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Sammendrag

Formalet med denne oppgaven er & studere sammenhengen mellom eierandelen til administrerende
direktarer i et selskap og selskapets avkastning og risiko. For & besvare denne oppgaven har vi samlet inn
avkastning fra selskapene i S&P 100 og sammenliknet tallene med de individuelle direktarene sin
eierandel. Observasjonene vi bruker strekker seg fra januar 2015 til januar 2020. For & analysere disse
dataene bruker vi Fama og French sin fem faktors modell, som er en modell designet for & beskrive
forventet aksjeavkastning (Fama & French, 2015). For & isolere effekten av eierandel lagde vi ogsa et
datasett som var justert for industri. I tillegg har vi analysert risiko gjennom R-kvadrat, standardavvik, og
gjeldsgrader. Til slutt utfarte vi ogsé en regresjon pa portefaljer sortert etter eierandel. Disse portefgljene
brukte blant annet Long-Short avkastning. Dette var gjort for & isolere vekk markedsbevegelser og for &
sammenlikne funnene med tidligere forskning som anvender denne metoden (Lilienfeld-Toal & Ruenzi
2014).

Resultatene vare fant ingen sammenheng mellom eierandel og avkastning. En av vare analyser avdekket
en mulig svak sammenheng mellom risiko og eierandel, men til tross for dette ser det ikke ut til & vaere en
apenbar sammenheng. Det er en bred enighet om at aksjemarkedet er halvsterk effisient, som betyr at
eventuelle sammenhenger mellom administrerende direktgrs eierandel og selskapets avkastning og risiko
allerede er tatt i betraktning og reflektert i aksjemarkedets priser (Fama, 2016). Dette er noe som var

oppgave statter.

Stikkord:
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Abstract

something that our thesis supports.

The purpose of this thesis is to study the effect of CEO ownership on return and risk. To arrive at an
answer to this task, we have collected returns from the S&P 100 and compared it with the individual
CEOs ownership stake in the companies. The observations we use extend from January 2015 to January
2020. To analyze this data, we use the Fama-French 5 factor model which is a model designed to
describe expected stock returns (Fama & French, 2015). To isolate the effect of ownership, we also
created another data set that was adjusted for industry. In addition, we have analyzed risk through R-
squared, standard deviation and debt ratio. Finally, we also performed a regression on portfolios that
were sorted by ownership stake. These portfolios notably use Long-Short returns. This was done to
isolate market movements and to compare findings with previous research that uses this method
(Lilienfeld-Toal & Ruenzi, 2014).

Our results found no significant relationship between CEO shareholding and return. We found a possible
weak connection between risk and ownership in our R-squared analysis, but most of our analyses found
no significant connection. There is a broad consensus that the stock market is semi-strong efficient,
which means that such relationships between the CEO's ownership share and the company's return and
risk have already been considered and reflected in the stock market's prices (Fama, 2016). This is
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direktgrer i et selskap og selskapets avkastning og risiko. For a besvare denne oppgaven har vi samlet
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Abstract
The purpose of this thesis is to study the effect of CEO ownership on return and risk. To arrive at an

answer to this task, we have collected returns from the S&P 100 and compared it with the individual
CEOs ownership stake in the companies. The observations we use extend from January 2015 to
January 2020. To analyze this data, we use the Fama-French 5 factor model which is a model
designed to describe expected stock returns (Fama & French, 2015). To isolate the effect of
ownership, we also created another data set that was adjusted for industry. In addition, we have
analyzed risk through R-squared, standard deviation and debt ratio. Finally, we also performed a
regression on portfolios that were sorted by ownership stake. These portfolios notably use Long-
Short returns. This was done to isolate market movements and to compare findings with previous

research that uses this method (Lilienfeld-Toal & Ruenzi, 2014).

Our results found no significant relationship between CEO shareholding and return. We found a
possible weak connection between risk and ownership in our R-squared analysis, but most of our
analyses found no significant connection. There is a broad consensus that the stock market is semi-
strong efficient, which means that such relationships between the CEQ's ownership share and the
company's return and risk have already been considered and reflected in the stock market's prices

(Fama, 2016). This is something that our thesis supports.



Forord
Denne bacheloroppgaven er skrevet som en del av var trearige utdanning i gkonomi og

administrasjon ved Hggskolen pa Vestlandet, campus Bergen. Oppgaven har et omfang pa 15
studiepoeng og tar for seg sammenhengen mellom administrerende direktgr sin eierandel og

avkastning, samt risiko.

Vi valgte dette temaet ettersom vi alle hadde en interesse for finans og aksjemarkedet. Vi ville derfor
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1.Introduksjon

| de fleste bgrsnoterte selskap er det en klar separasjon mellom eiere og den daglige driften av
selskapet. @verste leder i selskapet skal vaere en agent for eierne og styre selskapet etter deres
gnsker. Problemet er at direktgrene kan ha egne interesser og agendaer som gar imot eierens gnske
om a maksimere profitten (Fama & Jensen, 1983). Denne interessekonflikten kan fgre til
«agentproblemer». Disse problemene pafgrer en kostnad for eierne som dermed ma investere tid og
penger pa overvakningskostander. Denne kostnaden og problemstillingen er mindre relevant for
selskap der direktgren har en betydelig eierandel i selskapet. (Jensen & Meckling, 1976). Det er
basert pa denne fundamentale forskjellen mellom selskapene hvor en direktgr har lav eierandel og
selskaper hvor en direktgr har hgy eierandel, at vi vil utfgre var undersgkelse. Denne studien ser pa
sammenhengen mellom administrerende direktgrs eierandel og aksjeavkasting i S&P100 som skal

representere aksjemarkedet i drene 2015-2020.

Det har veert flere studier som undersgker denne sammenhengen mellom administrerende direktgrs
eierandel og avkastning. Lilienfeld-Toal og Ruenzi (2014), samt Frydenberg og Neegaard (2018) er
blant de som har forsket pa dette tidligere. Til tross for dette er det ingen felles konsensus om
hvordan eierandel pavirker avkastning, da de tidligere studiene vi har sett pa kom frem til forskjellige
konklusjoner. Lilienfeld-Toal og Ruenzi fant en positiv sammenheng nar de studerte det amerikanske
markedet i arene 1988-2010, som apner for muligheten at sammenhengen de fant har blitt priset inn
i aksjemarkedet. Dette betyr at var undersgkelse kan bli sett pa som et bidrag i en pagaende debatt
og dens resultat kan bli brukt til 3 tydeliggjgre sammenhengen mellom direktgreierandel og

avkastning.

Denne undersgkelsen er interessant bade fra et akademisk og forretningsmessig perspektiv. Fra et
akademisk perspektiv gir undersgkelsen oss en dypere innsikt i relevante gkonomiske teorier, og
hvordan de kan testes og verifiseres. Fra et forretningsperspektiv kan denne oppgaven muligens
avdekke en sammenheng som kan utnyttes til 3 oppna st@rre avkastning. Det er verdt a merke seg at
denne effekten vil vaere kortvarig, da den etter hvert vil bli priset inn i markedet. Temaet er ogsa
interessant med tanke pa ledelse og selskapsstyring. Om vi finner en sammenheng mellom

direktgreierandel og avkastning er det noe man kan bruke til a forbedre direktgren sin Ignnspakke.



1.2 Problemstilling
Vi gnsker med denne oppgaven a undersgke om det er en forskjell i avkastningen i selskaper der

administrerende direkt@r har hgy eierandel i selskapet sammenlignet med selskaper der
administrerende direktgr har lav eierandel i selskapet. Det er mange selskaper i det amerikanske
aksjemarkedet som har administrerende direktgrer som eier en betydelig mengde aksjer, og vi
gnsker derfor & se naermere pa om dette kan ha noe & si for avkastningen. Videre gnsker vi a
undersgke om det er en sammenheng mellom administrerende direktgrs eierandel og selskapets

risiko.

Var problemstilling blir dermed:

Er det forskjell pa avkastning og risiko i selskaper der administrerende direktgr har hgy eierandel

kontra administrerende direktgr med lav eierandel?
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1.3 Avgrensing av oppgaven
Vi har i denne oppgaven avgrenset oss til 3 undersgke store konsern i USA fra 2015 til 2020. Vi bruker

selskapene i S&P 100, som er en undergruppe av S&P 500. Disse selskapene er en viktig del av den
globale gkonomien og det er mye data tilgjengelig pa selskapene. | tillegg er mye av den tidligere
litteraturen pa feltet utfgrt pa det amerikanske markedet (Jensen & Smith, 1984). Det er derfor vi har
valgt & studere det amerikanske markedet i stedet for det norske eller andre aksjemarkeder. Det
kunne vaert interessant a studere dette temaet med et annet eller stgrre utvalg, men det var

ngdvendig a gjgre en avgrensing med tanke pa datatilgang og oppgavens omfang.

Vi har heller ikke tatt med opsjoner og restricted stock units i administrerende direktgr sin
eierandel.! Oppgaven er basert pa den empiriske undersgkelsen vi har gjennomfgrt, videre har vi sett

det opp mot teori som vi ser pa som seerlig relevant.

1.4 Sentrale Definisjoner

| dette delkapittelet vil vi presentere sentrale definisjoner og begreper som blir brukt gjennom
teksten. A klargjgre disse definisjonene er viktige for & unngd misforstaelser, og sikre at leseren har
en felles forstaelse av de sentrale begrepene som blir nevnt. Vi vil gi en kort beskrivelse av hver

definisjon og deres relevans for emnet.

1.4.1 Avkastning
Nar vi i oppgaven skriver avkastning, refererer vi til utviklingen i aksjekursen og utbytte innenfor en

bestemt tidsramme. Hvis aksjekursen stiger over det du kjgpte aksjen for, kan du selge den med
profitt, noe som betyr at du realiserer en positiv avkastning. Det motsatte skjer hvis aksjekursen
synker under det du kjgpte den for. | oppgaven opererer vi med manedlig data. Utviklingen i
aksjekursen beregnes ved a ta aksekursen i slutten av en maned minus aksjekursen ved starten av
maneden + utbytte. Vi beregner den prosentvise utviklingen ved a dividere dette tallet pa

aksjekursen ved starten av maneden.

1.4.2 Direktgr
Nar vi i oppgaven skriver direktgr referer vi til tittelen administrerende direktgr, som ogsa er

konsernsjef. Dette er den gverste lederen for selskapet. Det er styret som ansetter den

! Forklaring p& dette er under 3.3.2
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administrerende direktgren. Pa engelsk kalles administrerende direktgr «Chief Executive

Officer»(CEO).

1.4.3 Eierandel
Vi har valgt a definere eierandel som de aksjene som direktgrer frivillig eier i selskapet. Dermed

inkluderer dette ikke insentivprogram som restricted stocks, opsjoner eller lignende.

1.4.4 A og B aksjer
Flere selskaper i aksjemarkedet i USA har delt inn aksjene sine i A og B klasser. Det mangler imidlertid

standardiserte definisjoner av hva de forskjellige aksjeklassene inneholder. Det som ofte blir gjort er
at A aksjene har stgrre stemmerett og prioritet ved utbytteutdeling, og er ofte reservert for
grunnleggerne i selskapet. Dette gjgr at grunnleggerne beholder kontrollen over selskapet, selv etter
at selskapet er bgrsnotert. Pa grunn av dette har A aksjene veert mest relevant for oss i denne
oppgaven (Maverick, 2022). Et eksempel er Warren Buffet, som eide over 30% av A aksjene i

Berkshire Hathaway, men mindre enn 1% av B aksjene. (Li, 2021)

1.4.5 Risikofri rente
Nar vi i oppgaven skriver risikofri rente refererer vi til den kortvarige statsobligasjonen utstedt av

USAs finansdepartement med en forfallstid pa en maned fra utstedelsesdatoen (CFI Team 2013).
Denne typen obligasjon anses som en sveert sikker investering pa grunn av USAs sterke
kredittvurdering. Det er ogsa denne renten Kenneth French bruker i sin database, som vi henter

tallene fra (Fama & French, 2015).

1.5 Tidligere forskning pa direktgreierandel og avkastning samt risiko
| dette kapittelet gnsker vi & giennomga noe av den tidligere forskningen som er gjort pa dette

fagfeltet. Grunnen for dette er for a fa en dypere oversikt over hva som allerede er gjort pa dette
temaet, og hva som er kjent. Dette vil hjelpe oss med @ unnga a gjenta tidligere arbeid, og finne ut
hva som er interessant a undersgke videre. Vi gnsker ogsa a finne ut hvilke metoder og tilnaerminger
som har blitt brukt i tidligere oppgaver, dette kan hjelpe oss med a velge en passende tilnaerming for
var oppgave. Det eksisterer et betydelig antall publikasjoner som ser pa sammenhengen mellom

direktgreierandel og selskapets avkastning. Det finnes ogsa mange publikasjoner som ser pa risiko og
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direktgreierandel. Ved a analysere og fremstille funnene fra tidligere studier vil vi fa en god oversikt

over det som allerede er forsket pa.

Lilienfeld-Toal og Ruenzi (2014) undersgkte sammenhengen mellom direktgreierandel og selskapets
avkastning i perioden 1988 til 2010. De finner at det er en positiv sammenheng mellom hvor mye
direktgren eier av aksjer i selskapet og avkastningen. Selv forklarer de funnet med tre forklaringer.
Den fgrste forklaringen er basert pa argumentet om informasjonsasymmetri. Administrerende
direktgr kan oppfatte at selskapet er underpriset, og dermed kjgpe mange aksjer i selskapet for & dra
nytte av utviklingen i aksjekursen (Lin & Howe, 1990). Dette kalles ogsa for innsidehandel, og er
basert pa at administrerende direktgr har tilgang til privat informasjon som resten av investorene
ikke har. | andre tilfeller kan de sende positive signaler til eksterne investorer ved a investere selv

(Leland & Pyle, 1977).

Det andre argumentet er basert pa at eierandel kan fungere som et middel for a gi insentiver, og
dermed et verktgy for bedriftsstyring. Dette vil fgre til at eierandel harmoniserer interessene til
aksjeeiere og ledere ved a motivere ledere til 3 gke selskapets verdi. Dersom disse positive insentiv
effektene ikke er priset inn i aksjekursene, kan det bety at markedet ikke vet at direktgreierandel har
en pavirkning pa prestasjonen til selskapet i form av gkt aksjekurs. Dette kan igjen fgre til en

meravkastning for selskaper med administrerende direktgr som har en hgy eierandel.

Det tredje argumentet deres er basert pa spillteorimodeller, som antyder at markedspriser ikke fullt

ut kan reflektere fremtidig innsats fra en administrerende direktgr som eier en stor del av selskapet.

En masteroppgave fra Norges handelshgyskole i 2018 av Frydenberg og Neegard undersgkte samme
problemstilling pa Oslo-bgrs i perioden 2010 til 2016 (Frydenberg & Neegaard, 2018, s.4). De
observerte en negativ sammenheng mellom avkastning og stgrre direktgreierandel. Selskaper der
administrerende direktgr eide en liten del av aksjene men fortsatt mindre enn 5%, gjorde det bedre
enn selskaper med direktgr som hadde eierandel over 5%. Artikkelen presenterer entrenchment-
teorien som en mulig forklaring pa dette fenomenet. Entrenchment-teorien sier at en leder kan velge
a styre bedriftens investeringer ut fra hva som passer lederens egenskaper og interesser. Slike
investeringer kan avvike fra investeringer som maksimerer selskapets verdi. Dette gjgr at lederen blir
kostbar a sparke for selskapet siden selskapet er optimalisert for dagens leder. Lederen kan i dette
senarioet ogsa bruke slike entrenchment-investeringer til 3 oppna hgyere Ignn eller fa flere
frynsegoder (Shleifer & Vishny 1989). Frydenberg og Neegaard fant indikasjoner pa at direktgrer med

hgy eierandel er vanskeligere a fjerne, og mer «entrenched».
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| en omfattende undersgkelse av firmaer utfgrt av forskerne Tang, Li og Liu (2015) oppdaget de at

direktgrer som grunnla selskapet hadde stgrre sannsynlighet til a ta mer risikable valg.

Jahmani og Ansari (2006) studerte sammenhengen mellom ledelsens eierandel i selskapet og

avkastning og risiko. De underspkte regnskapstall og fant ingen signifikant sammenheng.

Friend og Lang (1988) studerte om direktgrer med hgy eierandel var mindre villig til a la selskapene
de ledet bli finansiert med |an siden det kan gke selskapets risiko for konkurs. De fant en negativ
sammenheng mellom gjeldsgrad og direktgreierandel. Dette er spesielt aktuelt om direktgrene ikke

er diversifisert og har store deler av sin formue bundet opp i selskapet.

1.6 Struktur

Oppgaven var er strukturert i syv kapitler. Her vil vi ga gjennom hva de gjenvaerende kapitlene vil
inneholde. | kapittel 2 presenterer vi relevant teori som vi har brukt og i kapittel 3 begrunner vi valg
av forskningsdesign og hvordan vi har behandlet data. Resultatene blir presentert i kapitel 4. Drgfting
kommer i kapittel 5, deretter kommer konklusjonen og svar pa problemstillingen i kapittel 6. Vi har i
dette kapittelet ogsa tatt opp svakheter ved var oppgave, samt hva som kunne vaert interessant a

forske videre pa. Kapittel 7 bestar av referansebiblioteket.

2. Teori
| dette teorikapittelet vil vi presentere den teorien som vi har lagt til grunn for denne studien.

Teorien er basert pa det vi mener er relevant for a besvare var problemstilling. Fgrst vil vi forklare

markedseffisiens teorien, og deretter ta for oss kort hva prinsipal-agent teorien innebaerer.

Videre vil vi presentere teori rundt risiko. | den siste delen av teorikapittelet vil vi ta for oss
kapitalverdimodellen, og en utvidelse av denne modellen som heter Fama-French fem-faktors

modellen.

2.1 Markedseffisiens
Markedseffisiens-hypotesen er en teori som antar at markedet alltid vil prissette en eiendel pa en

mate som reflekterer all tilgjengelig informasjon om eiendelen. Med andre ord, hvis markedet er
effisient, vil prisen pa en eiendel alltid gjenspeile all offentlig og privat informasjon som er tilgjengelig

om eiendelen pa et gitt tidspunkt (Fama,1970).
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Det finnes mye litteratur som stgtter effisisens-hypotesen (Jahmani & Mussavian, 1998). Siden 1950-
tallet har det veert forsgk pa a utvikle algoritmer som kan forutsi aksjekursen, men det meste av
forskningen har ikke funnet et systematisk mgnster i aksjekursene. Det forskerne derimot har
oppdaget er at aksjene fra dag til dag beveger seg tilfeldig. Denne tilfeldigheten blir ofte referert som
«the random walk» hypotesen (Malkiel, 1973). Ifglge denne hypotesen skal det dermed vaere umulig

a predikere hvordan aksjekursen vil bevege seg.

Teorien om markedseffisiens kan deles opp i tre deler: svak, halvsterk og sterk effisiens. Hvor
effisient et marked er, avhenger dermed av hvor mye informasjon som allerede er inkludert i

aksjekursen.

2.1.1 Svak Effisiens
Ved svak effisiens reflekterer aksjekursen i dag kun informasjon fra historiske

kursnivaer/kursbevegelser. Denne svake formen for markedseffisiens tilsier dermed at all form for
teknisk analyse, der man ser pa historiske bevegelser i aksjekursen for & dermed predikere fremtidig

aksjekurs, ikke vil fgre til noe ekstraordinzer avkastning (Brealy, Myers, Allen, s. 334).

2.1.2 Halvsterk effisiens
| et marked med halvsterk effisiens antas det at dagens aksjekurs reflekterer all offentlig tilgjengelig

informasjon. Dette betyr at det bare er sannsynlig a oppna hgyere avkastning enn markedets
risikopremie hvis man har tilgang pa informasjon som ikke er allment kjent. | praksis betyr dette at
verken teknisk eller fundamental analyse kan brukes for a oppna ekstraordinaer avkastning (Fama,

1970).

2.1.3 Sterk effisiens
| et sterkt effisient marked reflekteres all informasjon i aksjekursene, inkludert innsideinformasjon.

Dette betyr at det ikke finnes noe informasjon som ikke allerede er inkludert i markedets prising av

aksjene (Dimson & Mussavian, 1998).

Et paradoks som ofte nevnes i forbindelse med markedseffisiens teorien er Grossman-Stiglitz
paradokset. Dette paradokset innebaerer at dersom investorene i markedet er rasjonelle og tror pa at
markedet er effisient vil de ikke ha noe insentiv til a8 bruke tid og krefter pa a analysere informasjon.
De vil dermed kjgpe og holde sine eksisterende portefgljer, og implementere en passiv

investeringsstrategi. Over tid vil ny informasjon dukke opp, som ikke vil bli fanget opp av
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markedsprisene siden ingen er villige til a faktisk bruke tid og krefter pa a analysere markedet. Dette
forer til et avvik mellom markedets priser, og prisene som skal inkludere all informasjon. Derfor kan
man si at for at markedet skal vaere effisient ma mange nok tro at det ikke er det (Grossman &

Stiglitz, 1980).

Figurene nedenfor beskriver hvordan henholdsvis effisiente markeder, og ikke effisiente markeder
reagerer pa en uventet/forventet hendelse. Hvis markedet er effisent, og det oppstar en uventet
hendelse vil aksjekursen justere seg opp veldig raskt. Hvis markedet derimot ikke er effisient vil

prisene jevnt stige i etterkant av hendelsen (Chuvankhin, 2002 s.8).

Dersom hendelsen er forventet vil prisene derimot i et effisient marked gradvis gke en stund i

forkant av hendelsen, og deretter stabilisere seg pa selve hendelsestidspunktet, jf. Figur 2.

Effisient marked lkke effisient marked

Aksjekurs
Aksjekurs

Hendelsetidspunkt Hendelsetidspunkt

Figur (1) Markedseffisiens — uventet hendelse

Disse to figurene beskriver hvordan et effisient marked, og et ikke effisient marked reagerer pa en
positiv uventet hendelse. Hvis markedet er effisient, og det forekommer en uventet positiv hendelse
kan vi se pa figuren ovenfor til venstre hva som vil skje. Vi ser at ved “hendelsestidspunktet” vil
markedet raskt reagere pa denne informasjonen og justere aksjekursen umiddelbart. Pa figuren til

hgyre ser vi derimot hva som skjer dersom den samme hendelsen forekommer i et ikke effisient
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marked. Ettersom investorene i et slikt marked ikke er “rasjonelle”, vil de ikke reagere like raskt pa

informasjonen (Chuvankhin 2002 s.8).

Effisient Marked lkke Effisient Marked

Aksjekurs
Aksjekurs

H ’ H
Hendelsetidspunkt Hendelsetidspunkt

Figur (2) Markedseffisiens forventet hendelse

Figurene ovenfor viser hva som skjer nar det oppstar en forventet hendelse i et effisient og ikke
effisient marked. Hvis markedet er effisient og det forekommer en forventet hendelse, vil markedet
allerede ha tatt hgyde for denne hendelsen og priset aksjen i henhold til denne forventingen. Dette
vil fgre til prisene gradvis gker en stund i forkant av hendelsen, fordi investorene prgver a dra nytte
av forventet prisstiging fgr hendelsen faktisk inntreffer. Nar hendelsen faktisk inntreffer, vil prisen
stabilisere seg pa et nytt niva. | et ikke effisient marked er markedet tregere til 3 prise inn den

forventede hendelsen som gj@r kursen stiger selv etter hendelsestidspunktet.

Na som vi har presentert de tre formene for markedseffisiens (svak, halvsterk, og sterk), vil vi
presisere at nar vi skriver om “markedet er effisient” i resten av oppgaven referer vi til den halv
sterke effisiensen. Det er mye empirisk arbeid som indikerer at det er her aksjemarkedet befinner
seg, og nar vi gnsker a undersgke et eventuelt avvik fra markedseffisiensen, er det avvik fra den halv

sterke effisiensen vi gnsker a finne (Malkiel, 1989).

Problemstillingen var undersgker om det er en forskjell i avkastning basert pa direktgrens eierandel i
selskapet. Om dette er tilfellet vil det kunne indikere et avvik fra teorien om markedseffisiens, siden
informasjon om direktgreierandel ikke da vil veere reflektert i aksjeprisen. Vi gnsker 3 teste dette
fordi flere gkonomer, inkludert George Soros har veert kritiske til markedseffisiens teorien, og mener

at den ikke er tilstrekkelig til a forklare blant annet finanskrisen i 2008 (Soros, 2023). Investorer som
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Warren Buffet har ofte kritisert teorien pa bade et teoretisk og et empirisk grunnlag (Insider, 2010).
Det er delvis pa grunn av denne kritikken at vi har bestemt oss for a gjennomfgre en analyse som

stiller seg i kontrast til markedseffisiens.

2.2 Prinsipal-agent-teori
Prinsipal-agent teorien vokste fram nar man fikk flere eiere og et mer spredt fordelt eierskap i store

selskap pa begynnelsen av 1900-tallet, for eksempel i American Telephone Company. Berle & Means
(1932) argumenterte for at dette fgrte til at eierne i disse selskapene med spredt eierskap mistet

kontrollen over den daglige driften til selskapets ledelse.

Man definerer et prinsipal-agent forhold som en kontrakt mellom aksjonaerene (prinsipalene) og
ledelsen (agentene), der aksjonaerene gir beslutningsmyndighet til ledelsen (Jensen & Meckling,
1976). Agentkostnader oppstar nar ledelsen avviker fra & maksimere selskapets verdi og kostnadene
som oppstar ved tiltak som prinsipalene bruker for a holde kontroll over ledelsen (Brealey et al.,
2017, s.12). Eksempel pa handlinger direktgren kan gjgre som ikke sammenfaller med eierne sine
interesser kan vaere imperiebygging, overforbruk av frynsegoder, redusert innsats, samt a investere i
prosjekter basert pa interessene og evnene til direktgren istedenfor prosjektene som gir stgrst

avkastning (Brealey et al., 2017, s.303).

Det er flere aktgrer som holder tilsyn pa ledelsen. | store bgrsnoterte selskaper er det styret som har
hovedansvaret med a kontrollere og overvake ledelsen. Styret er valgt av aksjonaerene, og det er
styret som ansetter administrerende direktgr. Styret har ogsa makt til 3 avsette direktgren
umiddelbart. Revisorer, aksjonarer, rivaliserende selskap, og langivere holder ogsa ledelsen under
oppsyn. (Brealey et al., 2017, 5.306). En leder som selv eier en betydelig mengde aksjer i selskapet, vil
ha sine interesser og insentiver naeermere aksjonzerene enn ledere som ikke eier aksjer i selskapet de

leder, noe som kan gjgre slikt tilsyn mindre ngdvendig.

2.3 Portefgljeteori

2.3.1: Risiko
Risikoen som er assosiert med investering i en aksje eller en portefglje kan deles opp i to deler,

systematisk risiko og usystematisk risiko.
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Usystematisk risiko:

Usystematisk risiko, ogsa kjent som selskapsrisiko, pavirkes av selskapsspesifikke forhold som kun har
innflytelse pa et enkelt selskap. Eksempler pa denne typen risiko kan vaere at de ansatte streiker,
feilslatte produkter, erstatningskrav og at selskapet har en darlig forretningsmodell. Denne type
risiko kan investorer redusere gjennom diversifisering, det vil si & investere i flere selskaper i ulike
bransjer som ikke pavirker hverandre i saerlig stor grad (Brealey et al., 2017). Siden
direktgreierandelen er selskapsspesifikk, vil eventuelle forskjeller i risikoen basert pa

direktgreierandel utgjgre en usystematisk risiko.

Systematisk risiko:

Systematisk risiko, ofte omtalt som markedsrisiko, er risiko som er felles for markedet som helhet.
Noen eksempler pa denne type risiko er svingninger i valutakurser, konjunktursvingninger,
ravarepriser, finanskriser og renteniva. Valutaendringer kan pavirke bedrifter som i stor grad handler
med utlandet. For eksempel, hvis et selskap har inntekt i dollar og utgifter i krone, kan det sla hardt
ut hvis kursen pa kronen endrer seg. Oljeprisen har ogsa mye a si for hvordan aksjemarkedet utvikler
seg. En endring i rentenivaet vil forandre prisen pa penger og vil pavirke investeringer og
lanekostnader. | motsetning til usystematisk risiko, kan man ikke redusere denne type risiko gjennom
diversifisering. Det er derimot mulig a forsikre seg mot diverse faktorer av markedsrisikoen ved & for

eksempel 3 innga short-posisjoner, eller ved bruk av derivater (Brealey et al., 2017).
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Usystematisk risiko (selskapsrisiko)

Portefaljens risiko

Systematisk risiko (markedsrisiko)

v

0 5 10 15 20
Antall forskjellige aksjer

Figur (3)

Figur (3): Viser sammenhengen mellom total -, usystematisk - og systematisk risiko. Fra denne kilden:
https://finanssans.no/systematisk-og-usystematisk-risiko

Figuren ovenfor viser at den totale risikoen kan reduseres ved a redusere den usystematiske risikoen.
Desto mer diversifisert, altsa flere aksjer i portefgljen, desto mer synker den usystematiske risikoen
slik at det bare er den systematiske risikoen som gjenstar. Den systematiske risikoen ser man at er
konstant uansett hvor diversifisert man er. Det er ogsa verdt a merke seg at det er avtakende
skalautbytte, altsa ved a inkludere et ekstra selskap i portefgljen vil gi mindre diversifiseringseffekt

etter hvert som man gker antall selskaper (Brealey et al., 2017, 5.306).

2.3.2 Gjeldsgrad
Gjeldsgrad eller gjeld/egenkapital beregnes ved a dividere selskapet gjeld pa egenkapital. Dette er et

mye brukt ngkkeltall for 8 male hvordan et selskap blir finansiert. Hva som anses som en god eller
anbefalt gjeldsgrad varierer mellom forskjellige bransjer og selskaper innenfor samme bransje.
Banker og flyselskap har for eksempel ofte hgy gjeldsgrad (Fernando, 2023). Selskaper med en hgy
gjeldsgrad blir ofte sett pa som risikable av investorer og banker. For utlanere betyr en hgyere
gjeldsgrad at det er mindre sannsynlig a bli betalt tilbake og for investorer betyr en hgy gjeldsgrad at
det er en stgrre sjanse for at selskaper gar konkurs i darlige gkonomiske tider (Boyle, 2022). Derfor

antar man at det er en sammenheng mellom hgyere gjeldsgrad og hgyere risiko.
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2.3.3 Kapitalverdi modellen
Kapitalverdimodellen er en anerkjent modell i finansfaget, og som brukes mye i praksis. Essensen

med modellen er a se avkastningskravet til et aktivum, basert pa hvor risikabel investeringen er i
forhold til markedsportefgljen. Tanken er at dette avkastningskravet skal reflektere risikoen som er
forbundet med investeringen. Slik kan investorene dermed bli kompensert for bade pengers

tidsverdi, og risiko knyttet til den direkte investeringen.

Den systematiske risikoen blir ofte utrykt gjennom beta-verdien (B) (Bodie, Kane, & Marcus, 2014, s.

291-299).

COV(ryrm)
o2m

(1) B: =

7; er avkastningen p3 investeringen, 7;,, er markeds avkastning, mens o2m er variansen i markedets
avkastning. Betaen reflekterer altsa kovariansen til en aksje/portefglje og markedet. En beta stgrre
en 1, betyr at aksjen eller portefgljen er mer eksponert for sykliske svingninger. Ifglge

kapitalverdimodellen er den forventede avkastningen til en aksje som fglgende:
(2) E(r) =rp+ Bi- [E(ry) — 7]

Ligningen ovenfor viser at den forventede avkastningen til en aksje er gitt ved den risikofrie renten
(Rr) pluss den systematiske risikoen til aksjen Bi multiplisert med markedets risikopremie [E(ry,) —

r¢]. Markedets risikopremie er den forventede avkastningen utover den risikofrie renten.
(3) E(r;)-1; =i [E(ry) — 14]

2.3.4 Alfa (a).
Vi kan ogsa utlede formel (3) til a vise den forventede avkastningen utover den risikofrie renten

(meravkastningen) for en investering. Forventet avkastning og systematisk risiko har et lineaert
forhold. Forskjellen mellom den faktiske avkastningen, og den forventede avkastningen blir utrykt
ved alfaen til aksjen, og utrykkes som symbolet (). Denne alfaen ble fgrst introdusert av Michael
Jensen i 1968, som et mal pa den delen av avkastningen til en portefglje/aksje som ikke blir forklart
av betaen (Jensen,1968). Jensen kom frem til denne alfaen ved at han kjgrte regresjon pa ligningen

ovenfor. Videre estimerte han alfaer til ulike aksjefond i perioden 1945- 1964, og mente at dette var
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et mal pa hvor flink lederen av aksjefondet var til a lage portefgljer av verdipapirer som oppnadde

hgyere avkastning enn markedet.

Alfaen kan estimeres ved at man kjgrer regresjon pa fglgende ligning:

(4) n—rf =a + Bi* [E(n) —7rf]+ g

| ssmmenheng med kapitalverdimodellen representerer en positiv alfa at aksjen/portefgljen har
oppnadd en hgyere avkastning enn forventet basert pa eksponeringen for systematisk risiko malt av
markedsindeksen. En negativ alfa derimot betyr at aksjen/portefgljen har oppnadd en lavere
avkastning enn forventet. Senere har man funnet flere faktorer som forklarer forventet avkastning

mer ngyaktig.

2.3.5 Bakgrunn for Fama-French modellen
Etter at kapitalverdimodellen ble utviklet oppdaget forskere at flere faktorer utover den tradisjonelle

betaen i kapitalverdimodellen kan forklare den forventede avkastningen. For eksempel identifiserte
den sveitsiske forskeren Rolf Banz (1981) at selskapets stgrrelse hadde en effekt pa avkastning, der
han observerte at sma selskaper gjorde det bedre enn store selskaper i form av avkastning. | tillegg
oppdaget han ogsa at aksjer med hgy (Earnings to Price) ratio oppnadde hgyere avkastning enn de
med lav E/P ratio. Rosenberg (Rosenberg, Reid, & Lanstein, 1985) oppdaget at aksjer med hgy
bokfgrt verdi/markedsverdi ratio oppnadde en hgyere avkastning enn aksjer med lav bokfgrt
verdi/markedsverdi ratio i det amerikanske aksjemarkedet i perioden 1962-1983. Dette funnet ble
sett pa som et mulig bevis pa at markedet ikke er effisient, fordi den gar imot den tradisjonelle

markedshypotesen som tilsier at all offentlig informasjon er inkludert i aksjekursen til enhver tid.

| en forskningsartikkel skrevet av Robert Novy-Marx (2013) viser han at det er en sammenheng
mellom brutto Isnnsomhet og aksjeavkastning. Brutto Isnnsomhet defineres som bruttoinntekt delt
pa selskapets eiendeler, og maler selskapets evne til a skape inntekter med de eiendelene de har til

radighet fgr de trekker fra driftskostnadene.

| en empirisk studie utfgrt av Fama og French (2006) fant de at selskaper som investerte mindre over

tid gjorde det bedre enn selskaper som investerte mer. Studien inkluderte en sortering av selskaper i

2 Se kapittel 3.1.2 for mer om Alfa.
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ulike portefgljer basert pa investeringsatferd og Ignnsomhet, basert pa data fra perioden 1963 til

2003.

Som en reaksjon pa disse avvikene fra kapitalverdimodellen har forskere i senere tid utviklet
modeller med flere risikofaktorer som skal forklare den systematiske risikoen, og dermed gi en mer
ngyaktig forventet avkastning. | denne oppgaven bruker vi Eugene Fama og Kenneth French (2015)

sin fem faktors modell.

2.3.6 Fama-French Fem Faktors Modell
©) Ri—Rr: = @; + bi(Rpre—Rpe )+ 5;SMBe + hHML; +1r; RMW;

+GCMA; +ej;.

Ligning (5) viser fem faktors modellen, og alle faktorene som er inkludert.

Fama-French fem faktors modellen justerer den forventede avkastningen for risikofaktorer som er
assosiert med selskapets stgrrelse, forholdet mellom bokfgrt verdi/markedsverdi, Isnnsomhet, og
investeringsintensitet, i tillegg til den vanlige brukte faktoren markedets risikopremie fra

kapitalverdimodellen.
Fama-French fem faktors modellen bestar av de fglgende faktorene.

- Mrk-rf Risikopremie

- SMB Small minus Big

- HML High minus Low

- RMW Robust minus Weak

- CMA Conservative minus Aggressive

Betaen eller risikopremien (Mrk-rf) er den vanlige markedsfaktoren, og fanger opp den systematiske
risikoen som stammer fra makrogkonomiske forhold. Jo sterkere en investering blir pavirket av

makrogkonomiske forhold jo hgyere avkastning vil man forvente.

SMB er en stgrrelsesfaktor, som er basert pa at sma selskap har en tendens til a gjgre det bedre enn
store selskap. Fama og French regner ut denne faktoren ved at de tar meravkastningen til

portefgljer’ med sma selskap (lav markedsverdi) utover avkastningen til portefgljer med store

3 Portofgljene er konstruert med selskaper pd New York Stock Exchange.
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selskap (hgy markedsverdi). Dersom en investor investerer i et lite selskap, skal han dermed forvente

en hgyere avkastning ifglge denne modellen.

HML er den tredje faktoren i modellen og har bakgrunn i at verdiaksjer har en tendens til 3 gjgre det
bedre enn vekstaksjer i det lange Igp. Pa samme mate som SMB kalkulerer Fama og French denne
faktoren ved at de tar meravkastningen til en portefglje av verdiaksjer med hgy bokfgrt
verdi/markedsverdi ratio(verdiaksjer) utover avkastningen til portefgljer av aksjer med lav bokfgrt
verdi/markedsverdi ratio (vekstaksjer). Ideen bak dette er at investorer som investerer i verdiaksjer

skal dermed kunne forvente en hgyere avkastning pa lang sikt framfor vekstaksjer.

RMW kommer frem pa bakgrunn av observasjonene om at mer Ignnsomme selskaper har en tendens
til 3 oppna en hgyere avkastning enn mindre Iannsomme selskaper pa lang sikt. Denne faktoren er
kalkulert ved at Fama og French tar meravkastningen til portefgljer av Isnnsomme aksjer utover
avkastningen til portefgljer med mindre Isnnsomme aksjer. En forklaring pa dette kan veere at mer
Isnnsomme selskaper er mindre risikable enn mindre Isnnsomme selskaper. Hgyere Ignnsomhet
indikerer et selskaps evne til a generere en fri kontantstrgm, og dermed reinvestere det i potensielle
investeringsmuligheter. Dette kan fgre til en sterkere finansiell stabilitet, og dermed lavere risiko.
Investorer kan dermed forvente hgyere avkastning for aksjer i hgyt Isnnsomme selskaper

sammenlignet med mindre Isgnnsomme selskaper (Fama & French, 2015, s.3).

CMA baserer seg pa observasjonene om at selskaper som investerer mer pleier & gjgre det darligere
enn selskaper som investerer mindre. Pa samme maten som faktorene ovenfor blir denne faktoren
beregnet ved at Fama og French tar meravkastningen til portefgljer med selskaper som investerer

lite utover avkastningen til portefgljer der selskaper investerer mye.

Kort oppsummert gir Fama French fem faktors modellen et mer ngyaktig estimat pa forventet

avkastning.

3. Metode

| dette metodekapittelet blir vare metodevalg presentert. Vi begrunner valgene vare underveis, og

beskriver de gkonometriske modellene som er lagt til grunn for denne studien.

Det fgrste vi begynner med i dette kapittelet er a forklare hva metode er, bade kvalitativ og
kvantitativ (Grgnmo, 2015). Etter dette vil vi rettferdiggjgre vart metodevalg. | det neste steget gar vi
gjennom forskningsdesignet. Det er her vi presenterer det metodiske grunnlaget for var oppgave,

som er regresjon. Vi gar deretter detaljert gjennom hvordan den gkonometriske metoden fungerer,
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og annen informasjon som man trenger for a forsta regresjonen (Brooks, 2008), og tolke resultatene

som vi kommer med senere i oppgaven.

| neste del av kapittelet tar vi for oss hvordan kvaliteten pa oppgaven handteres. Vi gjennomgar de
generelle begrepene validitet og relabilitet, og knytter de opp mot var studie. Til slutt forklarer vi

detaljert datainnsamlingen.

3.1 Hva er metode
Metode i samfunnsvitenskapelig sammenheng er en systematisk prosedyre man bruker for & samle

og organisere informasjon. Videre skal man analysere datamaterialet og bruke den informasjonen
man far til 3 stgtte opp mot eller forkaste hypoteser. Det er viktig a vite at selv om man far et positivt
svar beviser det ikke hypotesen, men at den heller stgtter opp mot de konklusjonene vi gnsker a
argumentere for. Sma forskjeller i metode eller datasett kan fgre til motstridende konklusjoner, og
derfor kan resultatene ikke betraktes som et endelig bevis, men som en del av en kontinuerlig

forskningsprosess (Grgnmo, 2015).

Innenfor samfunnsvitenskapelige metoder finner man kvalitative og kvantitative tilnarminger. Disse

to tilnsermingene har styrker og svakheter som gjgr at de er egnet til ulike fagomrader og situasjoner.

- Kvantitativ metode blir brukt til & utvikle statistiske analyser av store mengder uniforme
data. Her sgker man gjerne breddekunnskap, og det er vanlig & anvende gkonometriske
metoder og statistiske modeller. Her bruker man tall og statistikk for a finne, male og forsta
sammenhengen mellom ulike variabler. Denne metoden kan brukes til analyse av store

mengder med data og egner seg godt til forskning innen samfunnsvitenskap.

- Kvalitativ metode pa den andre siden brukes til a skape en dybdeforstaelse innenfor et
spesifikt tema. Ved bruk av denne metoden kan informasjonen hentes inn pa forskjellige
mater. For eksempel kan en utfgre dybdeintervjuer for a fa fram detaljerte meninger fra
enkeltindivider, mens direkte observasjon brukes for a studere fenomenet utenfra.
Forskeren kan ogsa invitere flere individer til felles diskusjoner, og deretter styre og lede
diskusjonen. Dette kalles for en fokusgruppe. Det vanlige er at det innsamlede
datamaterialet bestar av bade tekst, lydopptak og i noen tilfeller bilder/video i tillegg. Videre

blir denne informasjonen ofte transkribert (Grgnmo, 2015).
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3.1.1 Forskningsdesign
Et forskningsdesign er en overordnet plan for en studie som gir en pekepinn pa hvordan

problemstillingen skal belyses og besvares. Mer presist er det den logiske sammenhengen mellom
datainnsamling og konklusjonene som trekkes i forhold til studiens problemstilling. | utgangspunktet
finnes det tre former for forskningsdesign: eksplorerende, deskriptivt, og kausalt. Eksplorerende
design er en utforskende metode som blir brukt for & undersgke et fenomen som det finnes
begrenset forskning pa fra fgr (Jacobsen, 2005). Deskriptivt betyr beskrivende, og designet blir brukt
for a beskrive og undersgke egenskapene til et fenomen eller en situasjon. Kausalt forskningsdesign
brukes til &8 undersgke arsakssammenhenger mellom variabler. Formalet med kausale studier er a

fastsla om endringer i en variabel forarsaker endringer i en annen variabel (Dahlum,2021).

| utarbeidelsen av forskningsdesignet vurderte vi tre de designene opp mot hverandre, og valgte det
som var mest relevant for problemstillingen var. For oss var det mest aktuelle a anvende det
deskriptive forskningsdesignet. Dette designet hgrer til den kvantitative metoden og undersgker
situasjoner slik som de er, man prever altsa ikke a endre situasjonen eller pavises

arsakssammenhenger. Dette er egnet for var undersgkelse.

3.1.2 Lineaer Regresjonsanalyse
Det essensielle med regresjon er a forklare forholdet mellom oppgitte variabler. Valget av variabler

vil avhenge av hva som er formalet med analysen. Pa venstre side av ligningen har vi variabel (Y), som
gjerne kalles for en avhengig variabel. Vi gnsker a forklare denne variabelen ved hjelp av andre
variabler (X), som kalles for uavhengige variabler. Endringer i X vil pavirke Y. Vi kan ogsa kalle Y
variabelen for den variabelen som blir forklart, mens X for en forklarende variabel. (Braut & Dahlum,
2021). Innenfor gkonomitrifaget blir regresjonsanalyser omtalt som et av de viktigste verktgyene
man har til radighet (Brooks, 2008). Vi skal i denne oppgaven bruke multippel regresjon ettersom vi
skal bruke flere faktorer, mer presist de fem faktorene i Fama-French modellen. | en multippel
regresjon er det flere enn to variabler, i motsetning til en univariat regresjonsmodell der det bare er
en uavhengig variabel X. | denne sammenhengen vil vi benytte regresjon pa de fem faktorene i Fama-
French modellen til 3 estimere verdier pa alfa. Dette gjgr at vi dermed kan se pa sammenhengen
mellom alfa og deres tilhgrende eierandel. | andre analyser benytter vi oss av andre uavhengige

variabler, som for eksempel gjeldsgrad og standardavvik.

Det er viktig a skille mellom korrelasjon og regresjon, da korrelasjon kun maler graden av linezaer

sammenheng mellom to variabler (Brooks,2008). Om en avhengig og uavhengig variabel er helt
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korrelerte betyr det at de blir behandlet helt symmetrisk, en endring i Y fgrer til en lik endring i x og
motsatt (Antonsen, Laberg & Nygaard, 2012, s.37). En regresjonsanalyse behandler derimot den
avhengige variabelen y og den uavhengige variabelen X forskjellig. Grunnen til dette er fordi man
antar y-variabelen har tilfeldige variabler, at Y er stokastisk i sin fordeling. Den har med andre ord en
spredning som vi gnsker a anta. Det antas at X-variabelen har faste verdier, og derfor ikke en

stokastisk variabel som gjentar seg (Bakken, 2009).

Ved a bruke den tilgjengelige dataen vi har samlet for Y og X til & plotte det inn i et punktdiagram,
kan vi se etter et mgnster som kanskje kan vise en sammenheng. For en X-verdi far vi altsa en Y-verdi
slik at vi kan stille det opp slik (x1, y1), (x2, y2),..., (xn,yn). Hensikten bak dette er a se i hvilken grad
dette forholdet kan beskrives ved en ligning. Denne ligningen som beskriver dette forholdet, er som

felgende (Brooks, 2008).

(6) y=a+ pi1x1+ Baxy+ P3xs + -+ Bpxy

Her er a konstantleddet, mens B er stigningstallet. Det vi gnsker a finne er verdier pa a og  som i
hgyest mulig grad samsvarer med de forskjellige datapunktene som er gitt. | virkeligheten er det ikke
realistisk at denne ligningen skal kunne representere dataene helt riktig. Dersom verdiene pa a og B
var beregnet riktig betyr ikke det at vi med sikkerhet kan vi si hvordan utviklingen til Y vil veere. Dette
er en av de svake sidene med regresjon. For a gjgre modellen var litt mer realistisk legger vi til et

tilfeldig forstyrrelsesledd “e” (Brooks, 2008).

(7) y=a+Bixs+ Baxy+Paxs+ -+ Buxpt+e

Som det fglger av ligningen n3, ser vi at vi har lagt til et nytt ledd mot slutten som er

|”

forstyrrelsesleddet “e”, som ogsa kalles for et “residual”. Residualen er altsa avstanden mellom en
observasjon og regresjonslinjen. Sagt pa en annen mate er det altsa all variasjon i den avhengige
variabelen som de uavhengige variablene ikke klarer a fange opp. | var oppgave er det altsa alle

andre faktorer som pavirker avkastningen utenom de variablene som allerede er inkludert.

| en regresjonsanalyse gnsker man altsa a finne verdier pa a og  som gjgr at den vertikale distansen
fra den linezere linjen til datapunktet (x, y) er minst mulig. X-variabelene utrykkes langs den
horisontale aksen, mens den forklarende variabelen Y utrykkes gjennom den vertikale aksen. Det er
viktig & huske pa at det er de vertikale avvikene fra observasjonene pa trendlinjen vi gnsker a
minimere, og ikke de horisontale fordi vi antar at X er faste variabler og vart mal er derfor 3 estimere

Y, gitt de observerte verdiene av X (Brooks, 2008).

En av de viktigste og mest anvendte metodene for a beregne verdier pa a og B er “Ordinary Least

Squares” OLS, eller minste kvadraters metode pa norsk (Brooks, 2008). Denne metoden gar ut pa at
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man trekker en vertikal linje fra datapunktet til linjen og gjgr den kvadratisk som da minimerer den
totale summen til kvadratene. Malet med denne metoden er at vi skal komme frem til en Igsning

som gjgr at spriket mellom observasjonene, og den teoretiske modellen blir minst mulig. Vi gnsker
med andre ord utlede en regresjonslinje som i best mulig grad passer til observasjonene (@verland,

2015, s.2).

Figur (4) Figuren viser minste kvadratets metode (OLS) Kilde: « Ordinary least squares» av Jim Frost.

(https://statisticsbyjim.com/glossary/ordinary-least-squares/)

| gkonometrien blir denne summen kalt for “residual sum of squares”, RSS. Ligningen er som

felgende:

n mn

) > 8= -9

t=1 t=1

Her er n antall observasjoner, og t er observasjonsnummeret, ¥; er den verdien som blir estimert av
modellen, altsa regresjonslinjen. Videre er y; den observerte eller faktiske verdien. Distansen mellom
den observerte og den estimerte er gitt ved G%t. N&r punktet ligger over linjen, vil differansen

mellom y; og ¥ veere positiv, dersom punktet ligger under linjen vil differansen vaere negativ.
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Grunnen til at vi minimerer summen av kvadratroten til differansene mellom y; og ¥;, og ikke
summen av differensen direkte er pa grunn av tallene i stor grad hadde nullet hverandre ut (XIstat,

2023).

3.1.2. Skjeeringspunkt Alfa
| var oppgave gnsker vi a se pa hvordan selskaper med hgy direktgreierandel gjgr det sammenlignet

med selskaper der direktgren har lav eierandel i form av avkastning. For a gjgre dette benytter vi oss
mye av det som kalles alfa i statistikken. Denne alfaen har ulik betydning i vanlig statistikk og i

finansfaget, og det er viktig at en forstar betydningen av denne.

| statistikken er alfa skjeeringspunktet, eller konstantleddet i en regresjonsmodell. | ligning 6 og 7
ovenfor er det altsa det fgrste leddet i ligningen. Denne representerer verdien av den avhengige
variabelen nar den uavhengige variabelen er 0. Innenfor vanlige regresjonsmodeller legger man ikke
sa stor vekt pa alfaen, men allikevel kan det i noen tilfeller vaere nyttig (Bobbitt, 2021). | finans
derimot har denne alfaen en viktig betydning. Da tenker man seg at alfaen er et mal pa
meravkastningen for en aksje, og sammenligner aksjen/portefglien mot en indeks. En alfa pa 1%
betyr at en aksje eller portefglje har hatt en avkastning over en spesifikk tidsperiode som var 1%

hgyere enn markedet, eller omvendt dersom alfa er negativ.

Vi kan vise alfa ved fglgende ligning:

(9) Jensen's Alfa =1, — [y + B * (1, — 17)]*

| denne ligningen er 7, avkastningen for portefgljen/aksjen, 75 er risikofri rente, 1, er markedets
avkastning, og [8 er portefgljens beta. Vi kan se at det siste leddet i ligningen er kapitalverdimodellen,
sa alfa er altsa avkastningen utover det vi forventer a oppna. | effisiente markeder tenker man seg at
alfa er null, ettersom det ikke skal vaere mulig @ oppna hgyere avkastning enn markedet (Guan,

2022).

Vi kan ogsa beregne alfaen ved a estimere en regresjonslinje slik som vi har gjort i denne oppgaven. |

figuren nedenfor har vi lagd en figur som forspker @ demonstrere alfaen veldig enkelt.

4 Mer informasjon om Jensen’s alfa er i kapittel 2.3.4.

29



lllustrasjon av alfa

Meravkastning portefglje

Alfa

Meravkastning markedet

Figur (5) lllustrasjon av alfa

Som tidligere nevnt tenker vi oss at alfa er null i utgangspunktet, fra figuren kan vi se at jo hgyere
oppe pa den vertikale aksen skjaeringspunktet starter jo hgyere vil meravkastningen vaere. Videre ser
vi ogsa at ved skjeeringspunktet er meravkastning i markedet lik null, dette betyr i var fem-faktors
modell at nar alle de fem uavhengige variablene er lik null, sa far vi meravkastningen, altsa

avkastning som ikke kan forklares ved hjelp av faktorene.

3.1.3 R-kvadrat

“Goodness of fit” er et samlebegrep for hvor bra en regresjonsmodell passer et sett med data, eller

hvor godt den vil predikere et framtidig sett med observasjoner.

En av grunnene til at RSS, som ble presentert ovenfor, ikke egner seg sa godt som et mal for

“Goodness of fit” er fordi RSS avhenger av antall observasjoner. Dette betyr at RSS kan gke selv om
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regresjonsmodellen ikke blir bedre. Dette gjgr det vanskelig a bruke RSS som et mal for a evaluere

hvordan ulike regresjonsmodeller med forskjellige antall observasjoner passer til et datasett.

Et veldig kjent eksempel pa et slikt mal er R-Kvadrat. R-kvadrat er en statistisk malenhet som maler
hvor mye av variasjonen i den avhengige variabelen som skyldes variasjonen i regresjonsmodellen
(Newcastle University, 2023). For a forsta R-kvadrat ma vi fgrst forsta hva “Total sum of squares”

(TSS) innebaerer. TSS er et mal pa hvor mye variasjon det er i de observerte dataene:
(10) TSS = Z:(y: — ¥)°

Vi ser av formelen at TSS viser avviket mellom den observerte Y-verdien, og gjennomsnittverdien til
Y. Videre kan vi dele TSS opp i to deler. Den ene delen “Explained sum of squares”, viser avvikene
mellom den observerte Y-verdien og den estimerte Y-verdien vi far fra regresjonsmodellen. Den

andre delen RSS, har vi allerede forklart ovenfor.
(11) TSS = RSS + ESS
(12) TSS = %:(ve —9)* = Z(@: — 9)* + Z0f

Na som vi har gjort rede for hva de ulike komponentene i R-kvadrat innebaerer, kan vi presentere

formelen for R-kvadrat.

(13) R?=1- =

R-kvadrat vil alltid ligge mellom 0 og 1. Jo hgyere R-kvadrat er, desto bedre vil modellen passe
dataene (Amundsen, 1980). En R-kvadrat pa 1 tyder pa at modellen forklarer all variasjon i den
avhengige variabelen rundt sin snittverdi, mens en R-kvadrat nzer O betyr at modellen forklarer veldig
lite av variasjonen pa den avhengige variabelen. Dette betyr at R-kvadrat bestemmer
sannsynligheten for at en enkelt observasjon vil avvike fra regresjonsmodellen. | var sammenheng
bruker vi R-kvadrat som en del av risikoanalysen. For eksempel vil selskapene i en portefglje med lav

R-kvadrat ha en st@rre variasjon i avkastning.
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Eksempel pa lav R-kvadrat Eksempel pa hgy R-kvadrat

Figur (6)

Kilde: «Visual Representation of R-squared» av Jim Frost. (https://statisticsbyjim.com/regression/interpret-r-
squared-regression/?fbclid=IwAROWZBXjihN2GYuYgTLsleC4Sdp1FyHMf3y0-UeFTtpQbCvLpOPBbFoG2cY)

Over er to illustrasjoner som viser en hypotetisk fordeling av verdier med henholdsvis hgy og lav R-

kvadrat. (Frost, 2022).

3.2 Valg av metode
I var undersgkelse bruker vi en kvantitativ tilnaerming. Med dataene vare er det ikke ngdvendig &

grave dypt for a finne en underliggende mening eller betydning. Vi anvender kun harde data som
aksjekurser, utbytte, direktgrens eierandel i et selskap. Derfor er det mest hensiktsmessig for oss a
bruke en kvantitativ metodisk tilnserming til undersgkelsen. Vi legger ikke vekt pa omfattende og
detaljerte beskrivelser av hvorfor direktgreierandel pavirker avkastningen i ulike aksjer, men heller
pa tallmessige stgrrelser, og endringen i avkastningene over den perioden vi undersgker. Videre

benytter vi oss ikke av tekstbasert data, men anvender i stedet statistiske og matematiske metoder.

3.3 Datainnsamling og struktur

3.3.1 Utvalg
Vi har valgt a se pa aksjemarkedet i USA og bruker selskapene i Standard & Poor’s 100 indeksen som

vart utvalg. Standard & Poor’s 100 er en undergruppe av Standard & Poor’s 500, og bestar
hovedsakelig av de stgrste og mest etablerte selskapene i USA, med noen justeringer for a fa bedre
industrisektorbalanse. Denne indeksen blir ofte brukt til & representere utviklingen i det amerikanske
markedet. Den totale markedsverdien pa selskapene i S&P 100 var ved slutten av 2022 pa 22 048
milliarder USD (S&P Global Ratings, 2022). Vi har valgt tidsperioden 2015-2020 med januar 2020 som
avslutningstidspunkt. Januar 2020 ble valgt som siste periode for a unnga a ta med turbulensen i
markedet i forbindelse med covid-19 pandemien. Vi oppdaterte listen med aksjene arlig siden

avnoterte selskap ble fjernet og byttet ut med nye. Totalt har vi 113 selskaper med i utvalget. Det
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hadde veaert mer ideelt 3 velge S&P 500 eller S&P 1500 som utvalget vart, men siden vi ikke hadde
tilgang til en database der vi kunne hente tallene pa direktgreierandel, matte vi gjgre dette manuelt
for hvert eneste selskap. P& grunn av oppgavens omfang, og de ressursene vi hadde til radighet

bestemte vi oss heller for & redusere utvalget til S&P 100.

Standard & Poor’s 100 bruker “Global Industry Classification Standard”, et klassifiseringssystem for
barsnoterte selskaper fremsatt av Morgan Stanley Capital International og S&P Global. Dette er to
selskaper som lager indeks og data om aksjer og bgrser. Klassifiseringssystemet deler de ulike
selskapene fra indeksen i 10 forskjellige kategorier (S&P Dow Jones, 2023). Vi observerer at
selskapene i utvalget er konsentrert i noen fa sektorer. De tre sektorene med flest selskaper er

industri, helse, og IT.

Det er flere grunner til at vi har valgt 8 studere aksjemarkedet i USA i stedet for det norske markedet,

eller eventuelt andre markeder.

- For det fgrste er det amerikanske markedet betydelig st@érre og har bredere utvalg av selskap
a studere. | motsetning til Norge er der ingen enkelt industri som dominerer, noe som
minimerer sjansen for at dataen blir for mye pavirket av en variabel (Statistisk sentralbyra,
2023).

- For det andre har USA mange store internasjonale selskaper, noe som gjgr at forskning pa
det amerikanske markedet er veldig relevant, ogsa for de som bor utenfor landet.

- Som en fglge av stgrrelsen og viktigheten til det amerikanske markedet finnes det mange

offentlige databaser vi kan hente relevant informasjon fra.

3.3.2 Typer av data
Vi samlet inn aksjekurs, utbytte, gjeldsgrad, antall utestaende aksjer i selskapet, navnet pa direktgren

og direktgrens eierandel for selskapene i utvalget. Data for aksjekurs var basert pa manedlig basis,
for utbytte var det kvartalsvis eller halvarlig, kvartalsvis pa gjeldsgrad, i tillegg var data om
direktgreierandel samlet inn pa arlig basis. Ettersom vi i denne undersgkelsen ser pa langvarige
sammenhenger vil vi anta at manedlige intervaller gir oss nok data. Data til fem-faktors modellen fra
Fama og French er hentet fra nettsiden til Kenneth French. Fra samme nettside hentet vi ogsa
historisk avkastning for de ulike industriene i utvalget vart. Pa nettsiden sin gir han tilgang til ulike
datasett som han har samlet sammen for bruk i akademisk forskning inkludert markedsavkastning,
obligasjonsavkastning, og det som er mest relevant for oss, historiske data (1964-2022) pa de

faktorene som vi bruker i fem-faktors modellen. Denne type data blir svaert mye brukt i empirisk
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finansforskning, og de er tilgjengelig gratis for nedlastning. Fem faktors modellen er naermere

beskrevet i teoridelen.

For a male avkastning til selskapene samlet vi inn data pa aksjekursen over tid i tillegg til utbytte. Vi
fant og organiserte aksjekursene ved hjelp av Excels egne funksjoner. De selskapene som var tatt av
indeksen méatte vi manuelt finne aksjekursene til.> Data pa gjeldsgrad hentet vi manuelt fra nettsiden
Macrotrends®. Dette er en nettside som tilbyr gratis tilgang til et bredt spekter av makrogkonomisk
data, som inkluderer aksjekurser, indekser, gkonomiske ngkkeltall, bransjeanalyser, og historiske
trender (Macrotrends, 2022). Den dataen som var mest tidkrevende a finne var aksjebeholdningene
til direktgrene. Ettersom vi ikke hadde tilgang til en database med den relevante informasjonen,
matte vi manuelt grave den fram gjennom nettsidene til SEC (Securities and Exchange Commission).
Alle offentlige selskap i USA ma hvert ar legge ut en Proxy-statement som blant annet oppgir hvor
mange aksjer ledere i selskapet eier, som er hvordan vi fikk tilgang til denne informasjonen. At
denne informasjonen kun blir lagt ut arlig var ikke ideelt for var undersgkelse, da direktgreierandelen

kan endre seg i Igpet av aret, for eksempel ved at det blir ansatt en ny administrerende direktgr.

Et dilemma vi stgtte pa var hvordan vi skulle ta stilling til aksjer som ikke var frivillig kjgpt av
direktgren, men som direktgren holder gjennom diverse insentivprogram. Dette inkluderer restricted
stock units (RSU) og opsjoner. Det ideelle hadde vaert a inkludere restricted stocks som en del av
eierandelen siden det er aksjer som direktgrene eier, men a samle inn data pa restricted stocks var
problematisk. Grunnen til dette er at i motsetning til frivillige holdte aksjer finnes det ingen
standardisert mate for selskapene a oppgi den informasjonen pa. Selskapene hadde forskjellige
metoder for a oppgi informasjonen og alle hadde sine egne insentivsystem som var vanskelige a
sammenligne. | tillegg var det noen selskap som ikke skrev hvor mange restricted stocks de hadde,
eller om de hadde i det hele tatt. | motsetning til restricted stocks er opsjoner en rettighet til 3 kjgpe
aksjer til en avtalt pris, og vi valgte a ikke inkludere disse i direktgreierandelen. Vi merker oss

imidlertid at direktgrene ofte har en betydelig mengde opsjoner og restricted stocks.

Datamaterialet ble organisert i pivottabeller slik at vi enkelt kunne ta ut den informasjonen vi
trengte. Vi matte ogsa manuelt ga inn a justere direktgreierandelen for aksje-splitt siden de allerede
var regnet inn i aksjekursen. Nar en aksje splitter blir aksjekursen fordelt pa de nye aksjene som blir
skapt. For @ unnga at det ser ut som aksjekursen har stupt i verdi blir den historiske dataen forandret
slik at det ser ut som selskapet alltid har hatt den samme antall aksjer. Dette gj@r de ikke pa Proxy

statements, sa nar aksje mengden gker med x4 i en aksje-splitt ma vi ogsa gke eierandel til

5 Disse kursene ble hovedsakelig hentet p& nettsiden investing.
6 Stikkprgver av denne informasjonen ble dobbelsjekket med data fra SEC.
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direktgren med x4 for a holde det proporsjonalt riktig. Uten justeringen ville prosentene av selskapet

de eide veert lavere enn den virkelige verdien.

3.4 Kvalitet
For at resultatet vart skal veere gyldig og kan bli sett pa som en verdifull undersgkelse, er det viktig at

vi har spkelys pa datakvalitet. Datakvaliteten her omhandler hvor ngyaktig datamaterialet er og om
den er relevant for problemstillingen. Uten en tilfredsstillende datakvalitet kan ikke resultatet brukes
til a stgtte hypotesen. (Grgnmo, 2015) Derfor skal vi se pa relabiliteten og validiteten for a forsikre

oss om at datakvaliteten er av hgy nok kvalitet.

3.4.1 Reliabilitet
Reliabilitet handler om at undersgkelsen er palitelig og troverdig. (Grgnmo, 2023). En undersgkelse

som er troverdig, er en undersgkelse som man kan stole pa. For at undersgkelsen skal ha god
reliabilitet ma den ikke veere utsatt for apenbare malefeil, da blir resultatene ogsa feil. Poenget er at
undersgkelsen skal gi de samme resultatene om man gjentar datainnsamlingen flere ganger. Det
gjelder a finne palitelige datakilder som kan brukes i analysen. Dette er det aspektet der
datamaterialet vart star sterkest. Gitt at det meste av vare data som aksjekurser kommer fra store
offentlige databaser kan man trygt si at de er palitelige. Direktgreierandel data samler vi inn manuelt
og den er dermed mest risikoutsatt for menneskelig feil, som for eksempel feiltasting. Men her og
bruker vi offentlige standardiserte kilder der selskapene selv rapporterer med Proxy statements.
Selskapene er lovpalagt a oppgi denne informasjonen og dette unngar et vanlig problem i
kvantitative studier som for eksempel selvseleksjon ved at folk ikke svarer pa spgrreundersgkelser.
Derfor er det lite rom i var analyse for reliabilitets feil. Som en fglge av dette skal det vaere enkelt for
andre a gjenta vart eksperiment og fa et lignende resultat. Pa grunn av det standardiserte
datamaterialet kan vi ogsa sammenligne vare resultater mot tidligere forskning, dersom de

samsvarer vil det veere en indikasjon pa hgy reliabilitet.

3.4.2 Validitet
Validitet handler om i hvilken grad datamaterialet vart er relevant for problemstillingen (Grgnmo,

2023). Det som styrker var validitet, er at vi har fa ulike variabler, og heller mye data innenfor de
variablene vi har. Det gjgr at inkluderinger av ugunstig og irrelevant data er noksa liten. Det som

derimot er en stgrre bekymring, er at relevant og viktig data blir ekskludert som for eksempel
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restricted stocks og opsjoner. | tillegg er det usikkert om vart utvalg er representativt for det stgrre

aksjemarkedet.

Selv om S&P 500 og S&P 100 blir ofte brukt til 3 representere aksjemarkedet som helhet, bestar det
bare av en liten del av det stgrre aksjemarkedet. | tillegg bestar S&P 100 bare av de st@rste og mest
veletablerte selskapene i USA (S&P Dow Jones, 2023). Dette gjgr at var undersgkelse har en bias mot
stgrre selskaper. Noe som betyr at resultatene vare kan derfor muligens ikke gjelde for mellomstore
og sma aksjeselskaper. Et annet problem er at selv om S&P komiteen velger ut selskap for a best
representere det amerikanske aksjemarkedet, har den en egen bias mot visse industrier som kan
ende opp som overrepresenterte. | vart tilfelle er det teknologigiganter som tar opp en signifikant

stgrre del av S&P 100 enn den amerikanske gkonomien som helhet (Bary, 2021).

3.5 Fremgangsmate for analysene vare

3.5.1 Analyse 1: Regresjon av alle selskapene
For a komme frem til resultatet i denne analysen brukte vi multippel regresjon med de fem

risikofaktorene til Fama og French som uavhengige variabler. Dette gjorde vi ved 3 kjgre en regresjon
pa hvert eneste selskap fra utvalget vart i Excel slik som vist i ligning (5) i kapittel 2.3.5. Vi tok fgrst
avkastningen til selskapet for hver eneste maned og trakk fra den risikofrie renten som gjaldt for de
ulike manedene. Vi gjorde dette for alle manedene mellom ar 2015 og 2020, og dette utgjorde
venstre siden av regresjonsligningen (avhengig variabel). Det neste vi gjorde var a sette inn tallene pa
de fem faktorene for hver eneste maned, som utgjorde hgyre siden av regresjonsligningen. Dette
gjorde vi for alle de 113 selskapene fra utvalget vart’. Nar dette var pa plass, hadde vi utfgrt til
sammen 113 regresjoner. Det mest interessante og viktigste for oss fra regresjonsresultatene var
alfaene som vi presiserte ovenfor i beskrivelsen av lineaer regresjonsanalyse. Vi organiserte dermed
alfaene og direktgreierandelene slik at de var under sitt respektive selskap. Deretter utfgrte vi en ny

regresjon med alfaen som Y-akse og eierandel som X-akse.

3.5.2 Analyse 2: Regresjon med justering for industri
Vi sa at selskaper med hgy direktgreierandel er ulikt fordelt pa industrisektorene. Dette skapte et

potensielt problem da det kunne vaere effekten av industriene som ble malt og ikke
direktgreierandel. Denne ulike fordelingen var grunnen til at vi justerte for industriene. Totalt brukte

vi 10 industri klassifikasjoner som vi fordelte selskapene pa.

7113 ettersom S&P 100 hadde ulike selskap i Igpet av de 5 &rene.

36



Vi gnsket a undersgke om avkastningen ville bli hgyere eller lavere etter at vi kontrollerte for
industri. Lieberson og O’Connor (1972) fant i deres analyser at den mest betydelige faktoren for
avkastning var industri som utgjorde 30% prosent av variasjonen. Karaktertrekk hos direktgren var
ogsa en del av analysen og stod for av 14,5% av variasjonen. Basert pa dette gnsket vi a giennomfgre
en analyse som justerte for de forskjellige industriene som er med i S&P 100. Dette skulle gjgre det

tydeligere hvilken effekt direktgrens eierandel hadde pa statistikken.

For & oppna dette brukte vi Kenneth French sin database for avkastning for forskjellige
industrisektorer. P4 hans nettside er det publisert data pa manedlig avkastning fra 1926 til i dag. Vi
brukte dette datamaterialet til 3 justere avkastningene til selskapene fgr vi gjentok regresjonen. Vi
gjorde dette ved a trekke fra manedlig avkastning i industrisektoren til selskapet fra manedlig

avkastning til selskapet. Ligningen under viser hvordan inndataen i regresjonen ble satt opp.
(14) Ri,m - Rindustri,m = a; + bi(RMt - RFt) + Sl'SMBt + thMLt + T'l'RMWt + CiCMAt + €it

Etter at vi hadde justert for industri kjgrte vi igjen regresjon pa hvert eneste selskap, for a deretter
samle alle alfa pa Y-aksen og eierandel pa X-aksen. Til slutt la vi inn en regresjonslinje for & undersgke

om det var en mer signifikant sammenheng etter at vi hadde justert for industri.

3.5.3 Analyse 3: Portefgljer
Vi gnsket ogsa a gjennomfgre en analyse basert pa portefgljer. Dette er en metode som vi observerte

var mye brukt i tidligere forskning (Lilienfeld-Toal & Ruenzi, 2014). Formalet med denne analysen var
a underspke om portefgljer med selskaper der direktgren hadde en hgy eierandel oppnadde
betydelig hgyere eller lavere meravkastning. Videre har vi ogsa sammenlignet funnene vare med

tidligere forskning som brukte samme analysemetode.

Analysen var gikk ut pa at vi konstruerte portefgljer basert pa direktgrens sin eierandel. Vi
oppdaterte portefgljene ved begynnelsen av hvert ar, ettersom vi ogsa oppdaterte selskapene i
starten av hvert ar. Hvor mye en direktgr eier av selskapet vil ogsa endre seg fra ar til ar for de ulike
selskapene. For a sikre oss om at resultatene ikke bare er drevet av store selskaper konstruerte vi
bade likevektede og markedsvektede portefgljer. Nar portefgljen er likevektet betyr det at man
investerer like mye i hvert selskap i portefgljen. Pa den andre siden innebaerer en markedsvektet
portefglje at den vekten vi investerer i hver aksje er markedskapitaliseringen for hvert selskap

dividert pa den totale markedskapitaliseringen av portefgljen.

Vi brukte to forskjellige kriterier nar vi skulle sortere selskapene inn i portefgljer. Fgrst tok vi 10% av

selskapene fra utvalget vart med hgyest eierandel. Deretter tok vi 10% av selskapene fra utvalget
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vart med lavest eierandel. Grunnen til at vi ikke sorterte selskapene etter flere kriterier slik som det
er gjort i tidligere studier (Frydenberg & Neegaard, 2018), er fordi portefgljene hadde blitt for like.
Dersom vi for eksempel hadde lagd en portefglje med alle selskap som har over 10%
direktgreierandel ville de samme selskapene blitt inkludert i portefgljen med 10% av de selskapene
med hgyest direktgreierandel. | tillegg ville en portefglje med over 5% direktgreierandel bare variert
med 1 til 2 selskap fra topp 10% portefgljen. Det er pa grunn av disse sma forskjellene i utvalget av
selskapene i portefgljene at det ikke var relevant for oss a ta med portefgljer basert pa direktgrens
eierandel over 5 og 10 prosent. Hadde vi hatt et stgrre utvalg kunne det vaert relevant a inkludere

flere kriterier, slik som det et er gjort i studien til Lillenfield-Toal og Ruenzi (2014).

Nar vi konstruerte Long-Short portefgljer brukte vi de samme to kriteriene som er beskrevet ovenfor.
Som navnet tilsier innebaerer det at man tar to posisjoner der man kjgper en aksje, og samtidig selger
en annen aksje. | vart tilfelle gikk vi Long pa portefgljen med topp 10% eierandel, og Short pa
portefgljen med bunn 10% eierandel. Dette gjorde vi ved a ta avkastningen til topp 10% og trekke fra
avkastningen til bunn 10%. Hensikten bak en Long-Short portefglje er a isolere effekten av
direktgrens eierandel fra andre markedsbevegelser, da den eneste forskjellen pa de to portefgljene i
teorien skal vaere direktgrens eierandel. Det er en risiko for at det er flere systematiske forskjeller pa
selskapene enn direktgreierandel, og det er en av grunnene til at vi ogsa gj@r en regresjon med
industrijustering. Vi merker oss ogsa at at direktgrene i bunn 10% selskapene ikke har null i eierandel

som hadde veert det ideelle 8 sammenligne med.

3.5.4. Analyse 4: R-kvadrat

R-kvadrat kan bli brukt til 8 male risiko i portefgljer (Smith, 2023). Dermed kan vi bruke R-kvadrat
som en representant for risikoen til forskjellige portefgljer av aksjer. For a bruke R-kvadrat til 3 male
eierandel sin sammenheng pa risiko lager vi fire portefgljer som er sortert etter eierandel. Deretter
finner vi R-kvadratet gjennom regresjoner og vi kan dermed se om der er betydelige forskjeller i

avstanden fra regresjonsmodellen basert pa eierandel.

3.5.5 Analyse 5: Gjeldsgrad og eierandel
For a undersgke sammenhengen mellom eierandel og gjeldsgrad, samlet vi fgrst inn alle
gjeldsgradene for selskapene i utvalget vart kvartalsvis, ettersom det ikke var tilgjengelig data pa

manedlig basis. Dette gjorde vi for perioden mellom 2015-2020. For a sikre oss om at gjeldsgradene
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fra Macrotrends stemte, gikk vi ogsa manuelt inn pa de ulike selskapene sine arsregnskap ved a

bruke SEC, og beregnet gjeldsgraden. Dette gjorde vi ved a ta gjelden og dele den pa egenkapitalen.

Nar vi hadde samlet inn datamaterialet, organiserte vi gjeldsgradene etter selskap og tidsperiode.
Deretter beregnet vi ut gjennomsnittet av gjeldsgraden for hvert individuelle selskap. Dette var gjort
for a forenkle gjeldsgradene om til en enkel verdi som vi kunne bruke i en regresjon. Til slutt utfgrte

vi en regresjon med gjeldsgrad som Y-akse, og direktgrens eierandel som X-akse.

3.5.6 Analyse 6: Standardavvik

For a fa en bedre forstdelse av sammenhengen mellom eierandel og risiko, vil vi giennomfgre en siste
analyse pa dette temaet. For a teste denne sammenhengen maler vi standardavvik pa avkastningene
til de individuelle aksjene. Vi finner standardavviket ved & ta de manedlige avkastningene i hele
perioden og regner ut avviket basert pa spredningen av dem. Malet er a undersgke om det er
betydelige forskjeller i spredningen til avkastningene mellom de forskjellige aksjene. Tanken her er at
aksjene med stgrst spredning (malt standardavvik) i avkasting er mest uforutsigbare og dermed har

mest risiko.

Etter at vi har samlet standardavviket til hver aksje kjgrer vi en regresjon med standardavvik som Y-
variabel og eierandel som X-variabel. Dette skal vise sammenhengen mellom standardavviket, som

representerer risiko og direktgrens eierandel.

4. Resultat

| dette kapittelet vil vi fgrst presentere deskriptiv statistikk om utvalget vart og deretter vil vi dele

resultatene av analysene vi har utfgrt.

4.1 Deskriptiv statistikk av utvalget
| utvalget er direktgrens eierandel i giennomsnitt pa ca. 1,309% og medianverdien er pa 0,084%. Det

er noen fa direktgrer med sveert hgy eierandel som drar opp gjennomsnittet. Eksempler pa dette er
Warren Buffet i Berkshire Hathaway med ca. 37,8% eierandel, Stefano Pessina i Walgreens boots
alliance med ca. 15,69% eierandel, og Larry Ellison i Oracle med over 25,8% eierandel. De fleste
direktgrene i utvalget har en eierandel i selskapet de leder pa under 1%, men det er verdt & merke
seg at siden selskapene er sa store kan en liten prosentvis eierandel likevel utgjgre en betydelig reell

verdi.
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Sektor

2015 2016 2017 2018 2019
Nondurables 12% 13% 13% 13% 14%
Durables 4% 4% 3% 3% 3%
Manufacturing 11% 9% 10% 10% 9%
Energy 9% 9% 9% 9% 9%
High tec 11% 12% 13% 13% 13%
Telecom 7% 6% 7% 7% 7%
Shops 7% 7% 6% 6% 6%
Health 15% 14% 13% 13% 13%
Utilities 1% 2% 2% 2% 2%
Other (Financial,
transport ect) 23% 24% 24% 24% 24%
Total 100% 100% 100% 100% 100%

Tabell (1) Oversikt over industrifordelingen

Tabellbeskrivelse: Tabellen over viser hvordan selskapene i utvalget vart fordeler seg etter industrisektor. Dette inkluderer
de som kom inn etter 2015 og de som var tatt av bgrsen. Grunnen for at prosentene varierer er at noen selskap hvert ar blir

tatt av S&P 100 og erstattet med et annet.
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Fordeling av selskap i industrier

A

i

m Nondurables = Durables
Manufacturing Energy
= High tec = Telecom
m Shops m Health
m Utilities m Other (Financial, transport ect)

Figur (7) Diagram som viser fordeling av selskap.

4.2 Resultat avkastning
| denne delen av oppgaven vil vi presentere resultatene vi fikk av de forskjellige analysene.

Fremgangsmatene er beskrevet detaljert i kapittel 3.5.

4.2.1 Resultat analyse 1
| tabellen under ser vi verdiene vi fikk fra regresjonen av alfa-verdiene og direktgreierandel®. Dette
inkluderer bade regresjonen med standard avkastning og den som er justert for industri. | tillegg er

det to grafer som viser fordelingen av selskapene.

8 Alfa-verdiene er tatt fra regresjonene vi gjorde pa hvert enkelt selskap. Fullstendig regresjonsdata p& dette er
tilgjengelig pa vedlagt Excel fil «individuelle regresjoner».
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Regresjonsstatistikk

lkke Industri Justert Industri Justert
Skjzeringspunkt -0.005 -0.059
Koeffisienter 0.002 -0.063
Standardfeil 0.016 0.267
t-Stat 0.051 -0.114
P-verdi 0.96 0.91
R-kvadrat 0.00002 0.00012
Observasjoner 112 113

Tabell (2) verdiene vi fikk fra regresjonen

Trendlinje av eierandel og avkastning
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Resultatet har en P-verdi pa 96% og vi finner derfor at det ikke er en signifikant sammenheng mellom
direktgrens sin eierandel i selskapet og selskapets alfa. Dette blir illustrert i trendlinjen mellom
eierandel og avkastning ettersom den har en sveert lav helning. Pa grafen ser vi ogsa at de fleste
direktgrene har en relativ lav eierandel som forklarer samlingen av verdier naerme 0. R-kvadrat gar
ogsa mot null, sa x-variabelen (direktgreierandel) har en svaert liten forklaringskraft pa

avkastningene.

4.2.2 Resultat etter industrijustering
Etter at vi hadde justert for industri utfgrte vi regresjonen pa samme mate som den forrige. Ved a

utfgre regresjon pa alle selskapene individuelt, for 8 dermed utfgre en regresjon mellom alfaene vi
fikk og eierandelen. Her ser vi at P-verdien er lavere enn den er for den originale regresjonen, men
siden den fortsatt er pa 90% er den langt unna det man kan se pa som signifikant. | tillegg er R-

kvadrat verdien ogsa ekstremt lav, som betyr at den har en svaert lav forklarings verdi.

Trendlinje av avkastning og eierandel (industri justert)
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4.2.3 Regresjon uten ekstremverdier
Vi ble oppmerksomme pa at en stor del av datapunktene for direktgreierandel var naerme 0, noe som

forte til at de samlet seg pa venstre siden av grafen. Noen fa selskap med svaert hgy
direktgreierandel skiller seg ut som ekstremverdier pa hgyre side av grafen. For a undersgke om

disse ekstremverdiene pavirket regresjonen i stor grad bestemte vi oss for a kjgre regresjonen en
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gang til, men na uten ekstremverdiene for a se om vi fikk andre resultater. Etter radgivning og
diskusjoner, samt ngye vurdering av datasettet bestemte vi oss for & definere de 40% med hgyest
direktgreierandel som ekstremverdier. Metoden som ble brukt for denne regresjonen er den samme

som ble brukt for regresjonen med ekstremverdiene.

Med bakgrunn i det samme datasettet, fjernet vi ekstremverdier, som utgjorde 40% av
datapunktene. Deretter gjennomfgrte vi den samme analysen som i kapittel 4.2.1. Vi observerte at
forskjellen i resultatene var forholdsvis sma. Det viste seg at ekstremverdiene ikke fgrte til store
forandringer i resultatet. Med industri justering ser vi riktignok at man fare  n mer negativ alfa og
at p-verdien faller fra 83% til 20% som muligens kan vise til en potensiell sammenheng, men
konklusjonen blir den samme. Derfor mener vi at resultatene som kommer frem i kapittel 4.2.1 er

statistisk palitelige.

Regresjonsstatistikk
lkke Industri Justert Industri Justert

Skjeeringspunkt -0.002 -0.105
Koeffisienter -1.028 135.467
Standardfeil 4,951 104.956

t-Stat -0.208 1.291
P-verdi 0.836 0.201
R-kvadrat 0.001 0.024

Observasjoner 70 70

Tabell (3) Regresjon uten ekstremverdier
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Figur (10) Grafen viser den nye sammenhengen mellom eierandel og avkasting nar vi fjernet ekstremverdiene.

Regresjon uten ekstremverdier (industri justert)
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Figur (11) Grafen viser den nye sammenhengen mellom eierandel og avkasting nar vi fjernet ekstremverdiene og justerte

for industri.

4.2.3 Portefgljer
Tabellene (4) og (5) viser resultatene fra fem faktors modellen pa de ulike portefgljene som er

beskrevet i kapittel 3.5.4. Tabell (4) inneholder resultatene fra Long, og Long-Short portefgljene.’
Kolonne (1) til (3) viser alfaene, og de ulike faktorene i fem faktors modellen for likevekts
portefgljene. Kolonne (4) til (6) viser det samme, men for markedsvekts portefgljene. Pa bunnen av
tabellen har vi oppsummert gjennomsnittet av antall selskaper i portefgljene, samt R-Kvadrat, og
antall manedlige observasjoner fra 2015 til januar 2020. Tabell (5) viser akkurat det samme som

beskrevet ovenfor, men er justert for industrieffekter, jf. Kapittel 3.5.2.

Vi observerer i tabell (4) fra kolonne (1) til (3) for likevekts portefgljene at bunn 10% og Long-Short
portefgljene har en signifikant negativ alfa pa henholdsvis 10% og 5 % signifikansniva. Dette gir en
negativ meravkastning pa henholdsvis -0.007 og -0.008. Videre ser vi ogsa pa markedsvekts

portefgljene fra kolonne (4) til (6) at topp 10% og Long-Short har en signifikant negativ alfa pa

° Long-Short portefgljene er konstruert ved & g& Long topp 10% og Short bunn 10%.
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henholdsvis 10% og 5% signifikansniva. Dette gir en negativ meravkastning pa henholdsvis -0.009 og -

0.012.

Vi observerer i tabell (5) (industrijustert) fra kolonne (1) til (3) for likevekts portefgljene at Bunn 10%
og Long-Short portefgljene har begge en negativ alfa pa 1% signifikansniva. Dette gir en negativ
meravkastning pa -0.008 for begge portefgljene. Videre ser vi ogsa pa markedsvekts portefgljene fra
kolonne (4) til (6) at topp 10%, Bunn 10% og Long-Short har en signifikant negativ alfa pa henholdsvis
1%, 5% og 1% signifikansniva. Dette gir en negativ meravkastning pa henholdsvis -0.017, -0.011 og -
0.007. Vi merker oss spesielt at alfaen pa topp 10% markedsvekt med industrijustering hadde den
stgrste negative alfa-verdien pa -0,017. Alle Long-Short portefgljene hadde signifikant negativ alfa.
Portefgljene justert for industri er hovedsakelig mer signifikante, og der finner vi signifikans for alle
portefgljene med unntak av topp 10% likevekt. Bunn 10% portefgljene uten industrijustering gir

signifikant negativ alfa nar den er likevektet, men ikke nar det er verdivektet.

Vi ser at med unntak av Long-Short likevekts portefgljen i bade tabell (4) og tabell (5) er mrk-rf
(Marked minus risikofri rente) signifikant pa 1% over hele tabellen. Mrk-rf blir dermed den faktoren

fra Fama-French modellen som skiller seg ut i bade tabell (4) og tabell (5).
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Tabell (4) og (5): Resultater fra fem faktors modellen

T-verdier i parentes. *, **, og *** representerer et signifikansniva pa henholdsvis 10%, 5%, og 1%.

Tabell (4) (uten mdustri justering)

Likevekt portefoljer Markedsvekt portefaljer

Topp 10% Bunn 10% Long-Short Topp 10% Bunn 10% Long-Short

(1) (2) (3) (4) (3) (6)
Alfa 0,007 -0.007* -0,008** -0,009* 0,004 0.012%*
(-1.6) (-1.92) (-2.27) (-1.79) (-0.97) (-2.52)
Mrk-rf 0,011%** 0.010%** 0,0001 0,009%** 0,007%** 0,008%**
(-7.56) (-9.01) (-0.12) (5.83) 5.71 6.16
SMB -0,003 0,003 0,001 -0,0001 0,002 0,001
(-1.16) (-1.49) (0.33) (-0.05) (-1.06) 0.54
HML -0.001 0.0002 0,001 0.0003 0.001 0.0004
(-0.59) (0.12) (-0.51) (0.13) (0.63) (0.21)
CMA 0.003 0.004 -0.002 0.001 0.000 -0.004
(0.88) (1.23) (-0.53) (0.24) (-0.03) (-1.06)
RMA 0.003 0.000 0.004 0.007* 0.001 0.008**
(0.93) (-0.085) (1.41) (1.70) (0.40) (2.18)
Gi. Snitt starrelse 10 10 20 10 10 20
R-kvadrat 0.536 0.620 0.060 0.437 0.416 0.515
N (Mznedlig orb) 60 60 60 60 60 60

Tabell (4)
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Tabell (5) (med industri justering)

Likevekt portefaljer Markedsvekt portefoljer
Topp 10% Bunn 10% Long-Short Topp 10% Bunn 10%: Long-Short
(1) 2) 3 52 () (6)

Alfa -0.005 -0.008%** -0.008%** g gpyee* -0.011%* -0.007%**

(-1.57) (-3.51) (-2.27) (-4.33) (-3.46) (-3.79)
Mrk-rf -0.006%** -0.008%** 0.0002 -0 004%H* -0.006%** 0.0007***

(-3.61) (-18.12) (0.12) (-3.30) (-6.47) (1.29)
SMB 0.002 -0.0001 0.0006 0.004 0.002 0.001

(1.35) (-0.19) (0.33) (2.33) (1.08) (1.65)
HML 0.003%** 0.0017*%* -0.0009 -0.0007 -0.0007 -0.0002

(2.13) (2.18) (-0.51) (-0.37) (-0.43) (-0.19)
ChA -0.004%* -0.002 -0.002 -0.0007 0.002 0.00003

(-1.83) (-1.33) (-0.33) (-0.21) (0.86) (0.07)
RMA -0.001 0.001 0.004 0.005** 0.003 -0.0005

(-0.44) (0.46) (141) (1.80) (1.36) (-0.37)
Gj. Snitt sterrelse 10 10 20 10 10 20
R-kvadrat 0.385 0.881 0.131 0.245 0.521 0.144
N (Minedliz orb) a0 60 60 60 60 a0

Tabell (5)

4.3 Risiko

| denne delen vil vi se pa risiko, samt presentere resultatene for regresjonen av gjeldsgrad og

eierandel.

Resultatene fra kapittel 4.2.1 viser at det ikke er noe signifikant sammenheng mellom avkastning og

direktgrens eierandel i selskaper. Videre sa vi neermere pa avstanden mellom trendlinjen, og de

individuelle selskapene (datapunktene). Dette ga oss ogsa informasjon om variasjonen i datasettet.

Ved 3 undersgke dette kan vi finne ut om de med lav direktgreierandel har en mer forutsigbar
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avkastning enn selskaper med hgy eierandel. For & gjennomfgre analysen delte vi selskapene inn i

fire grupper basert pa eierandel og brukte R-kvadrat fra regresjonene vi utfgrte til 8 male variasjon.

Regresjonsstatistikk

top 25% Mellom top 25% Mellom lav 25% lav 25%
Multippel R 0.152 0.130 0.202 0.322
R-kvadrat 0.023 0.017 0.041 0.104
Justert R-kvadrat -0.015 -0.021 0.004 0.071
Standardfeil 0.017 0.020 0.013 0.014
Observasjoner 28 28 28 29

Tabell (6)

Her ser vi at det er en hgyere R-kvadrat i de to laveste gruppene enn i de hgyeste. Dette betyr at selv
om det ikke er noen betydelig forskjell i giennomsnittlig avkasting er det en forskjell i variasjonen.
Selskap med hgy direktgreierandel vil giennomsnittlig ha mer avvikende avkastinger enn de med lav.
Dette betyr at investorer som ikke er risikovillige, kan foretrekke selskap med lav direktgreierandel

siden de har mindre variasjon i avkastningen.

4.3.2 Gjeld
Under ser vi resultatet for regresjonen av eierandel og gjeldsgrad. Dette resultatet skal hjelpe oss

med a se om der er en betydelig sammenheng mellom de to faktorene.

Gjeldsgrad

Skjaringspunkt 1.6017
Koeffisienter -0.1767
Standardfeil 11.1330

t-Stat -0.8243

P-verdi 0.4116

R-kvadrat 0.0061

Observasjoner 113
Tabell (7)
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Sammenhengen mellom gjeld og eierandel
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Figur (12)

Her observerer vi en svak negativ sammenheng som tyder pa at jo stgrre del av selskapet direktgren
eier, desto mindre tilbgyelige er de til 3 ta opp mye gjeld. Med en P-verdi pa 41% kan dette resultatet
tolkes som a ikke vaere statistisk signifikant. | tillegg er R-kvadrat sveert lavt, noe som indikerer at

eierandelen i liten grad kan forklare variasjonen i gjeldsgraden.
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4.3.3 Standardawvik
Under ser vi resultatet av regresjonen av direktgreierandel og standardavviket til avkastningen.

Standardawvik
Skjeeringspunkt  0.0571

Koeffisienter 0.0223

Standardfeil 0.0327

t-Stat 0.0837

P-verdi 0.4956

R-kvadrat 0.0042

Observasjoner 113
Tabell (8)

Sammenhengen mellom eierandel og standardavvik
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Figur (13)

Vi observerer en svak positiv sammenheng mellom direktgrens eierandel og risikoviljen, som

indikerer at direktgrer med hgyere eierandel er mer tilbgyelige til a ta st@rre risiko. Sammenhengen

er derimot ikke signifikant, i likhet med gjeldsanalysen. Videre er R-kvadrat svaert lav, som tyder pa at

modellen har en lav forklaringskraft.

51



5. Drgfting av resultater
5.1 Drgfting av analyse 1

Vare resultater er ikke uventede nar vi ser dem i lys av teorien om markedseffisiens. Vi fant ingen
sammenheng mellom direktgrens eierandel og avkastning, verken med eller uten industrijusteringer.
Ifglge markedseffisiens-hypotesen bgr informasjon om direktgrens eierandel som ligger offentlig
tilgjengelig veere reflektert i prisen hvis markedet er halvsterkt effisient. Det blir ofte antatt at
aksjemarkedet er halvsterkt effisient (Malkiel, 1989). Derfor er vare resultater ikke overraskende og

samsvarer med forventingene.

Vi merker oss imidlertid at vart funn avviker fra det Lilienfeld-Toal og Ruenzi publiserte i 2014 der de
fant en positiv signifikant sammenheng mellom selskap med hgy direktgreierandel og avkastning.
Lilienfeld-Toal og Ruenzi hadde et betydelig stgrre utvalg enn det vi har anvendt i denne oppgaven
med flere selskaper og en lengre tidsperiode. Vi kan ikke utelukke at problemer og skjevheter ved
vart utvalg kan forklare de forskjellige resultatene, men det er ogsa andre mulige forklaringer. Deres
studie undersgkte perioden 1988 til 2010, vi har brukt 2015 til 2020. Det kan tenkes at aktgrene i
markedet ikke var oppmerksomme pa at det var en potensiell gevinst & hente pa a investere i selskap
med hgy direktgreierandel fgr det ble publisert empiriske funn pa dette for fgrste gang i 2007 (von
Lilienfeld-Toal & Ruenzi, 2007, s.22). Siden vart utvalg var fra senere ar kan det tenkes at denne
informasjonen har blitt mer kjent, og den prises inn i markedet slik at det ikke lenger er mulig a hente
ekstra avkastning ved a investere i selskap med hgy direktgreierandel. Dette kan tyde pa at markedet
har blitt mer effisient. Det er ogsa visse andre holdepunkter for at markedseffisiensen har blitt

sterkere.

En mulig forklaring pa at markedet har blitt mer effisient er at det i 2002 ble innfgrt et nytt
omfattende lovverk i USA kalt Sarbanes-Oxley act, som skulle gi bedre rapportering og mer apenhet
av regnskapsinformasjon, samt gke bedriftenes samfunnsansvar (U.S Securities and Exchange
Commission, 2023). Det er gjort funn som indikerer at denne lovreformen kan ha styrket
markedseffisiensen (Chelikani & D'Souza, 2011, s.22). | tillegg kan gkt tilgang til informasjon og
kommunikasjon som internett har gitt investorer, ogsa ha fgrt til sterkere markedseffisiens (Hibbert,

Kang, Kumar & Mishra, 2022).

En masteroppgave fra Norges handelshgyskole i 2018 av Frydenberg og Neegard har ogsa undersgkt
dette temaet pa Oslo bgrs i perioden 2010 til 2016. Deres hovedfunn viste en negativ sammenheng
mellom direktgreierandel og avkastning, der hgyere direktgreierandel ga stgrre negativ

sammenheng pa avkastningen. De fant ogsa at selskaper med ingen direktgreierandel
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underpresterte i forhold til selskaper med direktgreierandel stgrre enn null, men lavere enn 5%

(Frydenberg & Neegaard, 2018, s.4).

Det kan veere flere mulige arsaker til de ulike resultatene. For det fgrste var undersgkelsene gjort i
ulike land eller forskjellige tidsperioder. Det kan ogsa veere ulike framgangsmater i forskningen som
er kilden til ulikhetene. Begge artiklene vi sammenligner oss med benyttet portefgljer av de aksjene
med mest og minst eierandel til & analysere problemstillingen. Vi har ogsa brukt denne
framgangsmaten i analyse 4 som vil bli drgftet i kapitel 5.4, men vi legger mest vekt pa resultatet fra
regresjonen i analyse 1. Ved a analysere utvalget i helhet vil vi unnga at vi mister data basert pa
vilkarlige avskjeeringspunkt. Den siste mulige arsaken vi vurderer kan ligge i de forskjellige versjonene
av Fama-French vi brukte. Var versjon har en variabel mer og skal veere mer ngyaktig (French, 2023).
Basert pa omfattende empirisk forskning kan man imidlertid merke seg at modeller som Fama-
French ikke er helt ngyaktige. Stgrst problemer har de med a verdsette sma selskap (Fama &
French,2015, s.19). Vart utvalg bestar kun av store selskap sa akkurat dette problemet bgr ikke vaere

relevant for oss.'°

5.2 Drgfting portefglje analyse
Resultatene fra portefgljene viser at det var noen portefgljer med signifikant negativ avkastning. Vi

observerer i tabell (4) og (5) at markedsvekts portefgliene med topp 10% eierandel har en betydelig
mer negativ alfa og et hgyere signifikansniva enn topp 10% i likevekt. Dette kan bety at noen
selskaper med hgy markedsverdi! og hgy direktgreierandel underpresterer i forhold selskaper med
lav markedsverdi. Vi ser ogsa at i markedsvekt har topp 10% en mer negativ og mer signifikant alfa
enn bunn 10%. Dette kan tyde pa en generelt negativ sammenheng mellom direktgreierandel og

avkastning.

Vi merker oss at det var et lite antall selskaper i vare portefgljer (10 selskaper). Med vart begrensede
antall observasjoner er det enkelt for et fatall selskaper a drastisk pavirke verdien til portefgljen
(Goldberger, 1991). Derfor ma vi veere sveert forsiktige med a bruke vare portefgljer til a trekke
konklusjoner om markedet som helhet. Frydenberg og Neegard kommenterer ogsa pa denne
svakheten i deres oppgave «Furthermore, the ownership portfolios, especially the fixed cut 10% and
top 10% portfolios, consist of few firms. As a consequence, the results may be more sensitive to

outlaying observations and hence skew the regression estimates toward these outlaying

10 Med store selskaper menes det selskap med markedsverdi over 10 milliarder USD (Wayman, 2022).
1 Med stor og liten markedsverdi mener vi her relativ til oppgavens utvalg S&P 100
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observations. » (Frydenberg & Neegard, 2018, s.68). Lilienfield-Toal og Reunzi hadde betydelig flere

selskaper i portefgljene, sa deres resultater er mer robuste (Lilienfield-Toal & Reunzi 2014 s.6).

Grunnen for at vi valgte & utfgre denne analysen var derfor hovedsakelig for a kunne sammenlikne
vart resultat med tidligere forskning, spesifikt forskningen til Lilienfield-Toal og Reunzi, samt
Frydenberg og Neegard. Hvis det er halvsterk markedseffisiens burde var og deres studier ha gitt
lignende svar, men var regresjon for alle selskapene i analyse 1 og deres portefglje regresjon ga
forskjellige resultat. Derfor utfgrte vi portefglje regresjoner etter deres design for a se om det kunne
veere forskjellen i metode som var ansvarlig for det ulike resultatet. Vi merker oss at med regresjonen
med portefgljer ble resultatet vart mer likt det til Frydenberg og Neegard enn resultatet fra analyse

1, noe som kan tyde pa at metoden muligens kan forklare forskjellen.

5.3 Drgfting risiko

Her vil vi drgfte vare funn pa sammenhengen mellom direktgrens eierandel og risiko. Var analyse av
R-kvadrat indikerer at selskaper med hgy direktgreierandel oftere er de med st@rst og minst
meravkastning. Det betyr at i giennomsnitt er selskaper med hgy direktgreierandel mer risikable.
Studier har vist at direkt@grer som har grunnlagt selskapet ofte oppfgrer seg annerledes enn
direktgrer som ikke er grunnleggere. | en omfattende undersgkelse av firmaer utfgrt av forskerne
Tang, Li og Liu (2015) oppdaget de at direktgrene som hadde grunnlagt selskapet hadde en stgrre
sannsynlighet for a ta mer risikable valg. 1 2019 var 8 av 10 direktgrer med stgrst eierandel i utvalget

vart ogsa grunnleggere av selskapet.

En mulig forklaring pa hvorfor gkt eierandel kan gke risiko argumenterte Tang, Li og Liu for at
overmot var den avgjgrende faktoren. Ettersom grunnlegger direktgrer eller de med hgy eierandel i
S&P 100 selskap har vaert suksessfulle i forretningslivet, kan man tenke seg at dette er en kilde til
deres overmot. Det er verdt a merke seg at den gkte risikoviljen gjgr at selskapene med hgy
direktgreierandel gjgr det bade betydelig bedre og verre enn de andre selskapene. R-kvadrat er
derimot ikke en perfekt representant for risiko. | tillegg er det ukjent om forskjellen i R-kvadrat er

stor nok til 3 utgjgre en reell og signifikant forskjell i risiko.

Vart forsgk pa a teste risikoviljen til direktgrer med hgy eierandel ved hjelp av gjeldsgrad ga oss ikke
et statistisk signifikant resultat. Dette funnet var noe overraskende ettersom tidligere forskning viste

til en negativ sammenheng mellom direktgreierandel og gjeldsgrad (Friend & Lang, 1988).

Var analyse for a finne en sammenheng mellom risiko og eierandel ved a bruke standardavvik har i

likhet med gjeldsanalysen ikke kommet fram til et signifikant resultat. Dette tyder pa at spredningen i
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avkastningen til de ulike selskapene ikke blir betydelig pavirket av direktgrens eierandel. Samlet sett

tyder vare tre analyser om risiko og direktgreierandel pa at det ikke er noen betydelig sammenheng.

6. Konklusjon, svakheter og videre forskning
Formalet med studien var a studere sammenhengen mellom direktgreierandel og aksjeavkastning,

samt mellom direktgreierandel og risiko. Vi studerte denne sammenhengen ved a hovedsakelig
bruke linezer regresjon. Videre valgte vi S&P 100 som et utvalg av det stgrre aksjemarkedet og de

frivillig eide aksjene som et mal for direktgreierandel.

Fra analyse 1 der hele utvalget ble undersgkt fant vi at det ikke var noen signifikant sammenheng
mellom meravkastning og direktgreierandel. Nar vi justerte for industri og ekstremverdier var

konklusjonene den samme.

Nar vi sa pa portefgljer var det noen signifikante negative alfa-verdier. Da vi justerte for industri, var
hovedsakelig signifikansen sterkere og alfa-verdiene mer negative. Det er imidlertid vanskelig &
konkludere med en sammenheng mellom direktgreierandel og avkastning fordi bade portefgljene
med hgy direktgreierandel og lav direktgreierandel presterte relativt likt. Vi observerte at

portefgljene var sma med bare 10 selskaper per portefglje.

Basert pa var analyse av R-kvadrat fant vi en mulig, men svak sammenheng mellom hgy
direktgreierandel og hgyere risiko. Vi oppdaget ingen sammenheng mellom direktgreierandel og
gjeldsgrad, og heller ikke mellom direktgreierandel og standardavviket til avkastningene. Basert pa

vare data kan vi ikke sla fast en klar sammenheng mellom direktgreierandel og risiko.

Oppsummert fant vi ikke noen betydelig sammenheng mellom aksjeavkastning og direktgreierandel,
eventuelt er denne sammenhengen allerede priset inn i kursen. Dette stgtter opp under den generelt
aksepterte teorien om markedseffiens. En av vare analyser fant en mulig sammenheng mellom
direktgreierandel og risiko, men i hovedsak ser det ikke ut til 3 veere en signifikant sammenheng.
Basert pa vare analyser konkluderer vi at der ikke er en sammenheng mellom direktgrens eierandel

og avkastning samt risiko.

6.1 Svakheter med oppgaven
Var oppgave har noen svakheter som gjgr at man burde vare skeptisk til 3 dra for sterke

konklusjoner med den som basis. Av det vi vil spesielt trekke frem er:
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Pa grunn av begrenset tid og manglende tilgang til en del relevant datamateriale matte vi
avgrense oss til et utvalg som var mindre enn det som var gnskelig. S&P 100 bestar kun av de
stgrste og mest etablerte selskapene i USA, som gir oss en skjevhet mot store selskap. Vart
utvalg baerer ogsa preg av at det er noen fa direktgrer som har sveert hgy eierandel i
selskapene de leder, mens det store flertallet har prosentvis lav eierandel. Dette gjgr at man
ma veere varsom med a generalisere vare funn til a gjelde utenfor utvalget vi har brukt.

Siden vart utvalg bestar kun av store selskap, kan en direktgr med en lav prosentvis eierandel
fortsatt ha store reelle verdier i selskapet. Vi har heller ikke data pa hvor stor andel av
direktprenes totale private formue aksjebeholdningen de har i selskapet de leder utgjgr.
Videre hadde det vaert ideelt om vi kunne oppdatere direktgrens eierandel manedlig, ikke
arlig, ettersom dette hadde gitt oss et mer ngyaktig bilde av utviklingen i direktgrens
eierandel.

Pa grunn av at vi ikke har hatt sa mange selskaper i analysene som vi opprinnelig gnsket, er
noen av vare analyser ikke sa robuste som man skulle foretrekke. Portefgljene vare bestar av
kun 10 selskaper som gjgr at de er mer sensitive for utliggende verdier som kan pavirke
resultatet.

Pa grunn av manglende tilgang til organiserte databaser har vi ikke kunnet utfgre noen tester
som kunne veert interessant 3 sett pa. Blant annet a gjennomfgre multivariate regresjoner
som bruker data som vekst i omsetning og likviditet.

Det tidsrommet som vi har valgt a utfgre regresjonen pa er muligens for lite og ubetydelig.
Det kan gjgre det vanskelig a kunne dra noen stgrre konklusjoner for aksjebevegelser utenfor
det tidsrommet.

Restricted stock units og opsjoner som direktgrene eier er ikke tatt med i denne oppgaven,
dette kan bety at var data ikke ngyaktig reflekter den reelle eierandelen til direktgrene.
Regresjonsmodellene vare kan vare preget av utelatte variabler, siden det er umulig 3 ta
hensyn til alle faktorer som pavirker variasjonen i aksjeavkastningen (Finseraas, Kotsadam,
2013, s. 6). Vi har gjennomfgrt flere analyser, og inkludert flere kontrollvariabler som
empirisk har vist seg a pavirke aksjeavkastning for a redusere dette problemet med utelatte
variabler. Til tross for dette kan det fortsatt vaere utelatte variabler som kan ha pavirket
tolkningen av resultatet.

Variabler har ofte en grad av maleusikkerhet, slik at de observerte verdiene ikke
ngdvendigvis gjenspeiler det vi gnsker @ male. | var oppgave har vi, som tidligere nevnt
handplukket noen variabler, slik som eierandel, gjeldsgrad, og markedsverdi, noe som gker

risikoen for observasjonsfeil. Selv om vi samlet inn datamaterialet pa variablene ngye, og
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kontrollerte for systematiske feil ved a sjekke det opp mot flere kilder, kan vi ikke vaere helt
sikre pa at variablene er feilfrie. Siden oppgaven var i stor grad bare er basert pa tall, kan det
hende at vi ved et uhell tastet inn noen av tallene feil under datainnsamlingen. Slike tilfeldige
feil pavirker ikke vanligvis den gjennomsnittlige estimatverdien, fordi feilene vil jevne seg ut
over datamaterialet. Men siden utvalget vart ikke er sa stort kan feil som gjentar seg flere

ganger pavirke resultatene i en bestemt retning (Weber, 2017, s. 2).

6.2 Videre forskning.

Selv om vi fikk det resultatet som var forventet ifplge markedseffisiens teorien, vil vi oppfordre til
videre forskning innenfor denne delen av finansforskningen. Det som tidligere aktuell forskning har
vist er at det mangler en felles konsensus innen sammenhengen mellom direktgreierandel og
aksjeavkastning (Frydenberg & Neegaard, 2018). Videre forskning med et st@grre utvalg enn det vi
hadde mulighet til og av en nyere tidsperiode enn det som ble publisert av Lilienfield-Toal og Reunzi i
2014 hadde vaert svaert interessant. A undersgke dette temaet i forskjellige deler av verden kunne

0gsa veert interessant.

Det som ogsa kan vaere interessant @ se pa er hvordan markedet reagerer pa spesifikke hendelser
knyttet til eierandel. Eksempler pa slike hendelser kan vaere at det blir ansatt en ny direktgr,
endringer i direktgrens aksjebeholdning, innfgring av nye bonusordninger for direktgren. Ved en slik

studie kan vi fa et bedre innblikk i hvordan endringer i direktgreierandel blir priset inn i markedet.

Var oppgave tyder pa at det ikke er en signifikant sammenheng mellom risiko og eierandel. Dette er
noe overaskende ettersom flere tidligere forskningsartikler har funnet relevant sammenhenger
(Friend & Lang, 1988), (Tang, Li & Liu, 2015). Derfor vil vi ogsa oppfordre til videre forskning innen

dette temaet.
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