvalget ikke pavirkes av selskapene i OBX-indeksen’. OBX- indeksen bestar av de
25 mest likvide aksjene pa Oslo bars (Oslobors, 2013). Det er rimelig a anta at disse kan
regnes for & vare blant de 25 starste selskapene da likviditet ofte henger tett sammen med
starrelse (Ibbotsen et al. , 2013).

Tabell 7 viser resultatet av enkel-og dobbelsortering pa Oslo Bars der selskapene pa OBX-
indeksen er eksludert. Vi observerer samme indikasjon som far; at selskaper med hgy
eksponering oppnar hgyere avkastning enn selskaper med lav eksponering. Generelt
observerer vi stgrre signifikans enn tidligere undersgkelser (tabell 5). Enkelsorteringen viser
at avkastningen til lang-kort portefaljen er 2,34 prosent, og er signifikant pa ett prosent niva.
Indikasjonen er den samme for dobbelsorteringen pa selskapskarakteristika, noe som

forsterker sannsynligheten for tilstedevaerelsen av en medieeffekt.

Observasjonene her er ogsa i trad med var argumentasjon om at en eventuell medieeffekt
trolig vil gjere seg gjeldende pa lavere nivaer av medieeksponering og dermed veere mer
synlig mellom mindre eksponerte selskaper. Det vil si nar de selskapene med ekstrem
dekning, som trolig ogsa opplever avtakende medieeffekt, ekskluderes fra datasettet. Dette

er draftet i avsnitt 5,3, «Definering av eksponeringsnivaer.

Vi har i tillegg gjennomfart undersgkelsen der vi eksluderte 25 selskaper basert p& gjennomsnittsstarrelse i perioden 2008-
2012. Analysen gav like resultater som ved eksludering av selskapene pd OBX-indeksen.
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TABELL 7: MEDIEDEENING OG AESJEAVEASTNING DER OBX-SELSKAPER EKSELUDERES

Tabzllen viser minedliz zjennomsnittsavizastning for alcsjzns med hay, middzls oz lav medisdsloning pd Oslo Bars, dar szlslapens som inngiri
OB X-indslesen slskluderss i perioden 2008-2012. Hver maned deler i alsjens i tre propper p3 baleronn av medizdzloning. Inndalinzen zir
eruppens hav (H), middels (M) og lav (L). Lav sropps bestar av alesjene som far mellom 0 og 1 treff per mined Hov oz middals sroppe skilles
vad 3 bersrne medianen til datasett eleskludert lav zruppe hver maned. Haw sruppe bestir av alosjene over median oz middels groppe bestir av
alcsjzne fra madian oz nad til oz mad 2 tr=ff. [ samme minad som alesjens deles i 3 erupper pa bakeronn av medizdzloning, berepnar vi manadliz
avlcastning. Avkastningsn bereenes som 2t likeveltzt sjennomsnitt av alesjens i hver groppe. Vi presenterer avlcastnineen for hele perioden, som
=r glennomsanittet av hver minads giznnomenittlizgs avicastning. Vi oppretter =n lanz-kort portefaljz som ljeper alksier med hav medizdzlning oz
selger alosjer mad lav medisdaloning. Resultatens i hver medisgroppe oz i lang-kort portefaljen oppeiz i pansl A For 3 forsilers oz om at 2n
sventeell medizeffalet ildee slovldes andre falctorer, foretar vi en dobbelzortering pé vlile selslcapelaralcteristilca. Resultatat av dobbeltsortering=n

er vist i pansl B - G. Vi benvtter en tosidiz student t-test for 3 underseles om avlcastningen i lang-loort portefaljen 2r signifilant forsgelliz fra
aull.  * #* pg ##¥ ygrpecloleer statistisk dgnifikans p3 henheoldsviz 10, 5 og 1 prosent-nivi,

Gjennomsnitt manedlig avkastning Snitt ant. obs. per mnd.
Mediedekning T-stat P-verdi Mediedekning
H M L H-L H M L

Panel A: Alle aksjer

064% -042% -1,70% 234 % 4,07  0,0001 #** 5l 60 68
Panel B: Storrelse
Stor 1.19% 000% -003% 1.24% 2,19 0,0322 ** 23 25 9
Mellom 0,79% 007% -140% 2.20% 2,54 0,0139 *=* 3 18 22
Sma -233% -151% -237% 0,04 % 0,03 09776 10 12 32
Panel C: BTM
Verdi 257% -245%  -322% 0,65 % 0.65 05159 16 19 25
Nevtral 1.11% -030% -093% 2,06 % 2,80  0,0070 **= 22 14 21
Vekst 3JAR% 059% -051% 3,99% 6.13  0,0000 #=*=* 25 12 19
Panel D: Momentum
God 0,73% -044% -1,553% 2.28% 2,43 0,0180 ** 14 17 20
MMiddels 003% -206% -2,07% 2,10% 3,13 0,0027 *=*= 19 13 17
Dirlig 147% -041% -141% 2,88 % 3,30 0,0016 *** 19 10 19
Panel E: Likviditet
Hay 220% 004°% -131% 3,51 % 3,10 0.,0030 **= 19 22 14
Middels -0,23% -0,70% -1,76% 1.23 % 2,03 0.,0473 ** 17 15 21
Lav 1.05% -1,62% -1.83% 0,79 % 1.56 01230 16 11 27
Panel F: Forrige maneds avkastning
God 038% -073% -227% 2,65% 348  0,0009 *=*= 18 21 22
MMiddels 1.34% -1,64% -149% 2,82% 4,42 0,0000 #=*=* 21 14 23
Dirlig 062% -039% -1,03% 1.,65% 1.88 0,0644 * 24 13 22
Panel G: Pris

Hay 086% -031% -0.73% 1.61% 2,77 0,0076 *** 18 21 21
MMiddels 1.57% -0,50% -1.42% 3,00% 3,17 0,0025 == 20 16 23
Lav 048% -098°% -272% 2.24% 2,52 0,0145 ** 21 13 24

Vi ser at det fremdeles er en skjev fordeling blant observasjonene i panel B, hvor vi farst
sorterer etter starrelse og deretter mediedekning. Hgy mediedekning dominerer i tercilen
med store selskaper (23), og lav mediedekning dominerer i tercilen med sma selskaper (32).
Avkastningen i tercilen med sma selskaper er ogsa darligere enn tercilen med store
selskaper. Derimot, ved a eliminere OBX-indeksen, forsvinner stgrsteparten av de store
aksjene som gjordet det godt i perioden og dominerte mediebildet. 1 avsnitt 5.3.1
«Mediedekningens fordeling pa Oslo Bgrs», viste vi at cirka tre prosent av selskapene pa

Oslo Bgrs hadde 66 prosent av medietreffene. Disse selskapene var alle pa OBX-indeksen. |
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tillegg har vi papekt at denne indeksen har hatt best avkastning i perioden vi analyserer.
Dersom det er starrelseseffekt som gjar seg gjeldende, skulle vi observert svakere effekt i
denne undersgkelsen hvor OBX-selskapene, og dermed de starste selskapene, ekskluderes.
Da vi observerer det motsatte, kan vi antyde at observert effekt i starre grad kan tilskrives

medieeffekt.

6.2.6 Lang-kort portefgljeavkastning justert for markeds- og stgrrelsesfaktoren

TABELL 8: REGRESJON MOT MARKEDS- OG ST@RRELSES FAKTOR ; UTVALG: OSLO B@RS EKSKEL. OBX

Tabellen viser resultatens fra regresjonsanalysen 1 perioden 2008-2012 der utvalget bestir av Oslo Bers, hvor selskapens pa OBX-indelcsen

eleslctuderes. Marlcedsavlcastningen er bersgnst pi minedliz basis, der alle sslslapens pa Oslo Bers er vektet likt. Vi gjennomfarer represjon av

lang posisjon, kort posisjon og lang-kort mot markeds- (Modall 1) og sterralsesfalctoren (Modall 2) i henholdsviz pansl A, B og C. # %% gg *3%
uttrylcloer statistisk siznifilcans pi 10, 5 oz 1 prosent-niva,

Modell 1: Markedsfaktor Modell 2: Markeds- og sterrelsesfaktor

Panel A: Lang Posisjon (H)

Beta 1,174G ##= 1,1865 *=*=
SMB - 00485
Alfa 00128 *** 0,0141 ***
RZadj 0,9320 0,9316
Panel B: Kort posisjon (L)
Beta 0,7508 *** 0,7764 ***
SMB - 0,1041 **
Alfa -0,0129 ##=* -0,0102 ***
RZadj 0,8803 0,8958
Panel C: Lang-kort portefeljen (H - L)
Beta 0,4237 *** 0,4101 ***
SMB - -0.0356
Alfa 0,0257 *** 0,0243 ***
RZadj 0,3990 03919

Ogsa for denne undersgkelsen forsgker vi, ved hjelp av regresjonsanalyse mot markeds- og
starrelsesfaktoren, a forklare lang-kort portefgljeavkastningen. Resultatene er vist i tabell 8.
Gjennomgaende signifikante betaverdier bekrefter at markedsfaktoren er med pa a forklare
deler av observert lang-kort portefgljeavkastningen. Lang posisjon (panel A), kort posisjon
(panel B) samt lang-kort portefgljen (panel C) har alle signifikant alfa pa henholdsvis
0,0128, -0,0129, 0,0257. Forklaringskraften er pa omtrent 40 prosent for lang-kort
portefgljen. Dette betyr at mye av avkastningen ikke kan forklares av markedet. 1 modell to
inkluderes starrelsesfaktoren og vi oppnar fremdeles signifikant alfaverdi for lang posisjon,
kort posisjon og lang-kort portefgljen pa henholdsvis 0,0141, -0,0102 og 0,0243. Denne
undersgkelsen skiller seg fra undersgkelsen av hele Oslo Bars da sterrelse ikke lenger er en
signifikant forklaringsvariabel for lang-kort portefgljen. Dette bekreftes ogsa av relativt
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uendret forklaringskraft fra modell 1 til modell 2. Dette resultatet kan indikere at vi ved a
ekskludere OBX- selskapene, har lykkes med a ekskludere starrelsesfaktoren til en viss grad.
Meravkastningen, som observeres i dobbeltsorteringen som positiv lang-kort

portefgljeavkastning, kan dermed i starre grad tolkes som medieeffekt.

Vi noterer oss at stgrrelsesfaktoren ikke er signifikant for lang posisjon. Dette er konsistent
med at vi i denne undersgkelsen har fjernet de starste selskapene som vi i undersgkelsen av

Oslo Bgrs fant at dominerte hgy gruppe.

6.2.7 Oppsummering

| dobbeltsorteringen ser stgrrelse ut til & forklare mye av observert effekt da store selskaper
dominerer positiv avkastning i hgy gruppe blant annet i panel B for starrelse og panel C for
BTM. Vi observerer, i undersgkelsen av Oslo Bgrs uten OBX-selskapene, sterkere
indikasjon pa medieeffekt enn vi gjorde i undersgkelsen av Olso Bers alene. Lang-kort
portefaljeavkastningen er gjennomgaende positiv og signifikansen gker betraktelig. Da
omfanget av pavirkning fra store selskaper ikke lenger er like gjeldende, og vi na observerer
en sterkere effekt, kan det tenkes at effekten vi ser i stgrre grad kan skyldes medieeffekt.
Regresjonene ser ut til & eliminere starrelse som forklaringsvariabel. Vi kan dermed indikere
at deler av alfa kan tilskrives starrelse, men regresjonens forklaringskraft er lav, og det er
trolig flere faktorer enn en eventuell medieeffekt som kan forklare resterende alfa. Dessuten
kan vi ikke helt sikkert si at starrelsesfaktoren maler det den skal male og, med det, fanger
opp hele starrelseseffekten slik at denne elimineres fullstendig. Samlet sett kan vi ikke
konkludere med at observert effekt skyldes verken starrelse eller mediedekning alene.

Muligens ma resutatene tolkes slik at begge effektene gjar seg gjeldende.

6.3 Mediedekning og aksjeavkastning i etterfglgende periode(r)

Vi har sa langt tatt for oss portefeljer hvor vi maler avkastning i samme maned som
portefagljeformeringen. Vi vil na se pa avkastningen i manedene etter portefaljedannelse pa
bakgrunn av medietreff, for & kunne avgjgre om en eventuell medieeffekt er vedvarende. Vi

har sa langt argumentert for at starrelseseffekten trolig pavirker resultatene vare, men at en
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medieeffekt ikke kan utelukkes. Dermed gjennomfarer vi undersgkelsene i dette kapitelet pa
hele utvalget som bestar av alle selskapene notert pa Oslo Bars og utvalget der selskapene pa
OBX-indeksen ekskluderes.

Vi gnsker i dette avsnittet a vurdere hvorvidt en eventuell observert medieeffekt kan
predikere aksjekursutviklingen. Vi benytter oss av lang-kort portefgljen, hvor vi kjgper
aksjer med hgy mediedekning og selger aksjer med lav mediedekning. For & vurdere
tidshorisonten av en eventuell medieeffekt, beregner vi avkastning i lang-kort portefgljen for
ulike holdeperioder. Dette betyr at vi beregner avkastningen man oppnar ved & holde
portefgljen over en gitt periode. | forkant av hver holdeperiode rebalanseres lang-kort
portefaljen pa bakgrunn av antall medietreff i maneden far.

For & oppna tilstrekkelig antall observasjoner, benytter vi overlappende holdeperioder for
portefaljene. Dette medfarer at det hver maned dannes en ny portefglje. Ved & benytte seg av
denne strategien gir portefgljene til enhver tid observasjoner med overlappende
manedsavkastninger. Ulempen med dette er at det trolig oppstar autokorrelasjon mellom de
manedlige observasjonene. Autokorrelasjon medfarer at t-testen pa lang-kort portefaljens
avkastning ikke blir helt riktig, da vi far gkt signifikans. Korrekt t-test bgr ta hensyn til
korrelasjonen og dermed, implisitt, kovariansen (dvs. varians-kovariansmatrisen). Hansen og
Hodrick (1980) sitt estimat pa varians-kovariansmatrisen har vist seg 4 gi mer presise
resultater. Vi har ikke korrigert for kovariansen, noe som medfgrer svakheter ved beregnet
signifikans for holdeperioderesultatene. Likevel vil vi se om visse indikasjoner gjar seg

gjeldende.

TABELL 9: MEDIEDEENING OG AESJEAVEASTNING OVER TID (HP); UTVALG: OSLO BOES

Tabellzn vissr minedliz avlastningzzn man oppnir vad 3 holde portefaljens over henholdsvis en, tre, szlos oz ni minsder i perioden 2008-2012.
Utwvalgat bastir av alls sslslapens pi Oslo Bars. Portefaljzns overlappes hver minsd og vi bereener glennomsenittsavicastning 1 hver
medizdeloningseropps. Vi presenterer avicastningen for hele perioden som en gennomsnittliz minedliz avlastning. Vi oppratter en lang-kort
portefaljs som lgaper aksjer mad hev medizdelening oF s=lger aksjer med lav medisdeloning. *,%% og ¥%% uttryldoer statistisk signifilcans pa
henheldsviz 10, 5 oz 1 prosent-niva.

Gjennomsnitt manedlig avkasining Snitt ant. obs. per mnd.
Mediedekning T-stat P-verdi Mediedekning
H M L H-L H M L

Panel A: 1 Mined

0.20°% -020% -0.11% -0,18 % -0.40 10,6931 64 T i
Panel B: 3 Mineder

036% -031% -034% 0,02 % 0,07 10,0431 63 70 68
Panel C: 6 Mineder

033% -043% -038% 0,05% 0,21 10,8331 62 68 67

Panel D: 9 Maneder
022 % 035% 034% 0.12% 0.64 05243 2 o7 68
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Tabell 9 viser manedlig avkastningstall for holdeperioder pa henholdsvis en, tre seks og ni
méaneder der utvalget bestdr av selskapene p& Oslo Bars®. Vi ser at lang-kort portefaljens
manedlige avkastning er -0,18 prosent i neste maned og -0,02 prosent over tre maneder. Pa
seks og ni maneders sikt er den manedlige avkastningen henholdsvis 0,05 og 0,12 prosent.

Ingen resultater er signifikante.

Resultatene viser ingen klar retning i avkastningen nar det justeres for de ulike
selskapskarakteristikaene i dobbeltsorteringen (appendiks 7 - 14). Derimot observer vi
fremdeles at avkastningen blant store selskaper er hgyere enn for sma selskaper for alle

holdeperioder.

6.3.1 Oppsummering

Det ser ut til at den positive lang-kort portefgljeavkastningen malt i samme periode som
mediedekningen reverseres pa kort sikt. Pa lengre sikt er portefgljeavkastningen svakt
positiv. Vi ser fremdeles i dobbeltsorteringene at store selskaper i stor grad har hgyere
avkastning for de ulike holdeperiodene, bade nar utvalget bestar av alle selskapene pa Oslo

Bars og nar OBX-selskapene ekskluderes fra utvalget (appediks 7-14).

8 Resultatene fra undersgkelsen der selskapene pd OBX-indeksen ekskluderes var svart like, og leseren kan henvende seg
til appendiks 15 for & betrakte disse
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7. Vurdering av resultater

Resultatene vare viser sammenheng mellom avkastning og medieeksponering. For a avdekke
om denne observasjonen kan skyldes en medieeffekt i trad med var hypotese, forsgker vi
forst & isolere medieeffekten ved a eliminere andre forklaringsvariabler. Dette vil gke
sannsynligheten for at effekten kan tilskrives en medieeffekt og ikke andre faktorer. Deretter
gnsker vi a undersgke hvorvidt medieeffekten gjer seg gjeldende pa sikt, for & avgjere om
effekten er permanent eller midlertidig. Vi vil i de neste avsnittene tolke resultatene og
undersgke om vare modeller forklarer effektens tidshorisont.

7.1 Kan observert unormal avkastning tilskrives en medieeffekt?

7.1.1 Mediedekning og aksjeavkastning pa Oslo Bars
Enkelsortering

| enkelsorteringen kommer det frem at selskaper som er hgyt eksponert i media i lgpet av
maneden oppnar hgyere avkastning enn lavt eksponerte selskaper. Effekten presenteres som
en positiv og signifikant avkastning for lang-kort portefgljen. Dersom modellen var maler
det vi gnsker, og observert effekt skyldes absolutt medieeksponering, vil dette veere i trad
med Campbell, Grossman, & Wang (1993) og Merton (1987) som argumenterer for at
nyheter som ikke ngdvendigvis formidler «genuine» nyheter likevel kan ha kursdrivende
effekt. «Genuine» nyheter er nyheter som vil virke kursdrivende i trad med effesiensteorien,
mens de «ikke genuine» nyhetene, i falge effesiensteorien, ikke skal ha kursdrivende effekt.
Selv om media ogsa formidler «genuine» nyheter og med det er med pa a gke effisiensen i
markedet, er det rimelig & anta at de «genuine» nyhetene trolig ikke utgjer det totale
mediebildet. | tillegg viste Ball & Brown (1968), Lev (1989), Liu & Thomas (2000) til at
«genuine» nyheter i realiteten ikke forklarer en stor andel av variasjonen i aksjekurser. Det
kan dermed antas at «ikke genuine» nyheter dominerer nyhetsbilder og at de relativt feerre
«genuine» nyhetene har kursdrivende effekt, men er mer sjelden. Vare resultater kan stride i

mot teorien om effisiente markeder gitt at man legger disse antakelsene til grunn, og gitt at
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man tolker resultatene som kursdrivende effekt grunnet medieeksponering. Vi vil papeke at
oppgaven ikke har til hensikt & motbevise markedseffesiens, men heller prgve a avdekke en

sammenheng mellom aksjekurser og mediedekning.

Ved siden av a skyldes absolutt medieeksponering er det ogsa mulig at observert effekt kan
skyldes en tilgjengelighetsheuristikk slik Odean (1999) og Barber & Odean (2006) foreslar.
Effekten vil i sa tilfelle forklares av at selskaper som har esktrem avkastning kommer i
medienes sgkelys, blir kjent for investorene og utgjer et nytt potenielt investeringsalternativ.
Det er derimot vanskelig & tolke kausaliteten, det vil si hva som forarsaker hva av hgy

mediedekning og hgy avkastning.

Da modellene vare ikke gir grunnlag for & inferere noe om hvordan investorene vurderer
sine investeringsalternativ, gav resultatene fra enkelsorteringen, alt annet like, grunnlag for
videre undersgkelser av datamaterialet for & finne ut om effekten vi observerte skyltes en

medieeffekt i trad med var hypotese eller eventuelt andre faktorer.

Dobbeltsortering

Resultatene i dobbelsorteringen viste gjennomgaende positive, og i stor grad signifikante
lang-kort portefaljeavkastninger, hvilket statter opp om var hypotese om medieeffekt. |
dobbelsorteringen pa starrelse fant vi dog indikasjon pa at den positive og signifikante
avkastningen antakelig kan tilskrives en stgrrelseseffekt. Sma selskaper dominerer lav
mediedekningsgruppe, mens store selskaper dominerer hgy mediedekningsgruppe. Samtidig
vet vi at store selskaper har gjort det bra i perioden (appendiks 17). Dette medfarer et
kausalitetsforhold som sier at hgyt dekkede selskaper har hgy avkastning fordi de er store og
store selskaper gjorde det bra i perioden. Denne kausaliteten strider i mot absolutt

medieeffekt som tilsier hgy avkastning grunnet hay mediedekning.

Det finnes indikasjoner i empirien som stgtter denne observasjonen. Chan (2003) viste at
aksjekurser bruker tid pa a reflektere darlige nyheter, mens gode nyheter far en mer
umiddelbar effekt pa aksjekursen. Gitt at vi kan relatere Chan sin malte «dekning» til antall
«medietreff», stgtter resultatene en starrelseseffekt. Det var trolig slik at de store selskapenes
omfattende mediedekning bestod av positive nyheter (i og med at de gjorde det godt i
perioden) som i falge empirien inkorporeres raskt i aksjekursen og dermed forklarer den

positive avkastningen i hgy gruppe. Vi kan ikke bevise dette da vare undersgkelser baserer
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seg pa mediedata som bestar av medietreff uten informasjon om nyhetens retning, relevans
eller alder. Resultatene ser ut til & indikere at hgy mediedekning forbindes med hgy
avkastning og det kan ikke bevises at den alene skyldes positive nyheter for store selskaper.
Det kan tenkes at effekten ogsa skyldes en absolutt effekt av medieeksponering som ikke

avhenger av starrelse.

Regresjonsanalyse

Vi vil kort papeke at regresjonsanalysene i del en viste at det fremdeles var avkastning i
lang-kort portefgljen som ikke kunne forklares av markeds- eller starrelsesfaktoren. Det ma
dermed finnes andre faktorer som kan observere portefgljens positive avkastning. | lys av
vurderingen kan det tenkes at meravkastningen vi observerer her, i det minste delvis, kan

tilskrives medieeffekt.

7.1.2 Mediedekning og aksjeavkastning pa Oslo Bers uten OBX-selskapene

| andre undersgkelse ekskluderte vi selskapene i OBX-indeksen. Dette ble gjort for a
eliminere effekten de store selskapene har pa resultatene vare. OBX-indeksen vil trolig
inneholde storsteparten av de store selskapene som gjorde det bra i perioden. Disse
selskapene star ogsa for 66 prosent av treffene og havner dermed i hgy gruppe. Dette
pavirker resultatene vare i del en pa en slik mate at vi ikke kan inferere om det er en
starrelses- eller medieeffekt som observeres. Ved a eliminere disse selskapene burde ikke
lenger selskapenes starrelse ha like stor forklaringskraft. Undersgkelsen gav resultater som
viser en enda sterkere indikasjon pa medieeffekt enn vi fant i del en. Lang-kort
portefaljeavkastninger er positive og preges av hgy signifikans bade i enkel- og
dobbelsorteringen. Effekten kan ikke fullstendig forklares av markeds- eller
starrelsesfaktoren og er signifikant ogsa nar det korrigeres for selskapskarakteristika. Vi kan
ikke utelukke starrelseseffekten, men likevel antyde at effekten na forklares i sterre grad av
medieeffekt da resultatene endrer seg sapass mye i «riktig» retning etter at OBX selskapene
ekskluderes. Dessuten bekrefter regresjonsanalysen at starrelsesfaktoren trolig ikke gjar seg
gjeldende i serlig stor grad i datasettet nar vi ekskluderer OBX- selskapene. Dermed gker
ogsa gyldigheten av dobbeltsorteringen som indikasjon pa medieeffekt. Vi kan med det ikke
entydig forkaste nullhypotesen om ingen medieeffekt.
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7.2 Er medieeffekten permanent eller midlertidig?

Vi har sa langt konkludert med at det ikke kan utelukkes at det eksisterer en medieeffekt pa
det norske markedet. Neste spgrsmal blir hvorvidt en slik effekt vil forsvinne pa sikt og
dermed veere midlertidig eller om effekten av medieeksponering medfarer permanente
endringer i avkastningen. Undersgkelsene gjennomfart viser oppnadd avkastning for ulike

holdeperioder i manedene etter portefaljeformering.

7.2.1 Mediedekning og aksjeavkastning i etterfalgende periode(r)

Hvis det er slik at aksjer med hgy mediedekning over tid gjer det systematisk bedre enn
aksjer med lav mediedekning, vil vi oppna en signifikant unormal avkastning i lang-kort
portefgljen for de ulike holdeperiodene. Systematisk unormal avkastning som skyldes
medieeffekt og vedvarer over tid, kan stride mot teorien om effisiente markeder. Dette er
diskutert tidligere i analysen hvor det argumenteres for at observert medieeffekt trolig

skyldes «ikke genuine» nyheter.

Midlertidig effekt

Vi vil farst papeke at resultatene for de ulike holdeperiodene ikke er signifikante, men at de
likevel kan indikere interessante funn. Resultatene i enkelsorteringen viser avkastninger for
lang-kort portefgljen som er svakt negative for en og tre maneders holdeperioder, og svakt
positive pa seks og ni maneders holdeperioder. Resultatene indikerer at det er en reversering
vi observerer, hvilket innebarer at eventuell medieeffekt er midlertidig. Vi argumenterer for
dette da vi finner en malbar og signifikant lang-kort portefgljeavkastning innenfor samme
maned, som reverseres i neste maned. Reverseringen i seg selv taler for gvrig for
medieeffekt fremfor starrelseseffekt da sistnevnte skulle gitt positiv avkastning ogsa i neste
maned. Dette vil vere i trad med Campell et al. (1993) som viser at selskap med gkt
medieomtale vil kunne oppleve gkt aksjekurs, men da ofte pa kun kort sikt. Vi papeker at vi
maler absolutt effekt, og i sd mate vet lite om selve endringen i eksponeringen, men dersom
«gkt medieomtale» til en viss grad kan relateres til «hgy medieomtale» vil prinsippet vere

det samme.
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Resultatene i dobbelsorteringen for holdeperiodene viser det som ved farste gyekast kan se
ut som en tilfeldig sammenheng mellom medietreff og aksjeavkastning. I lys av resultatene
som maler avkastning i samme maned som portefgljeformeringen, hvor dobbelsorteringen
viste indikasjoner pa medieeffekt, kan det dog spekuleres i om resultatene malt etter
portefaljeformering trekker i retning av reversering. Det er viktig & papeke at vi summerer
medietreff over maneden og beregner avkastning fra manedsslutt til manedsslutt (sluttkurs),
slik at tallene vare forteller lite om utviklingen innad i perioden. For eksempel kan
medietreffene forekomme tidlig eller sent og dermed skape opp mot en maneds tidsforskjell
mellom medietreffene. Dette medfarer igjen forskjell i nar en eventuell reversering avtar.
Dersom reversering foregar over mer enn en maned, vil fremstillingen av sammenhengen
mellom medietreff og avkastning pa kort sikt vaere preget av uro uten klare indikasjoner i

tabellene (Appendiks 7-14), slik vi observerer.

Det finnes ytterligere teori som stetter tolkningen av medieeffekten som midlertidig. Ifglge
Barber & Odean (2008) utgver individuelle investorer kjgpepress pa aksjer med hgy
medieeksponering. Dette kan forklare god avkastning i hgy mediedekningsgruppe slik vi
observerer. Pa sikt vil disse aksjene i feglge Barber & Odean (2008) oppleve en
reverseringseffekt. Dette er i trad med den mulige reverseringen. Reversering vil ogsa vare i
trad med studiene utfart av Barber & Loeffler (1993) og Busse & Green (2002) som paviser
en kortsiktig kjepepresseffekt som falge av eksponering hvor innholdet kan betegnes som

«ikke genuint».

Permanent effekt

I sin modell argumenterer Merton (1987) for (I) aksjeverdier stiger med synlighet blant
investorer og (Il) forventet avkastning synker med gkt synlighet blant investorer. I
formeringsperioden observerer vi stigende aksjeverdier for selskapene med hgy
mediedekning. Derimot observerer vi ogsa en svakt positiv sammenheng pa sikt. Gitt at «hgy
synlighet» kan relateres til «<hgy mediedekning», er vare resultater er i strid med Merton
(1987) da man i felge han skulle sett negativ avkastning pa sikt. Det kan tenkes at den
positive sammenhengen ikke er en permanent medieeffekt, men en starrelseseffekt. Vi har sa
langt sett at de store selskapene som har gjort det bra dominerer hgy mediedekningsgruppe,
mens sma selskaper som har gjort der relativt darligere dominerer lav gruppe.
Starrelseseffekten og medieeffekten trekker i utgangspunktet i samme retning. | tiden etter
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eksponeringen er det dog mulig at de to effektene far ulike egenskaper. I lys av resultatene
vare kan det tenkes at medieeffekten er midlertidig, mens starrelseseffekten er permanent i
sterre grad. Det kan da tolkes slik at den negative en maneds holdeperiodeavkasting vi
observerer, er en reversering av medieeffekten, mens starrelseseffekten gir svakt positiv
avkastning pa lengre sikt som gjenspeiles i positiv seks og ni maneders holdeperioder. Vi
poengterer igjen at resultatene vare ikke er signifikante og at vi dermed ikke kan konkludere

med at tolkningen samsvarer med virkeligheten.
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8. Andre betraktninger

Her vil vi trekke frem andre betraktninger som ogsa kan kaste lys over problemstillingen og
veaere med pa a forklare det vi observerer. Vi vil ogsa komme med momenter til forbedring

og videre forskning.

8.1 Sektoranalyse

Dersom enkele bransjer generelt representeres mer eller mindre i mediebildet, og dermed
havner i henholdsvis hay eller lav gruppe, vil sektorspesifikke hendelser pavirke de to
gruppene ulikt. Bransjespesifikk risiko for de to gruppene blir da forskjellig. Positive eller
negative sektorspesifikke hendelser vil gi overvekt av henholdsvis positiv og negativ
avkastning i den gruppen hvor sektoren overrepresentertes. Mediedekningen kan da

representere en refleksjon av fundamentale sektorforskjeller i lannsomhet.

Selskaper notert pa Oslo Bars er bade klassifisert etter likviditet og sektortilhgrighet, der
sistnevnte klassifiseres i samarbeid med de gvrige bgrsene i Norex alliansen etter Global
Industry Classification Standard (GICS).

| figur 5 presenterer vi den prosentvise sektorfordelingen for henholdsvis hgy og lav
mediedekningsgruppe. Dersom den relative fordelingen av selskaper i hgy og lav gruppe er
ulik innad for sektoren, vil dette fgre til at hgy og lav gruppe pavirkes ulikt av
sektorspesifikke svingninger. Dette vil i sa tilfelle kunne forklare differansen i avkastning
mellom gruppene og med det utelukke en medieeffekt eller eventuelt forstyrre fremstillingen
av den. Vi ser at det er omtrent lik fordeling for de fleste sektorer bortsett fra sparebank,
helsevern og forbruksvarer. Disse sektorene er overrepresentert i lav mediedekningsgruppe.
Av total andel av observasjoner star forbruksvarer, helsevern og sparebank for hhv fem, syv
og 11 prosent, til sammen 23 prosent av datasettet. Sparebank har definitivt stgrst differanse
mellom den relative sektorfordelingen i hgy og lav gruppe og er i tillegg den av

«verstingene» som star for stgrst andel av det totale datasettet (11 prosent).
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For a undersgke i hvilken grad denne ulike fordelingen kan pavirke vare resultater, har vi
undersgkt om sektorene «sparebank» og «forbruksvarer» oppnadde avkastning signifikant
forskjellig fra markedet. Vi fant at dette ikke var tilfelle. Dette kan tolkes som at disse
sektorene ikke hadde avkastning som kan veaere med pa a trekke resultatene vare i en bestemt
retning.

FIGUR 5: PROSENTVIS FORDELING AV MEDIETREFF I HOY OG LAV GRUPPE PER SEKTOR

Figuren viser den prosentvise selctorfordelingen i hay og lav mediepreppe. 2alctorinndelingsn er klassifizert atter Global Industry Classification
Standard (GICE). Inndelingen gjares pi det averste nivist der vi totalt har 10 selctorer. Sparsbanlcer Sparebanicer or tillagt ezen katerori
ettersom instrumentens er egenlapitalbevis oz har dermed ingen klassifisering etter GICE.
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8.2 Momenter til forbedring og videre forskning

Datafrekvens

Vi bruker manedlige data i var forskning. Denne frekvensen kan se ut til & veere for lang da
effekten vi trolig observerer ser ut til a forsvinne i neste maned. Det finnes muligheter for at
reverseringen starter allerede fer maneden er omme. Vi kan ikke inferere noe om dette ut i
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fra vare undersgkelser pa manedstall. Ved & gjennomfere samtlige undersgkelser pa
ukentlige data ville vi trolig kunne oppnadd tydeligere resultater samt klarere inferens rundt
observert effekt og dens atferd. Dette ville ogsa gitt et bedre grunnlag for a vurdere om

observert effekt kan benyttes i en lgnnsom investeringsstrategi.

Forklaringsvariabler

Regresjonene har kun markeds- og sterrelsesfaktoren som forklaringsvariabel. Trolig kan
starre andel av avkastningene forklares av andre risikofaktorer. For a fange opp dette har vi
forsgkt a beregne flere risikofaktorer pa det norske markedet og undersgkt om disse kunne
forklart mer av observert positiv lang-kort portefaljeavkastning. Dessverre fant vi at disse
variablene ikke var signifikante. Introduksjon av flere forklaringsvariabler kan redusere
alfaverdien, og med det ogsa medieeffekten. Dersom de inkluderte forklaringsvariablene
forklarer all avkastning som ikke forklares av markedsfaktoren, vil ikke alfaverdien lenger
veere signifikant. Dersom alfa fremdeles var signifikant ville det derimot styrket beviset for

hypotesen om medieeffekt.

Undersgkelse av medieeffekt blant sma selskaper

Muligens ville en gjennomfgrelse av undersgkelsene i del en gitt ytterligere innsikt i
hvorvidt medieeffekten gjer seg gjeldende pa Oslo Bars. Ved en analyse av selskapene i
OSESX- indeksen som representerer selskaper med lave markedsverdier, det vil si sma
selskaper, ville ikke stgrrelseseffekt gjort seg gjeldende. Observert effekt ville da trolig i

starre grad kunne tilskrives medieeffekt.

Sentiment

Det kunne vert interessant og sett pa nyhetenes sentiment for & undersgke om darlige og
gode nyheter pavirker avkastning ulikt. Dersom det er slik, vil dette gjgre seg gjeldende i
vare resultater og trolig dysse ned observert effekt da mediedekning pavirker

aksjeavkastning i gruppen bade positivt og negativt.
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9. Oppsummering og konklusjon

9.1 Oppsummering

I undersgkelsen av Oslo Bers observeres en sammenheng mellom medieeksponering og
avkastning, hvor hgyt eksponerte selskaper har relativt hgyere avkastning enn lavt
eksponerte selskaper. Resultatene antyder at observert effekt i stor grad skyldes starrelse da
store selskaper dominerer hgy gruppe og store selskaper har gjort det bra i perioden. Vi
finner likevel signifikant positiv meravkastning (alfa) selv nar sterrelse inkluderes som
forklaringsvariabel i regresjonsanalysen. Resultatene kan indikere tilstedeveerelsen av en
medieeffekt.

Undersgkelsen av Oslo Bars ekskludert selskapene pa OBX-indeksen viser til gkt signifikans
for den positive lang-kort portefgljeavkastningen i dobbeltsorteringen pa tross av at starrelse
ikke er like gjeldende som forklaringsvariabel, noe regresjonsanalysen bekrefter. | tillegg er
det fremdeles signifikant positiv meravkastning i regresjonsanalysen, hvilket forsterker
sannsynligheten for medieeffekt. Vi pdpeker at regresjonen ikke er justert for flere
risikofaktorer utover marked og sterrelse og observert alfaverdi kan ikke tilskrives

medieeffekt alene.

Testene gir oss ikke entydig svar pa hvorvidt kausaliteten er i trad med medieeffekt, slik at
hgy mediedekning gir hgy avkastning , eller stgrrelse, slik at store selskaper med hgy
avkastning gir hgy mediedekning. Det kan tenkes at Oslo Bgrs pavirkes av bade en

starrelseseffekt og en medieeffekt, og at disse i utgangspunktet trekker i samme retning.

Undersgkelsene av observert effekt i holdeperiodene etter portefgljeformering stetter dette
resonnementet. Vi finner at bade sterrelse-og medieeffekten trolig pavirker resultatene i
formeringsperioden, men at det antakelig er medieeffekten som gjer seg gjeldende pa kort
sikt i form av reversering og dermed er midlertidig, mens starrelseseffekten gjor seg ogsa
gjeldende pa lengre sikt og forklarer den svakt positive avkastningen i lang-kort portefaljene

pa seks og ni maneders sikt.
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9.2 Konklusjon

Vi observerer positiv sammenheng mellom mediedekning og aksjeavkastning. Effekten kan
observeres i samme maned som registrert eksponering, men ser ut til & reverseres pa kort
sikt. Det vurderes hvorvidt effekten skyldes starrelses- eller medieeffekt og undersgkelser
finner indikasjoner pa begge effektenes tilstedeverelse. Effektens reversering pa kort sikt
taler for tilstedeverelsen av midlertidig medieeffekt da dette er i trad med tidligere forskning
og en starrelseseffekt skulle resultert i gjennomgaende positiv sammenheng mellom

mediedekning og avkastning.

Det kan se ut til at Oslo Bers pavirkes av en mulig medieeffekt i tillegg til starrelseseffekt.
Dette betyr i sa tilfelle at eksponering i media, uavhengig av nyhetens retning, alder og

relevans, kan fare til hgyere avkastning.

Vi kan ikke entydig beholde hypotesen om en medieeffekt pa det norske markedet. Det
papekes at selv om undersgkelser gir resultater som indikerer at observert effekt kan skyldes
medieeksponering, kan ikke stgrrelseseffekten avskrives da ingen av undersgkelsene

eliminerer denne faktoren fullt ut.
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11. Appendiks

Appendix 1: Mediedekning og aksjeavkastning pa OSEBX

| farste undersgkelse (Oslo Bars) observerer vi at resultatene ser ut til & veare preget av en
starrelseseffekt. Vi har valgt & gjennomfare den samme dobbelsorteringen pa OSEBX-
indeksen for & undersgke om en eventuell medieeffekt ogsa kan pavises blant aksjer som har
lignende egenskaper som handelsvolum og selskapsstarrelse. OSEBX er Oslo Bgars
hovedindeks og inneholder et representativt utvalg av alle noterte aksjer pa Oslo Bars (Oslo
Bars, 2013). | perioden mellom 2008 og 2012 har indeksen bestatt av mellom 80 og 55
selskaper. Indeksen inneholder blant annet de 25 mest omsatte selskapene pa bars (OBX) og

bestar ellers av selskaper som handles regelmessig og er av en viss stgrrelse.

Appendiks 1A under viser at indikasjonen fra dobbelsorteringen pa Oslo Bars fremdeles gjor
seg gjeldende. Sammenlignet med tabell 5 har vi mindre signifikante resultater. For alle
aksjer er lang-kort portefgljeavkastningen positiv pa 0,70 prosent, men ikke signifikant. |
panel B noterer vi at de sterste selskapene fremdeles dominerer hgy gruppe med 18
observasjoner mot 11 og 8 for henholdsvis mellomstore og sma selskaper. De sma
selskapene dominerer lav gruppe med henholdsvis 8 observasjoner mot 5 og 2. Selskapene er
fremdeles forskjellige da det ogsa er stor forskjell blant selskapsstgrrelsene ogsa innad i

OSEBX og det kan tenkes at indikasjonen vi observerer fremdeles er starrelse.
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APPENDIES | A: MEDIEDEENING OG AKSJEAVEASTING; UTVALG: OSEBX (LAV GRUFPPE: 0-5 TREFF)

Tabellen wiser minadliz avicastning for aksjens mad hew, middzls oz lav madiedeloning pi OSEBN-indsls=n i perioden 2008-2012. Hver minad

daler wi aksjens 1 tre propper pi bakerenn av medisdeloning. Inndelingen gir roppens hay (H), middals (W) og lav (L). Lav gruppe bestir av

alcsjene som far mellom 0 og 3 treff per minad. Hav oz middels pruppe skilles ved 3 berspne medianen til datasstt sksldudert lav gropps hver
minsd. Hew sroppe bestir av alsjens over madian og middels sruppe bestir av aksjens fra median og ned til oz med 3 treff. I samme minad som
alcsjens deles i 3 grupper pd bakeronn av medisdelning, berspner vi minedliz avlastning. Avkastningen berepnes ved 3 ta ot likeveltat
gjennomenitt av alkgjens i hver groppe. Vi presentersr avlastningen for heles perioden, som ar gjsnnomsnittat av hver mineds gjennomenittlize
avilcastning. Vi oppratter en lang-lkort portefalje som lkjeper alksjer med hav medisdaloning og szlgar alogjer med lav mediedeloning,. Resultatens i
hwver medizeropps of i lanz-lort portefaljen oppeis i panel A. For 3 forsilors 033 om at 2n eventusll mediseffalet ks slovldes andres faltorer,
forstar vi =n dobbzlsortering i pansl B - G. Vi benvtter =n tosidiz student t-test for 3 uvndersals om avlcastningzen i lane-kort portefalien or
sienifilkant forsigelliz fra null.  * *% og #%# pttrvldoer statistisk siznifilcans p3 10, 5 oz | prosent-niva. " representerer tilfeller dor madian =r
mellom 0 og 5 og aksjene fordeles i kun hev og lav gruppe.

Gjennomsnitt manedlig avkasining Snitt ant. obs. per mnd.
Mediedelning T-stat P-verdi Mediedekning
H M L H-L H M L

Panel A: Alle aksjer

-030% -012% -1,00% 0,70 % 1.05 0.2065 40 3 15
Panel B: Starrelse
Stor 005 % -027% 0,32% -0.57 % 0.46 0.6471 18 2 2
Mellom -0,61% 0350% 0,32% -0.93 % 0,30 0.7616 11 3 3
Sma -2,23% -203% -2,67% 044 % 035 0.7278 g 3 g
Panel C: BTM
Verdi -2.13 % " -2.61 % 048 % 0.49 0.6248 16 " 3
Navtral 0,12 % " -1,02% 1.14 % 0,99 0.3252 15 " 3
Vekst 1,25 % " 1.02% 023% 027 0.,7017 14 " 3
Panel D: Momentum
God -0,39 % " 0,32 % -0.91 %o -1,11  0.2725 16 " 3
MhMiddels 0,18 % " -0,.97 % 1.13 % 1.45 01532 14 " 3
Darlig -0.79 % " -1,92% 113 % 1.01 03171 14 " 3
Panel E: Likviditet
Havy -0,10 % " 1,36 % -1.46 %% -0,76 04522 11 " 9
Middels -0,42 % " -2,36 %  1.94 % 2,16 0,0347 ** 15 " 3
Lav -0,14 % " -1,22 % 1,08 % 1.37 0.1766 18 " 1
Panel F: Forrige maneds avkasining
God 048% -396% -0,74% 026 % 028 0.7798 15 1 3
MhMiddels 020% -031% -161°% 1.81 % 226 0,0272 #* 14 1 3
Darlig -067% 063% -13509% 0.83 % 0.54 0.,5922 13 2 3
Panel G: Pris

Hay 038% 0,10% 047 % -0,08 % -0,08 09376 16 2 3
Middels -033% 016% 0,30% -0,83 % -1.00  0,3223 13 2 3
Lav -139% -087% -2,91% 1.51 % 1.24  0.2188 11 2 7

Appendiks 1B under som gjennomfarer samme undersgkelse, men som definerer lav gruppe
som 0-1 antall medietreff viser til signifikant lang-kort portefaljeavkastning. Undersgkelsen
er mulig & gjennomfare med samme definisjon pa lav gruppe som i sorteringen i panel A for
Oslo Bars (tabell 4). Dette fordi panel A er en enkel farstesortering og vi fremdeles har
tilstrekkelig antall observasjoner i lav gruppe. Appendiks 1B viser en signifikant lang-kort

portefaljeavkastning pa 2,33 prosent ved hgy eksponering ogsa for selskapene pa OSEBX.
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APPENDIES | B: MEDIEDEENING OG AKSJEAVEASTING; UTVALG: OSEBX (LAV GRUPPE: (-1 TREFF)

Tabellzn viser manedliz avkastning for aksjens med hav, middels oz lav medizdelning pi OSEBH-indslszn 1 periodzn 2008-2012. Hver minsd
deler vi aksjene i tre propper pa bakgronn av mediedelening. Inndelingen gir gruppens hav (H), middels (M) og lav (L). Lav groppe bestar av
alcsjens som fir mellom 0 og 1 treff per maned. Hay og middels sruppe skillss ved i bererne madianen til datasstt skslludert lav gropps hver
minsd. How eropps bestir av alosjens over median o middels zropps bestir av aksjens fra median oz nad til oz mad 2 treff. I zammes min=d som
alesjens delzs i 3 zrupper pd bakerenn av madizdelning, bereensr wi minadliz avlastning. Avlcastningen barsgnss som =t likevelktst giznnomsnitt
av alcsjens i hver gropps. Vi prassntersr avlcastningen for hals pericden, som er gjennomsnittet av hver minzds Zennomsnittlizs avlcastning. Vi
oppretter en lang-kort portefaljz som kyeper aksjer mad hay medisdzkning og szlzer aksjer med lav mediedzloning. Resultatens 1 hver
madizzruppe of 1 lanz-kort portefaljzn oppeis i pansl A, Vi benvtter =n tosidiz student t-test for & vndersales om aviastningen i lane-lort

portefaljen or sipnifilcant forslgelliz fra null. ¥ *¥ og %% pttrylcloer statistisk signifilcans pi 10, 5 og 1 prosent-nivi.

Gjennomsnitt manedig avkastning Snitt ant. obs. per mnd.
Mediedekning T-stat P-verdi Mediedekning
H M L H-L H MM L

Panel A: Alle aksjer

035% -037% -263% 2,33 % 2,53 0.0140 ** 38 7 15

Den eneste forskjellen pa enkelsorteringen i appendiks 1 A og B er at lav gruppe defineres
lavere i appendiks B enn appendiks A. At dette gker signifikansen er i trad med draftelsen av
eksponeringsnivaer under «Kapittel C: Metode» hvor vi argumenterer for at eventuell
medieeffekt vil gjgre seg gjeldende pa lavere nivaer av medieeksponering. At signifikans
gker nar medieeffekten, i fglge vare argumenter, males mer riktig, taler i det minste for en

viss medieeffekt. Undersgkelsen kan likevel ikke utelukke starrelseseffekt.
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Lang-kort portefgljeavkastning justert for markedsfaktoren

APPENDIES 1 C: REGRESTON MOT MAREEDS- OG STORRELSESFAKTOR; UTVALG: OSEBX

Tabellen viser resvltatens fra regresjonzanalveen der vtvalgst bestir av alle sslikapens pd O3EBX i perioden 2008-2012. Markedsavicastninzen
=r barenst pd minadliz basis, der alle selslcapene pd Oslo Bars er velctat lilet. Vi giznnomfarer rezresion av lang posisjon, lort posision oz lanz-
lcort mot marlkeds- (Modzll 1) og sterrelsesfalctoren (Modzll 2) i henholdsvis panel A, B o C. * %% gg #%% gttovicler statistislke siznifileans pa 10,
5 oz | prossnt-niva.

Modell 1: Markedsfaktor Modell 2: Markeds- og sterrelsesfaktor

Panel A: Lang Posisjon (H)

Beta 1,2432 #e* 11282 *=*=
SMB - -0, 4678w
Alfa 0,0038 -0,0081 #*=*
RZadj 0,8879 0,0481
Panel B: Kort posisjon (L)
Beta 0,0557 *** 0,9260 ***
SMB - -0,1206
Alfa -0,0048 -0,0078
RZadj 0,7714 0,7735
Panel C: Lang-kort portefeljen (H - L)
Beta 0,2875 *** 0,2021 **
SMB - -0,3472 w
Alfa 0,0086 -0,0003
RZadj 0,1267 02132

For lang-kort portefgljene basert paA OSEBX- selskapene har vi gjennomfart regresjoner mot
markeds- og starrelsesfaktoren. Resultatene er vist i appendiks 1C, modell 1. I folge
modellen forklarer ikke markedet avkastningen i serlig stor grad. Modellen passer darlig til
utvalget da forklaringskraften kun er 12 prosent. Vi observerer i motsetning til tidligere
undersgkelsen ikke signifikante alfaverdier. Verdiene er 0,0038, -0,0048 og 0,0086 for
henholdsvis hgy gruppe (panel A), lav gruppe (panel B) samt lang-kort portefaljen (panel C).
Dette kan trolig tolkes slik at hverken starrelses- eller medieeffekt gjeor seg gjeldende blant
selskapene som inngar i OSEBX. Dette kan skyldes at selskapene her har sveert mange treff
sammenlignet med tidligere undersgkelser og at medieeffekten ikke gjer seg like gjeldende

pa dette nivaet av eksponering. | sa tilfelle er dette i trad med tidligere drafting.

Modell 2 forklarer noe mer av lang-kort portefgljens avkastning med forklaringsgrad pa 21
prosent. Fremdeles observeres ikke signifikant alfaverdi pa for portefgljen. Vi noterer oss at
starrelsesfaktoren ikke er signifikant for kort posisjon. Dette er trolig fordi vi ved &
gjennomfare testen pa OSEBX- selskapene, implisitt fjerner de minste selskapene som ville

veert pavirket av starrelsesfaktoren.
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Oppsummering og vurdering

Det observeres en indikasjon pa medieeffekt gjennom positive avkastninger i lang-kort
portefgljen i appendiks 1A. Vi observerer fremdeles at store selskaper dominerer hgy
gruppe, mens sma selskaper dominerer lav gruppe, og det kan tenkes at det er
starrelseseffekt vi observerer. Ser vi pa resultatet i appendiks 1B, hvor lav gruppe defineres
lavere, viser denne derimot positiv signifikant lang-kort portefgljeavkastning, hvilket
muligens kan forklares av medieeffekt. Muligens kan dette tolkes & veere i trad med
Huberman & Regev (2001) som beviser gkt kjgpepress og gkt avkastning som fglge av
effekten av @ komme inn i medienes sgkelys. | deres studie er det altsa snakk om en effekt av
a gke eksponeringen fra tilnermet null til lite som likevel viser til en betydelig effekt pa
aksjekursen. Vi ser pa absolutt mediedekning og vet i s3 mate lite om endringen i absolutt
mediedekning for selskapene, men prinsippet med stgrre medieeffekt pa lavere
eksponeringsnivaer vil likevel kunne gjelde for var studie. Dette vil fanges opp i sterre grad
dersom lav gruppe defineres sa lavt som mulig, slik vi gjer i undersgkelsen her.
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APPENDIES 2: ENKELSORTERING

Figuren wiser prinsippet for en enkeltsortering. Svmbol henviser til selskapsnavn, Utvalget rangeres etter antall medistreff. Alsjens med mellom
0 oz 1 mediztraff danner lav sroppe. Vi finner s3 mediansn for dat resterende datassttet. hiddels eroppe utzjer alesjene mellom 2 of medianen,
mens hav grupps vtgjer alesjens over madianen. Sorterinzen forstas hver mined i perioden. Utwvalzet pressntert nadenfor =r 2n filetiv illustrasjon.

Median
53’me1 GRO NOF ODL PDR SDRL|SEVDR SONG AGR AKSO BERGEN BWO DESSC DOF (DOLP|EIOF EMGS EOC FAR FOP RISH HAVI KVAER OCY
Medietref 0 0 0 | 1|2 4 § & 6 7 W0 LR[17[18 2 4 W 4 4 4 4 3

. J
1

Lav Gruppe Middels Gruppe Hay Gruppe

APPENDIKS 3: DOBBELSORTERING

Fizuren viser prinsippet for =n dobbelsortering. Symbol henviser til sslskapsnavn. I dette tilfzlls sorterer forst utvalgst inn i terciler basert pd
szlslcapssterrzlsz. Innenfor hver katezori av storrslse, sorterer viigjen pl balezrunn av antall medistr=ff. Sorteringen folper da sammes prinsipp
som enlczlsorteringen. Per sortering £3r +i totalt ni srupperineer, mad tre portefaljer for hver zrad av medizslesponering (Hew, Middals, Lav).

Utwvalgat presentert nedenfor er en filtiv illustrasjon.
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APPENDIES 4: OVERLAPPENDE PORTEFGLIER

Figuran illustrerer prinsippst mad overlappends portefaljer. [ formeringsparioden dannas dst portefasljer p bakerunn av madistreff oz
selslcapskaraketeristila (enleel og dobbelsortering). Vi miler 53 dzn minedliz avkastning posisjonen oppna’r 1 holdeperioden. Figuren nadenfor
illustrer overlappends portefaljer mad 2n holdeperiods p2 3 minader.
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APPENDIES 5: MEDIEDEENING OG AKSJEAVEASTNING FOR NETTMEDIER; UTVALG OSLO BORS

Tabellen viser minsdliz avlcastning for alesjens med hew, middals og lav medizdelning pi Oslo Bars i perioden 2008-2012. Meadizdzlning
estimerss ved 3 mile antall medistreff hver aksje fir i nattaviser. Inndelingen gir groppens hew (H), middels (W) og lav (L). Lav eruppe bestar av
alcsjzne som far mellom 0 oz 1 tr=ff per min=d. Hov oz middels sruoppe slilles wad 3 bereens medianen til datasstt sleslcludert lav sropps hver
minzd. Hav eropps bestir av alesjens over median og middels sroppe bestir av alksjens fra median og nad til oz med 2 treff. I samme maned som
alzsjens delzs i 3 zropper pl bakerunn av medisdeloning, bersgner vi minadliz avkastning. Avlastningen bereens: som =t likevsktst gjznnomsnitt
av akzjens i hver proppe. Vi presenterer avicastningen for hele perioden, som 2r giznnomenittet av hver minads gjennomenittlize avicastning. Vi
oppretter en lang-kort portefalje som lgeper alcsjer med hey mediedeloning og selger alesjer med lav mediadalning. Resultatens 1 hver
medizeruppe og 1 lang-kort portefsljen oppeis i pansl A For i forsikre 0ss om at en eventusll mediseffelct ildee sloldes andre falctorer, forstar wi
=n dobbslsortering i pansl B - G. Vi benytter on tosidiz student t-test for 3 undersslos om avicastningen 1 lang-lort portefaljen er signifilcant
forslgellig fra null.  *, %% og ¥*% gttryldoer statistisk signifikans pa 10, 3 oz 1 prosent-niva.

Gjennomsnitt manedlig aviasining Snitt ant. obs. per mnd.
Mediedekning T-stat P-verdi Mediedekning

H M L H-L H M L

Panel A: Alle aksjer
103% -0351% -144% 247 % 4,31  0,0001 *** 30 58 95

Panel B: Starrelse
Stor 0.37% 041% -023% 0,80 % 1.31 0,1969 25 28 12
Mellom 0.73% 016% -1,07% 1.80% 1.0 0,0764 * 14 18 31
Sma -127% -299°% -214% 0.87 % 0.61 0,5463 10 11 45
Panel C: BTM

Verdi -294% -238% -2,97% 0,02 % 0,02 09807 14 17 37
Mevtral 085% 028°% -0,61% 1.46% 1.89 0,0643 * 24 12 29
Velest 287% 084°% -005% 292% 4,12 0,0001 *** 30 10 25

Panel D: Momenium
God 0,79% -030% -0,68°% 147 % 2,11 0,0390 ** 18 20 29
Middels 039% -122% -035% 0.74% 0,97 03338 21 12 32
Dirlig 041% -046% -223% 2,64% 3.11  0.,0029 *=** 24 11 31

Panel E: Likviditet
Hay 132% -1.77% 082% 0,50 % 0,50 05607 24 26 15
Middels -048% -0352% -1,16% 0,68 % 1,10 02745 14 15 33
Lav -147% -138% -1,73% 0,26 % 0,51 0.6101 15 10 39

Panel F: Forrige maneds avlkastning
God 033% -039% -191% 2,26 % 335  0,0014 ** 18 20 31
Middels 1,15% -0,04% -1.54% 2,69 % 4,20 0,0001 *** 23 12 32
Dirlig 0,20% -060% -0.87% 1,46 % 1,86 0,0684 * 25 11 31
Panel G: Pris

Hay 1,32% -0,71% -0,11% 143% 2,54 0,0136 ** 20 22 27
Middels 1,00% 030% -1,08°% 2,08 % 2,58 0,0124 *= 21 14 33
Lav -0,08% -159% -237% 2.29% 2,35 0,0219 *== 21 11 35
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APPENDIES 6: MEDIEDEENING OG AKSJEAVEASTING FOR PAPIRMEDIER; UTVALG: OSLO BORS

Tabellen vizer minadliz avlcastning for aksjens med hev, middals og lav madisdsloning p& Oslo Bars i perioden 2008-2012. Medizdelning
estimerss ved 3 mile antall treff hver alksje fir i papiraviser. Inndelingen gir pruppens hawy (H), middsls (M) og lav (L). Lav gropps bestir av
alcsjens som fir mellom 0 og 1 tr=ff per min=d. Hav oz middels gruppe skillss ved i beregne medianen til datasstt ekslcludert lav gropps hver
minad. Haw grupps bestar av alesjens over median oz middzls propps bestir av alesjene fra madian oz n=d til og med 2 tr=ff. I samme min=d som
alesjznz delzs i 3 zropper pi bakeronn av medisdzloning, bereener vi minadliz avlastning. Avlcastninzen berspnss som =t lileevelctet gjennomsnitt
av aksjens i hver proppe. Vi presenterer avlcastningen for hels perioden, som or gjennomenittet av hver minads gjennomenittlizs avlastning. Vi
oppretter en lang-kort portefalje som lgeper alcsjer med hay mediedalming og selger alosjer med lav mediedaloning. Resultatene 1 hver
medisrruppe og 1 lang-kort portefaljen oppeis 1 pansl A. For 3 forsilore 0ss om at en eventuell mediesffalet ildee slovldes andre falctorer, foratar wi
=n dobbelsortering i pansl B - G. Vi benyvtter =n tosidiz student t-test for 3 underssles om aviastningen i lang-lort portefaljen or sipnifilant
forslgelliz fra null.  *,%% og #%% uttryldoer statistisk siznifilcans pd 10, 3 o 1 prosent-niva.

Gjennomsnitt minedlig avkastning Snitt ant. obs. per mnd.
Mediedekning T-stat P-verdi Mediedekning
H M L H-L H M L

Panel A: Alle aksjer

031% -002% -123% 1.54% 2,98  0,002] *** 46 53 104
Panel B: Sterrelse
Stor 043% 040% 023% 020 % 0.41 0.3406 25 27 14
Mellom 030% 036% -0,79% 1,09 % 1,11  0.1352 14 14 35
Sma -168% -098% -2,13% 047 % 0.29 0,3857 9 9 48
Panel C: BTM
Verdi -2,76% -2,16% -3,17% 041 % 0.42 03381 13 16 39
Nevtral 047% 078% -037% 0,84 % 1.40 10,0839 * 23 10 32
Velst 215% 251% 0,55% 1,60 % 3,05 0,0017 **=* 28 g 29
Panel D: Moment
God 034% 001% -063% 116 % 1.75 0.0850 * 16 19 32
Middels 0,10% -0.04% -1,00% 119 % 2,50  0.0154 ** 20 11 34
Darlig -0,19% -060% -1,72% 1,53 % 1.71 0.0916 * 21 8 33
Panel E: Likviditet
Hay 085% 138% -044°% 1.28% 1.39  0.1700 3 12 a0
Middels -064% -098% -1,11% 047 % 0.85 04005 23 10 37
Lav -131% -088% -1.85% 0.54% 1.17  0.2452 41 8 17
Panel F: Forrige maneds avlkastming
God 036% -033% -1,71% 2,07 % 2,88 00027 *w= 16 19 35
Middels 025% 056% -1,14% 1,39% 1.91 10,0295 == 22 11 33
Darlig 068% -030% -0,80% 1,57 % 1.88 0.0316 ** 23 8 33
Panel G: Pris
Hay 096% 0,16% -047% 1,44 % 2,63 0,0054 *+* 19 22 29
Middels 043% 043% -092% 1.35% 2,04 0.0227 ** 19 13 36

Lav 063% -1.09% -212% 1.48% 1.58 0,0600 * 19

]
+a
=
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APPENDIKS 7: MEDIEDEENING OG AKSJEAVEKASTING MANEDEN ETTER; UTVALG: OSLO BORS

Tabellen wiser minadliz gjennomsnittsavicastning for alcsjzne med hawy, middels op lav medizdsloning pa Oslo Boars i parioden 2008-2012.
Madizdaloning estimeres vad 3 mils antall tr=ff hver alesje far i bide papir oz-nettaviser. Inndzlingen gir eroppens heav (H), middzls (M) og lav
(L). Lav sruppe bestir av aksjens som far mellom 0 og 1 treff per mined. Hav oz middsls sruppe skillss ved i bereene medianen til datasstt
slesleludart lav zropps hver mansd. Hav srupps bestir av alssjens over median of middsls sruppe bestir av aksjene fra madian oz ned til oz mad 2
tr=ff. [ minaden atter alosjzns delzs i 3 sropper pa bakerunn av medizdzloning, bersener vi minadliz avlcastning. Avlcastningen bereznss ved 3 ta
=t lileawaltst gjennomsnitt av alosizns i hver propps. Vi presentersr avicastninzen for helz perioden, som =r giznnomsnittat av hver minsds
gjennomsnittlize avicastning. Vi oppratter en lang-kort portefalje som ljaper alcsjer med hov mediedaloning og selzer alosjer med lav
madizdeloning. Resultatens § hver medizgruppe o i lang-kort portefaljen oppeiz i panel A. For 3 forsilers 02z om at en eventuvell mediseffalet ildes
sloyldes andre falctorer, foretar vi en dobbelsortering pd vliles selslcapslcaralcteristilza. Resultatet av dobbaltsorteringen ar wist i pansl B - G. Vi
benvtter en tosdig student t-test for 3 underselce om avlkastningen i lang-lcort portefaljen or denifilkant forslgelliz fra null.  * #* gg *#+
uttryldlosr statistisk signifilans p3 henholdsviz 10, 5 og 1 prosent-nivi.

Gjennomsnitt minedlig avkasining Snitt ant. obs. per mnd.
Mediedekning T-stat P-verdi Mediedekning

H M L H-L H M L

Panel A: Alle aksjer
-0,29% -0,29% -0.11% -0,18 % -0.40  0,6931 64 71 68

Panel B: Sterrelse
Stor -0,12% 0.02% 0,00 % -0,12 % -0,12 09033 28 31 7
Mellom -041% -0,70% -0.71% 0,30 % 0.38 0.7080 16 25 22
Sma -135% 040% 0,16 % -1,51 % -1.54  0,1293 10 16 36

Panel C: BTM

Verdi -0,13% -0.06%  1.07 % -1,20 % -1.35  0.1811 19 22 27
MNevtral -0.51% 020% -1,35% 0,85% 1.31 0.,1938 27 18 20
Vekst -0,12% -047% -026% 0,14 % 0.20 0,8452 32 15 18

Panel D: Moment
God -0,17 % -0.01% 0,18 % -0,34 % -0,53  0.6005 22 25 20
Middels -0.20% 0,52% -043% 0,23 % 0.43 10,6718 24 17 23
Darlig -0.50% -1.36% 023 % -0,72 % -0,92  0,3606 25 16 23

Panel E: Likviditet
Heay 0,11% 043% 1,00 % -0,89 % -0,87  0,3859 14 18 38
Middels -041% -0,04% 0,15 % -0,56 %0 -0,87 0,3838 29 15 23
Lav -1.74 % -1.14 % -0.87 % -0,86 % -1,64  0,1068 47 13 7

Panel F: Forrige mineds avkastning
God -0,19%  0.22% 020 % -0,39 % -0,50  0,6170 22 25 22
Middels 034% 011% -0,31% 0,66 % 1.26 10,2131 26 18 23
Dirlig 078 % -1,17% -0.14 % -0,64 % -0,93  0,3586 27 6 23
Panel G: Pris

Hey -0,03% -1.01% -0.95% 0,91 % 1.29  0,2020 24 26 19
Middels -0.37% -0,65% -0,22% -0,15 % -0,23  0.8164 23 21 23
Lav 014% 1,05% 0,96 % -0,82 % -1L19  0.2406 23 18 25
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APPENDIKS $: MEDIEDEENING OG AVEASTNING OVER 3 MANEDER; UTVALG: OSLO B@RS

Tabzllen viszr minedliz zjennomsnittsavicastning for alesjzns med hay, middzls og lav madisdzloning pi Oslo Bars i perioden 2008-2012.

Madizdeloning estimerss vad & mils antall treff hver alesjz f3r 1 bids papir oz-nettaviser. Inndelingen gir groppens haw (H), middzls (M) oz lav
(L). Lav gruppe bestar av aksjene som far mellom 0 og 1 treff per minad. Hov o middels groppe skilles ved & beregne medianen til datasstt
eleslcludert lav groppe hver minsd. How sropps bestir av alcgjens over median o middels zruppe bestir av alsjene fra median og n=d til 2 treff.
Alesjens deles i 3 grupper pd balzrunn av medisdeloning minsden for portefaljsformateringen. Avkastningen beregnss 53 vad i ta ot likeveltet
mansdliz Ziennomsnitt av alcsjzavicastningsn de neste 3 mansder i hver grupps. Vi opprattsr en lang-kort portefeljz som kjeper alssjer mad hay
meadizdzloning oF selzer alosjer med lav medisdsloning. Resultatens i hver medizeropps oe i lang-lkort portefaljzn oppeis i pansl A. For 3 forsilors
o33 om at en eventuell medizaffalt ildoe slodldes andre, Igente sslskapsspesifilhs risilkofaktorer, foretar i en dobbelsortering pa uliks
salslcapslcarakteristilea. Resultatet av dobbeltsorterinzen er vist i pansl B - E. Vi benytter on tosidiz student t-tast for 3 uvnderseles om
avicastningen i lanz-leort portefaljen or siznifilant forslgellis fra null.  * *% o *%% uttovicler statistisk siznifiltans pa henholdswviz 10, 502 1
prosent-nivi.

Gjennomsnitt manedlig avkastning Snitt ant. obs. per mnd.
Mediedekning T-stat P-verdi Mediedekning
H M L H-L H M L

Panel A: Alle aksjer

-036% -031°% -0.34°% -0,02 % -0,07 09431 63 70 68
Panel B: Starrelse
Stor -0.14% 0.15% -0.06 % -0,08 % -0,168 0.8672 29 31 7
Mellom -0.69% -061°% -091% 0.22 % 0,506 0,6151 16 26 21
Sma -092% -013°% -0.20% -0,73 % 1,521  0.1336 10 16 36
Panel C: BTM
Verdi -002% -022% 0.49% -0.51 % -1,06 0.2938 19 2 27
MNeovtral -036% -031% -1,10% 0,74 % 226 0,0272 ** 27 17 21
Vekst -037% -020% -0.35% -0,02 % -0,05  0,9595 32 15 18
Panel D: Momentum
God -052% 0.14°% -0,04 % -0,48 %% -1.22  0.2257 22 25 20
Middels -029% -0249% -0,75% 047 % 1.43  0,1586 24 7 23
Darlig -0,78% -1.04°% -0,13 % -0,65 % 1,35  0,1825 25 16 22
Panel E: Likviditet
Hav -0,20% -001°% -0,30% 0,10 % 0,17 0,8622 14 17 38
Middels -0,14% -0369% 0,00 % -0.14 %% -0,37  0.7106 28 14 23
Lav -1,31% -0.70% -0,82 % -0,49 % -1,85  0.0697 47 12
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APPENDIKS 9: MEDIEDEENING OG AVKASTNING OVER 6 MANEDER; UTVALG: OSLO B@RS

Tazbellen viser minsdliz Ziznnomsnittsavicastning for alesjene mad hav, middels og lav medizsdeloning pi Oslo Bors i perioden 2008-2012.
Nedizdeloning estimarss ved 3 mile antall treff hver aksje far i bade papir og-nsttavizer. Inndzling=n gir zruppens hay (H), middsls (M) o lav
(L). Lav sruppe bestar av aksjenz som far mellom 0 og 1 tr=ff per min=d. Hew oz middels zropps skilles vad 3 bereens medianen til datasstt
sleslcludart lav sropps hver maned. Hawv eruppe bestar av alesjene over median og middels sropps bestir av alosjens fra maedian oz nad til 2 treff.
Alcsjens deles i 3 propper pd balczrunn av medizdeloning mineden for portefoljeformateringen. Avlcastningen beregnes =3 vad 3 ta ot likevelktat
minadliz giznnomenitt av akesjeavicastningen de naste § mineder i hver proppe. Vi oppratter 2n lang-loort portefelje som lgjeper alosjer mad haw
medizdeloning og selzer algjer med lav medisdeloning. Resvltatens i hver madizsgroppe oz i lang-kort portefaljen oppeis 1 pansl A, For 3 forsilos
oss om at en eventuell madiesffakt ildoe slovldes andre, lgents selskapsspesifills risikcofaktorsr, foretar vi en dobbslsortering pa vliks
selskapsicaralcteristilca. Resultatet av dobbeltsorteringen r wist 1 panel B - E. Vi benwtter en tosidig student t-test for 3 uvnderseles om
avlcastningzn i lang-lcort portefaljen er sipnifilcant forslgelliz fra null.  *,*% og *%% pttrylcesr statistisk siznifilcans pd henholdswiz 10, 5o 1
prosent-nivi.

Gjennomsnitt manedlig avikasining Snitt ant. obs. per mnd.
Mediedekning T-stat P-verdi Mediedekning

H M L H-L H M L

Panel A: Alle aksjer
-033% -043% -038% 0.05% 024 08074 62 68 67

Panel B: Sterrelse
Stor -004% -026% 0,28 % -0.32 % -0,83  0.4098 28 30 7
Mellom -0,70% -068°% -1,01% 0,31 % 1.00 03237 16 25 22
Sma -047% -002% -0,20% -0.27 % 0,71 0.4795 10 16 36
Panel C: BTM

Verdi -0,07% -002°% 042% -0.49 % -1,38  0.1722 18 21 26
Mevtral -035% -039°% -1,07% 0.71 % 2,76 00077 =+ 27 17 20
Vekst -0,57% -056% -042% -0,14 % -0,51 0.,6128 31 14 18

Panel D: Momenium
God -0,73% -0,01°% -0,32% -0.41 % -1.44  0.1552 22 25 20
Middels -0,28% -038°% -0,29% 0,01 % 0,02 09833 24 17 23
Dirlig -0,61% -1.09% -0,56 % -0,04 % -0,11  0.9100 25 16 22

Panel E: Likviditet
Hay -041% -028% -0,73% 0.32% 0,65 0,516 14 17 38
Middels 0,00% -045% -0,14% 0.15% 0,53 0,597 28 14 23

Lav -1,01% -045% -0,53 % -0.49 % -1.56 0,013 ** 47 12 7
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APPENDIKS 10: MEDIEDEENING OG AVKASTNING OVER 9 MANEDER; UTVALG: OSLO B@RS

Tazbellen viser minadliz gjennomsnittsavkastning for alosjene mad haw, middsls of lav medizdelning pi Oslo Bars { perioden 2008-2012.
Madizdeloning estimeres vad & mils antall treff hver alesje fir 1 bide papir og-nsttaviser. Inndzlingen gir pruppens hay (H), middels (M) og lav
(L). Lav groppe bestar av aksjens som far mellom 0 og 1 treff per maned. Hay og middels gruppe skilles ved i beregns medianen til datasatt
eleskcludert lav sruppe hver mined. Hew zruppe bestir av aksjens over madian oz middels rroppe bestir av alsjene fra madian og nad til 2 tr=ff.
Alcsjens delzs 1 3 gropper pé bakezrunn av medizdeloning mineden far portefaljzformateringen. Avlcastninzen beregnes 53 vad 3 ta =t likevalctat
minedliz Zennomsnitt av aksjzaviastningsn de neste § minsdsr i hver zruppe. Vi oppratter =n lang-kort portefaljs som lgaper alsjer mad hav
meadiedeloning of szlzer alosjer med lav medizdelning. Resultatens 1 hver mediserupps oz i lang-kort portefaljzn oppeis i pansl A, For i forsilors
oss om at en sventusll medizaffelt ilks sloyldes andre, lgente selslapsspesifildos risikcofalctorar, forstar vi en dobbelsortering pa ulike
sslslcapsicaralctaristilca. Resultatet av dobbeltsorteringen ar wist i pansl B - E. Vi benyttsr en tosidiz student t-test for 3 uvndersslos om
avlcastningen i lang-kort portefsljen or siznifikant forslgelliz fra null.  * *¥ oz *#% yttryldeer statistisk signifilcans pi henholdsvis 10, 5 oz 1
prosent-niva.

Gjennomsnitt manedlig avkastning Snitt ant. obs. per mnd.
Mediedekning T-stat P-verdi Mediedekning
H M L H-L H M L

Panel A: Alle aksjer

-027% -033% -040% 014 % 0.84 0.4018 47 64 33
Panel B: Sterrelse
Stor 0,14 % -014% 035 % -0.49 % -1.31  0.1958 28 7 30
Mellom -0,33% -069% -0,76% 023 % 0.86 03919 16 21 25
Sma -034% 030% -020% -0.14 % -0,50 0,6185 10 36 16
Panel C: BTM

Verdi 017 %  007% 0.26% -0.43 % -1.45  0.1513 18 26 21
Neytral -023% -027% -098% 0,75 % 334 0,0015 *** 26 20 17
Velst 050 % -0531°% -033°% -0.17 % -0,67 0.,5034 3l 17 14

Panel D: Momentum
God -0,65 % -0,05% -031% -0.34 % -1.52  0.,1345 21 19 24
Middels -0.24% -024°% -037% 0,13 % 0.48 0.6303 23 22 17
Darlig -0,39 % -0.84% -0,34% -0.05 % -0.16 08727 24 22 16

Panel E: Likviditet
Hey -022% -031% -1,02% 0.80 % 1.81 0.0758 * 26 10 28
Middels -0,07 % -029% -0,05% -0.02 % -0,10  0,9240 16 23 22
Lav -0.80% -028% -037% -0.42 % -2,60 0,0118 ** 17 29 15
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APPENDIKS 11: MEDIEDEKNING OG AVEKASTNING MANEDEN ETTER; UTVALG: OSLO B@RS EKSKL OBX

Tabellen vizer minedliz gjennomenittsavicastning for aksjens mad haw, middzls og lav medisdzloning pa O:lo Bers sleldudert selslcapens { OBX-
indelesen 1 perioden 2008-2012. Madizdelning sstimeres ved 3 mile antall traff hver alesje fir i bids papir cg-nsttaviser. Inndslingen gir
eruppens hay (H), midéels (M) og lav (L). Lav groppe bestar av alksjene som £ir mellom 0 og 1 treff per maned. Hav og middels groppe skilles
vad 3 beregns medianen til datasstt sleskludert lav zropps hver mined. Hav zruppe bestir av alcsizns over median oz middels proppe bestar av
alezjens fra madian oz nad til og mad 2 treff. I mineden stter alsjens deles i 3 propper ph bakprenn av medizdeloning, berzgner vi minadliz
avlcastning. Avlastningen berernes vad i ta st liksveltet glennomsnitt av alesjens i hver zruppe. Vi prasenterer avicastningen for hele perioden,
som =r gennomsnittst av hver minsds gennomenittlize avlcastning. Vi oppretter =n lang-kort portefsljs som lgaper alksjer med hay
madizdzloning o selper alosjer mad lav medizdeloning. Resvltatens i hver madisproppe og i lang-kort portefaljen oppeis i pansel A, For & forsilors
oss om at en eventuell mediseffelkt ilde sloyldes andre falctorer, foratar wi en dobbelsortering pi ulile sslskapskaralcteristilca. Resultatet av
dobbeltsorteringen or vist i pansl B - E. Vi benwtter en tosidig student t-test for & vndersales om aviastningen i lang-lkort portefaljen =r
sipnifilant forslgjzlliz fra null.  * #¥ pg #%% uttrvldoer statistisl signifileans pd henholdswvis 10, 5 oz 1 prosent-nivi.

Gjennomsnitt manedlig avkastning Snitt ant. obs. per mnd.
Mediedekning T-stat P-verdi Mediedekning
H M L H-L H M L

Panel A: Alle aksjer

-031% -0,59% -0,12 % -0.19 % -0.47 0.6378 51 67 38
Panel B: Storrelse
Stor 061%  003% -1,07% 046 % 0.74 04645 23 9 23
Mellom -0.69% -076% -0,51% -0,18 % -0.24 0.8128 14 22 18
Sma -081% -038% 0,17 % -0.98 % -0,99 0.3268 10 32 12
Panel C: BTM

Verdi 0,13% -1,10% 0,87 % -0,72 % -0,81 0.4240 16 19 235
Nevtral -081% 048% -099% 0,19 % 0.34 07370 21 14 21
Vekst 005% -1,09% -041% 045% 0.67 0.,5065 24 12 19

Panel D: Momentum
God -0,06 % -0,06% -0,15% 0,08 % 0.14 0,8891 18 20 20
Middels -032% -033% -0,65% 0,139% 0.26 0,7938 20 13 23
Darlig 027% -1,79% 0,44 % -0.72 % -0,88  0,3830 22 12 21

Panel E: Likviditet
Havy 040% 016% 0,80 % -1.19 % -1.36 01776 19 22 14
Middels 0,10% -093% 0,23 % -0,13 % -0,23  0.,8186 17 15 21
Lav -1,49% -096% -1,15 % -0.34 % -0,67  0,5056 16 11 26
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APPENDIES 12: MEDIEDEENING OG AVKASTNING OVER 3 MANEDER; UTVALG: OSLO BORS EESKL OBX

Tabsallen wiser minedliz sjennomsnittsaviastning for alsjene med hav, middzls of lav medizdeloning pd Oslo Bars sksldudart selslapens i OBX-
indzlesen i periodzn 2008-2012. Madizdzloning sstimarss vad 3 mile antall treff hver alesiz far i bade papir oz-nettaviser. Inndelinzen zir
eruppene hev (H), middels (M) o lav (L). Lav sroppe bestir av alcsjens som far mellom 0 og 1 tr=ff per mined. Hav og middals pruppe skilles
vad 3 bersgne medianen til datasstt sleskludert lav zropps hver mined. Hav zrupps bestir av alesizns over median og middsls proppe bestar av
alcsjene fra median oz nad til 2 treff. Alcsjens delzs i 3 zrupper pa bakerunn av medizdeloning minaden for portefoljzformaterinzen.
Avlcastninzen berernes 53 vad 3 ta ot lilkevelctet minadliz sjennomenitt av aksjsavicastninzen de naste 3 manader i hver sruppe. Vi oppratter en
lang-kort portefalje som kjaper alksjer med hay medisdeloning og selger alesjer med lav medizsdeloning. Resvltatens i hver medizeroppe og i lang-
Ikcort portefeljen oppeis i pansl A. For 3 forsilore 035 om at 2n eventuell medisaffelet ildes slovldes andre, Ijente szlskapsspesifildlos risikofalktorsr,
forstar vi =n dobbzlsortering pa vliks szlskapskaralkteristilea. Rasultatat av dobbeltsorteringen or vist i pansl B - E. Vi benytter en tosidiz student t-
tast for i vnderseles om avicastningen i lang-lort portefeljen or siznifilcant forslgelliz fra null.  *,%% pg #*% uttryldoer statistisk sipnifilcans pa
henholdsviz 10, 5 og 1 prosent-nivi.

Gjennomsnitt manedlig avkasining Snitt ant. obs. per mnd.
Mediedekning T-stat P-verdi Mediedekning

H M L H-L H M L

Panel A: Alle aksjer
-045% -046% -038°% -0,07 % -0,27 0,7852 50 67 57

Panel B: Storrelse
Stor -0,57% -0,28% -1.10% 0,52 % 1,58 10,1193 23 9 25
Mellom -0,78% -049% -0,69°% -0,10 % 0,42 0,8367 14 22 18
Sma -095% -0,58% -0.21% -0,73 % -1,38 01721 10 32 12

Panel C: BTM

Verdi -0.15% -0,33% 047 % -0,62 %o -1,20 0,2362 15 18 25
Nevtral -0.66% 004% -1,12% 0,46 % 145 0,1520 21 14 20
Velkst 036% -026% -042% 0,06 % 0.19 0,8502 24 12 19

Panel D: Momentum
God -022% -0,11% -026% 0,03 % 0,10 09209 17 20 20
Middels -073% -043% -0,77% 0,04 % 0,12 09035 19 13 23
Darlig -091% -099% -018°% -0,73 % -1.43  0,1569 21 12 21

Panel E: Likviditet
Hay -0,57% 0,03% -042°% -0,16 %o -0,32  0,7537 19 22 15
Middels -0.26% -0,80% 0,08 % -0,35 % -0,96  0.3410 17 15 21
Lav -1,18% -0,57 % -0.98 %% -0,20 %o -0,77  0,4443 16 11 26
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APPENDIKS 13: MEDIEDEENING OG AVEASTNING OVER 6 MANEDER; UTVALG: OSLO B@RS FKSKL. OBX

Tabzllen vizer minedliz giennomenittzavicastning for alcsjens med hew, middels og lav medizdzlning pi Osdlo Bers sleldudert salscapens i OBX-
indelcsen 1 pericden 2008-2012. Madiedelning estimeres ved 3 mils antall treff hver alesje fir i bide papir og-nettaviser. Inndelingen gir
gruppene hew (H), middsls (M) og lav (L). Lav gruppe bestr av alsjens som far mellom 0 og 1 tr=ff per mined. Hew oz middels proppe skilles
ved 3 berepne medianen til datasstt elskludert lav groppe hver minsd. Hew sruppe bestir av aksjens over median og middels gruppe bestir av
alcsjene fra median of nad til 2 treff. Alegjens deles i 3 srupper pd bakerunn av medizdeloning minsden for portefaljeformataringzen.
Avkastningen bereenas 53 vad i ta =t likeveltst minsdliz mennomsnitt av akyeaviastningen de nssts 6 minsder i hver zruppe. Vi oppratter en
lang-kort portefalje som kjeper aksjer med hav medisdeloning oz selzer aksjer med lav medisdeloning. Rasultatens 1 hver medizsproppe o i lang-
lcort portefeljen oppeis i pansl A. For 3 forsilers oss om at en sventusll mediseffzlet il slovldes andre, ljente sslskapsspesifilles risilcofalctorer,
forstar vi =n dobbelsortering pd vlike selskapslaralcteristilca. Rasultatst av dobbeltsorterinzen ar vist i pansl B - E. Vi benvtter en tosidiz student t-
test for & vndersalcs om avlastningen i lang-lrort portefoljen or sipnifilant forslgellip fra null.  *, %% pg #¥¥ pttrvideer statistisl sipnifilcans p3
henholdswiz 10, 5 og 1 prosant-nivi,

Giennomsnitt minedlg avkastning Snitt ant. obs. per mnd.
Mediedekning T-stat P-verdi Mediedekning
H M L H-L H M L

Panel A: Alle aksjer

-040% -060% -043% 0,03 % 0,16 08701 48 63 36
Panel B: Sterrelse
Stor 035% -064% -0,69% 034% 1.15  0.2562 22 25 9
Mellom -0,74% -030% -0,79% 0,05% 017 0.8675 14 18 22
Sma -0,58 % -0092% -0,24% -0,34 % -0,76 0.4525 10 12 32
Panel C: BTM
Verdi -020% -034% 041 % -0.61 % -1.73  0.0896 15 18 24
Nevtral -066% -023% -1,04% 0,38 % 1.66 0.1013 20 14 20
Velst -057% -062% -0,53% -0,04 % -0,16 08713 23 12 19
Panel D: Momentum
God 065 % -0.14% -0,52% -0,13 % -0,54  0.5040 17 19 20
Middels -032% -047% -0.33% -0,17 % -0,57  0.5740 19 13 22
Dirlig -0.85% -127% -0,50% -0.26 %o -0.66 0.5145 21 12 21
Panel E: Likviditet
Hey 052% -040% -0,73% 021 % 047 0.6428 19 22 15
Middels -031% -0,38% -0,09% -022 % -0,81 04189 17 15 21
Lav 098 % -0.70% -0,65% -0,33 % -1.83  0.0720 * 16 11 26
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APPENDIKS 14: MEDIEDEENING OG AVKASTNING OVER 9 MANEDER; UTVALG: OSLO BORS FKSKL OBX

Tabellzn vizer minsdliz Ziznnomsnittzavicastning for alsjens med haw, middels oz lav medizdeloning pa Oslo Bars eksldudart selslcapens i OBX-
indzlesen i perioden 2008-2012. Madizdeloning estimarss ved 3 mils antall treff hver alesje £3r i bide papir oz-nettavizer. Inndelinzen gir
zroppens how (H), middels (M) og lav (L). Lav zruppe bestir av alsjens som fir mellom 0 og 1 treff per mined. How og middals propps slilles
wvad 3 bersgne medianen til datasstt eleslludert lav groppe hver mined. Hew gruppe bestir av aksjens over median og middsls gruoppe bestir av
alcsjens fra median og nad til 2 treff. Alsjens deles i 3 zrupper pi bakerunn av medisdelning minsden for portefaljsformataringen.

Avlastningen beregnes si ved 3 ta ot likevektet minsdliz mennomenitt av aksjavicastningsn de naste 9 mineder i hver gruppe. Vi oppratter 2n
lang-kort portefalje som kjeper aksjer med hav medisdeloning og selger alosjer med lav medisdeloning. Resultatene i hver medizpruppe og i lang-
lcort portefaljen oppeis i panel A. For 3 forsilrs oss om at =n eventuell medieeffalet ildee slovldes andre, Ijente sslskapsspesifildes risikofalctorer,
foretar vi en dobbelsortering p3 uliles selslrapslcaralteristilca. Fasultatet av dobbeltsorteringen or vist i pansl B - E. Vi benytter en tosidig student t-
test for i undersslcs om avlcastningsn 1 lang-lcort portefaljen or sipnifilcant forslgelliz fra mull.  * *¥% og ¥%% uttrvldoer statistisk sienifilans p3

henheldsvis 10, 5 oz | prosent-nivi

Gjennomsnitt manedlig avkasining Snift ant. obs. per mnd.
Mediedekning T-stat P-verd: Mediedekning
H M L H-L H M L

Panel A: Alle aksjer

027% -033% -040% 014 % 0.84 10,4018 47 64 35
Panel B: Sterrelse
Stor -0,15% -0.29% -0,51% 0,36 % 1.33  0.1895 22 9 24
Mellom -0,65% -041% -0,66% 0,01 % 0.03 09778 14 21 18
Sma -028% -068% -023% -0,05% -0,13  0.8982 10 32 12
Panel C: BTM

Verdi -027% -021% 0,24 % 0,52 % 1,05 0.0565 14 17 23
Nevtral -041% -026% -097% 0,56 % 2,00 00052 **=* 20 13 20
Velst -0,50% -0,37 % -0,40% -0,10 % -0.44 0.6644 23 12 18

Panel I: Momentum
God -037% -028% -0,49 % -0,08 % -0.41 0.6856 16 19 20
Middels -047% -038% -037% -0.10 % 0,42  0.6773 18 12 22
Diértig -034% -002% -045% -0,09 % 0,32  0.7536 21 11 20

Panel E: Likviditet
Hay -033% -049% -0,72% 0,39% 1.03  0.3056 19 21 15
Middels -029% -047% -0,10% -0.20 % -0,08 03200 17 15 20
Lav -0.81% -046% -0,49°% -0,32 % -2,15  0.0358 ** 16 11 26
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APPENDIES 15: MEDIEDEENING OG AKSJEAVEASTNING OVER TID (HP); OSLO BORS EKSEL . OBX

Tabellzn vissr minedliz avlcastninzzn man oppnir vad 3 holde portefaljzns over henholdsvis an, tre, szlos oz ni minsder i perioden 2008-2012.
Utwalget bastir av Oslo Bars dar selskapens pi OBX-indeksen sksldluderes. Portefaljens overlappes hver minad oz wi bersgner
gjennomsnittsavicastning 1 hver medizdeloningseroppe. Vi presentsrer aviastningen for hele perioden som =n gennomsnittliz mianedliz
avlkastning. Vi oppratter en lang-kort portefelje som kjeper aksjer med hoaw medisdekning og selzer aksjer med lav medisdekning, ¥ 3% gg 3%
uttrylclesr statistisk siznifilkkans pi henholdsvis 10, 5 oz 1 prosent-niva.

Gjennomsnitt manedlig avkastning Snitt ant. obs. per mnd.
Mediedekning T-stat P-verdi Mediedekning
H M L H-L H M L

Panel A: 1 Mined

031% -059% -0.12% -0,19 % -0.47 0.6378 3 ) 58
Panel B: 3 Maneder

045% -046% -038 % -0,07 % -0.27  0.,7852 50 ) 57
Panel C: 6 Maneder

040% -060% -043% 003 % 0.16 0.8701 48 65 56
Panel D: @ Mineder

027% -053% -040% 0,14 % 0.84 0.4018 47 64 A5

APPENDIKS 16: SLETTEDE SELSKAPER

Tabellen viser de sslskapene pd Oslo Bars 1 perioden 2008-2012 som ble slettet fra datsettet. Sletting kan sloyldes 3 vlilce Srsaleer. Salskapene har
kortere lavetid p3 barsen enn 1 maned, eller er notert mad bpds en A oz B-aksje. I tilleee or sslslapsnavn som gjer dat vanskelig 3 hents ot rikitg

antall medistraff fra Ratriever slattat.

Slettede selskap

1 Aker Drilling

2 Blom

3 Solvang

4 Norman

3 Spectrum

6 Komplett

T Expert

9 Bjorge
10 Wilh. Wilhelmsen serie B
11 Hafslund serie B
12 Odefjell serie B

APPENDIKS 17: AVKASTNING FOR STORE, MELLOMSTORE OG SMA SELSKAPER PA OSLO B@RS 2008-2012

Tabzllen viser gjennomsnittliz avlcastning for selskapens pa Oslo Bars i perioden 2008-2012. 3slslkcapene deles i tre like store sropper stter starralss;

store, mallomstors o sma selskapar.

Avkastning i perieden

Selskapsgruppe Store  Mellomstore Sma Alle
Gjennomsnittsavikastning 039 % 028% -202%  -064 %




