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Sammendrag

Meningen med denne studien er & utforske hvordan aksjekursene blir pavirket av
positive og negative nyheter og om dette er avhengig av bedriftens sterrelse i markedsverdi.
Jeg har samlet data fra 12 store norske selskaper og nyhetene er hentet fra to anerkjente
norske nyhetsmedier. Begivenhetsperioden er lagt til siste kvartal av 2018. Det blir beregnet
kumulativ abnormal avkastning som analyseres 1 en begivenhetstudie samt at det gjores flere
regresjonsanalyser for & kunne styrke eller svekke oppgavens hypoteser.

Malet med denne analysen er & kunne gi god innsikt i om vanlige skonomiske nyheter
knyttet mot en bedrift har effekt. Det vil ogsa vere nyttig informasjon & vite om det er
forskjeller 1 effekten ut fra bedriftens markedsverdi.

Det er i oppgaven funnet en del nyheter som har en signifikant pavirkning pa
aksjekursen. For de positive nyhetene virker det som om effekten ikke er sa stor pa selve
publiseringsdagen og det blir ikke funnet noen signifikante resultater i regresjonsanalysen av
denne kategorien nyheter. For de negative nyhetene er det funnet negativ signifikant forskjell
mellom dagene for publisering og dagen etter, det kan fra resultatene tyde pa at negative

nyheter har en storre direkte effekt enn hva en positiv nyheter har.
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Forord

Denne oppgaven er skrevet som min avsluttende oppgave av mastergraden i gkonomi
og admisnistrasjon ved USN. Denne oppgaven vil trenge noe grunnleggende kunnskap om
aksjemarkedet samt forstaelse av begivenhetsstudier og regresjonsanalyse. Oppgaven har
veert en krevende prosess og jeg har mett pa en rekke utfordringer, jeg vil dermed benytte

muligheten til & takke Limei Che for god veiledning og rad under prosessen.

Simen Hagen, 09.05.2019.



1 Innledning

I en artikkel i DN fra 2013 uttaler Petter Gottschalk, professor ved Handelshoyskolen
BI, at “hvis aksjekursen ikke stiger er det nullsumspill. Hvis du skal gjore raske penger ma du
enten vite noe som ikke andre vet eller spre et rykte som ikke er sant”. En aksje er en eiendel i
at aksjeselskap eller et allmennaksjeselskap. Men hvordan pévirkes verdien av denne
eiendelen av mediene? Dette ble starten pa dette prosjektet, for i en verden hvor immaterielle
eiendeler stadig blir en mer betydningsfull faktor 1 verdsettelsen av organisasjoner vil veien
til svingninger i kurs vare kortere. Immaterielle eiendeler gir innslag av skjenn nér det
kommer til utarbeidelsen av balanse og resultatregnskap, via estimeringer og vurderinger.
Fokuset 1 denne oppgaven vil vare & se hvor felsom aksjekursen er i1 forhold til positive og
negative nyheter som publiseres i media og om markedsverdien til selskapet forsterker eller
minsker denne effekten.

Arne Johan Vetlesen kaller natiden for den digitale informasjons tidsalder (2016). Det
som ligger i dette er at det i dagens internett hverdag er s& mye tilgjengelig informasjon og
akkurat derfor er det né blitt s& mye vanskeligere & skape fordeler pa et dynamisk marked
som aksjemarkedet. I dag leser over halvparten av befolkningen nyheter pé nett, den storste er
VG som har 2,3 millioner lesere hver dag pr. 2017 og SSB har data som viser oss at omtrent
80% leser nyhetene pé internett. Det er derfor ingen tvil for meg at mediene har en pavirkning
pa markedet og det er da en interessant problemstilling a se hvordan denne effekten direkte
pavirker kursen.

Kursene fluktuerer daglig, og hva som er hovedarsaken bak disse svingningene er det
mye usikker knyttet til, ogsé blant forskerne er det store uenigheter. Aksjeverdien reflekterer

hele tiden den prisen noen er villige til & betale for den og en skal i prinsippet endre seg



ettersom forventningene om fremtidig overskudd endrer seg. Ogsé psykologien spiller en
viktig rolle innenfor dette komplekse markedet, og nettopp derfor er dette sa spennende.

“Selv om dette hores enkelt ut er det nesten uendelig mange faktorer som spiller inn pd hva et
selskap kan forvente d tjene i fremtiden. Driften av selskapet, utviklingen i verdensokonomien
og psykologi spiller alle sentrale roller.” (Svelle & Loennecken, 2011).

Det norske markedet skiller seg litt fra andre markeder ettersom meget store deler av
dette markedet er drevet av store firmaer innenfor olje og energi. Det vil derfor vare
spennende & se hvordan selskaper fra forskjellige sektorer pé bers reagerer 1 forhold til
markedet. Om det blir funnet tydelige resultater vil dette muligens gjenspeiles over til andre
markeder som ligner det norske. Det er sentralt & nevne at det ogsa selvfolgelig kan vere
forskjellige oppfatninger til medier rundt om 1 de forskjellige verdensdelene.

De folgende hypotesene skal besvares 1 oppgavens analyse, diskusjon og konklusjon:
H,, “Gode nyheter pdvirker aksjekursen i positiv retning”

H,, “Darlige nyheter pdvirker aksjekursen i negativ retning”

H, “Storre bedrifter har mindre reaksjoner knyttet til publiseringene enn mindre selskaper”



2. Litteraturgjennomgang

I dette kapittelet vil det vises til relevant teori og empiri som er funnet relevant for en
oppgave som dette. Det er fokusert pa temaer som er sentrale for analysen og temaer som
gjor oppfatningen av oppgaven enklere. Begreper vil defineres og forklares samt tidligere

funn presenteres.

2.1 Prising av aksje

Skal man forsta hvordan medier kan pavirke aksjekursen vil det ogsé vare svert
leererikt & ta en liten titt pd hvordan prisen til en aksje er oppbygd. Investeringsteorien sier oss
at man kan uttrykke aksjekursen som néverdien av en usikker fremtidig kontantstrem der
diskonteringsfaktoren er justert for risiko. Det vil da si at verdien av alle aksjene i et marked
kan uttrykkes som néverdien av forventet kontantstremmer fra alle selskapene, neddiskontert
med avkastningskrav som reflekterer risikoen knyttet til kontantstremmen. Det er to store
effekter som er med pd & bestemme verdien, dette er kontantstromeffekter og risikopremie.
Kontantstremeffekter vil pavirke den fremtidige kontantstremmen til selskaper, og derfor
ogsé fremtidig dividende. Risikopremie vil typisk bestemmes av den systematiske
risikofaktoren som pavirker avkastningen til selskapet (Wang & Xu, 2004). Nar da da slippes

ny informasjon vil en av faktorene pavirkes og man far en effekt pa aksjekursen.

2.2 Informasjon

Som nevnt tidligere 1 oppgaven viser finansforskningen til at markedsprisen skal fullt
ut reflektere all offentlig informajson som er tilgjengelig, slik at markedene er
informasjonseffisiente. Men det dukker ogséa opp i forskningen at noe av informasjonen er sa

kostbar a finne eller & produsere, at det bare er noen som sitter med denne. Man vil da kunne



si at man kan betale en hegyere sum for mer informasjon. Ho & Michaely (1988) mener at
mengden tilgjengelig informasjon som er reflektert inn i markedsprisen er tilknyttet til
informasjonens kostnadsstruktur og investorenes egenskaper til & fremhente denne. Det er for
eksempel lett & hente ut regnskap, men hvor dype analysene av disse er avhenger av erfaring
og egenskaper til den som utferer dette. Pearce & Roley (1985) skriver at kursendringer bare
skal skje av uventet informasjon og nyheter, ettersom det forventede informasjonen allerede
skal reflekteres i1 prisen. Bodie, Kane & Marcus (2008) sier pa sin side at det alltid i et
marked vil veere informasjonsasymmetri ettersom investorer innhenter informasjon og
analyserer dette pa ulike méter, investorene vil tjene penger og deler dermed ikke all relevant

informasjon de sitter med.

2.3 Mediers pavirkning pa aksjekurs

Som tidligere nevnt ble det produsert mye forskning som tester og problematiserer
hypotesen om effisiente markeder, og mye av forskningen viser til resultater som direkte
motstrider hypotesen. Man vil da kunne si at all tilgjengelig informasjon ikke reflekteres fullt
ut i markedet eller at kursendringene man kan observere ikke direkte kommer av ny relevant
informasjon. Nar informasjon blir spredt via medier vil dette ha en sentral rolle knyttet til
diskusjonen om hvor ny informasjonene egentlig er. Er informasjonen som publiseres
“gammel” skal dette ikke ha noen & si for kurssvingningene, dersom man derimot finner
resultater som viser til at denne informasjon spredningen har effekter pa kursen vil dette vare
direkte knyttet opp mot den senere forskningen som setter spersmalstegn ved effisiente
markeder.

Det er en viktig oppgave a se medienes plass i tilknytning til teorien om effisiente

markeder. For at denne teorien skal eksistere avhenger den av at det finnes rask



informasjonsflyt uten kostnader, slik at alle investorer har muligheter til & vurdere aksjenes
verdier og deretter reprise aksjen. Arsrapporter, bersmeldinger, kvartalsrapporter og annen
informasjon som utstedes av bedriftene skal redusere den asymmetriske informasjonsflyten
slik at investorer skal kunne ha samme informasjon som ledere og eiere. Store investorene
som handler pa informasjon bruker dype fundamentalanalyser og serger til enhver tid for & ha
den informasjonen de trenger for & gjennomfere handelen sin.

Man vil kunne hevde at hypotesen om markedseffisiens aldri har blitt akseptert som
fakta i barsmarkedene og det er mange forskere som hevder at det ikke bare er nyheter som
pavirker kursen. Romer (1992) trekker frem i sin forskning at aksjeprisen ikke blir pavirket
av nyheter, men at informasjonen man fér av handleprosessen i seg selv. Han trekker frem
markeds krasjet 1 1987, hvor aksjeprisene 1 gjennomsnitt falt 20% pé en dag, uten at det var
noen sentrale nyheter som skulle fore til dette, han mener dog at prisendringene kan knyttes
mot interne nyheter fra bedriftene. Cutler, Potebar & Summers (1989) underbygger denne
teorien da de undersgkte de 50 storste daglige endringene i aksjekursene over en periode pa
40 ar og fant at store deler av tilfellene ikke var direkte knyttet til eksterne nyheter.

Ball & Brown (1968) var de forste som var pa ballen og undersgkte sammenhengene
mellom produsert regnskapsinformasjon og aksjekurser, noe som senere mange forskere har
brukt tid og ressurser pa. Konklusjonen som gér igjen i forskningen er at
regnskapsinformasjon som har relevans, forklarer en overraskende liten del av variasjonen 1
avkastningen, dette sterkt knyttet mot at det 1 forskning ikke er nok regnskapsinformasjon.
Helt frem til den dag i dag er fortsatt slik at store deler av variasjoner i avkastningen ikke kan
forklares via informasjon om fundamental relevanse. Det viser seg ogsd at litteraturen ikke
klarer & bevise sterke sammenhenger og relasjoner mellom prisene og organisasjonens

nyheter. Forklaringen som forskningen viser til er at variasjonene i hovedsak kommer av



irrasjonelle “noise traders” eller innside-informasjon som er lekket. En “noise trader” er
generelt et begrep som brukes til & beskrive investorer som tar sine beslutninger om kjop og
salg av aksjer uten fagelig bakgrund eller grundige og avanserte analyser av data. Disse
investorene viser seg 4 vere impulsive og uten frykt. Disse investorene handler ofte etter
trender og overreagerer derfor mye til gode og darlige nyheter (Shiller, 2000).

Forste gangen tanken om at nyheter og trender pavirker aksjemarkedet var som sagt
tidligere under tulipankrakket i 1630 tallet. I 2000 kom Shiller med en antakelse om at
nyheter i medier faktisk er en meget avgjerende faktor knyttet til beslutningstaking opp mot
det finansielle markedet. Han begrunnet dette med at nyheter innenfor det finansielle
markedet er kontinuerlige ettersom man hele tiden far output i form av kursendringer.
Mediene lever av interessenter, og dette gir grunnlag for funn som er gjort med at mediene
ofte prover a fremkalle diskusjoner og problemer som er tilknyttet informasjonen de sprer,
slik at det skaper mer interesse. Man vil ofte kunne se at mediene forsterker ideer og nyheter
som ikke alltid har den sterste reelle betydningen, eller som er knyttet til konkrete beviser i
det hele tatt. Shiller (2000) mener at dette forer til at pavirkningen av “noise traders” kommer
mye tydeligere frem.

Black (1986) skrev ogsd om stey 1 markedet. Stoy gjor markedet mulig, men forer
ogsa til feil. Black (1986) prevde & forklare hva som skjer nar det blir for mange “noise
traders”, han mener dette forer til hoy likviditet. Dette forklarer han med at de som handler
basert pé stay vil skaffe seg mye kostbar informasjon. Er det derimot mange som handler
basert pé informasjon, vil disse ta store posisjoner og bruke mye penger pa a skaffe seg denne
informasjonen. Disse to sammensetningene vil fore til at det blir mer likviditet i markedet

som forer til en betydelig svakere effisient. Black mener det kan vaere vanskelig a finne
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informasjon om hvem som handler pa noise eller informasjon, handler mange pa noise forer
dette til at det blir mindre informasjon som reflekteres i prisen. (Black, 1986).

Black (1986) fikk stette av flere andre forskere, blant annet Shleifer & Summers
(1988). De konkluderte med at om en stor gruppe av investorer handler med samme grunnlag
og menstre vil dette fore til store betydelige markedsbevegelser som reflekteres i kursene.

Et spersmal man kan stille seg er om medier faktisk 1 det hele tatt inneholder
kursdrivende informasjon. Jensen (1979) mente at medier bare sees pa som produsenter av
underholdning og ikke informasjon, det vil da si at teorier og informasjonen man som
mottaker fir fra media er et biprodukt av underholdningsverdier som kommer fra nyhetene. I
nyere forskning av Tetlock (2007) og Tetlock, Saar-Tsechansky & Macskassy (2008) er helt
pa den andre siden av Jensen (1979), de mener at informasjon i nyhetssaker ikke bare er
kursdrivende, men ogsa helt sentrale bidrag nér det kommer til effisiensen og transparensen i
aksjekurser. De viser ogsa til flere studier om at nyhetsartikler i nasjonale aviser som har
tilknytning til prisendringer. Som vi ser finnes det mye motstridende resultater og
usikkerheten er direkte hay.

Det finnes en rekke forskjellige medium som alle har hensikten om & tiltrekke
publikum som seere og lesere, dette forer ogsd til usikkerhet og spersmél om hvordan méten
selve reportasjen av nyhetene ogsa kan ha effekt pd markedet. De vanligste mediene som
sprer nyheter er radio, tv, aviser og nettaviser alle disse har stor kapasitet og evne til & spre
informasjon, men har ogsa evnen til & generere aktive handlinger som begrenser eller pa
andre mater endrer virkeligheten slik at “second hand informasjon” bli skapt, denne
informasjonen skal i prinsippet ikke skal ha konsekvenser for markedet og prisene.

En sentral forskning gjort av Chan (2003) analyserte markedsreaksjonene til selskaper

som hadde opplevd store prisbevegelser pa bersen i USA. I modellen skiller han mellom
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hendelser rundt publikasjonen av relevante nyheter og reaksjoner som hendte uten at de
kunne tilskrives ny relevant informasjon. Funnene i denne forskningen viste seg at vinnerne 1
media, de selskapene som publiserte relevant positiv informasjon, reagerte raskt og kunne
gjenspeiles 1 verdiendringene pa kort sikt. Taperne i media, de som offentliggjorde relevant,
men negativ informasjon, opplevde endringer over en periode opp til 12 méneder. Det er dog
sentralt & dra frem at Chan (2003) brukte Dow Jones Newswire, man kan sette spersmalstegn
ved hvor sentral nyhetene publisert her er for det generelle og totale nyhetsbilde.

Nyhetsbildet i media oversvemmes av “ikke relevant” informasjon som ikke skal ha
relevans til markedet. Det er dog ikke gitt at investorer faktisk ikke reagerer pa disse
nyhetene. Skal man ta hypotesen om effisiente markeder til seg, vil ikke denne informasjonen
har relevans og prises inn, men Ball & Brown (1968), Lev (1989) og Liu & Thomas (2000)
viser alle til resultater om at det finnes en effekt av slik informasjon og at effekten av den
faktiske relevante informasjonen heller er liten. Shiller (2000) sier som nevnt tidligere, at
media, som alle andre bransjer trenger oppmerksomhet fra kundene for & overleve. Han
hevder at for & fange interesse av kundene, ma nyheten skape interesse og treffe en stor del av
publikummet. Skal dette tilfredsstilles ma ogsd nyheten vare av sentral relevans og derav
mener Shiller at nyheter presentert i media, om finansmarkedet, er en verdifull kilde av
informasjon. Dette begrunner han med at investorer ikke ville brukt mediene som
informasjonskilde om de ikke var relevante. Det kan selvfolgelig sette sparsmalstegn om at
nyhetene som ikke er relevante kan tolkes som finansnyheter av mindre faglerte investorer og
noise traders, slik at de pavirker kursene og markedet.

Man kan ogs4 si at psykologien blant investorene er sentral kunnskap. Hong, Kubik &

Stein (2004) mener at investorer blir sterkt pavirket av dem som presenterer deres meninger
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og kommentarer om markedet. Derfor er det relevant & vite hvilken rolle investorene selv
spiller i formidlingene av nyhetene.

Verdipapirer som har hatt enten usedvanlig god eller dérlig avkastning den siste tiden
har en storre sannsynlighet for 4 bli omtalt i media, en sterre sannsynlighet for & bli oppdaget
av private investorer, og til slutt, en sterre sannsynlighet for 4 bli kjept (Barber & Odean,
2006). Forskning gjort av Odean (1999) og Barber & Odean (2006) gir direkte statte til
hypotesen om at media faktisk har direkte effekt. De viser til at investorer har vanskeligheter
for & vurdere alle aksjene som finnes i markedet, og at de bruker mediadekning som en av
sine kilder 1 beslutningstakningene mellom forskjellige investeringsalternativer. De legger
ogsa til grunn at ekt avkastning forer til okt mediedekning som igjen forer til okt salg av
aksjer. Denne tendensen kan begrunnes at hendelser som skjer n&ermere né tidspunktet er mer
levende og har derfor en storre kraft pa investorene.

Med hensyn til argumentasjonen som er gjort over kan vi forvente at nyheter 1
mediene kan ha en effekt pé aksjekursen og det forventes at gode nyheter har en positiv effekt
og dérlige nyheter har en negativ effekt. Det er dermed formulert disse hypotesene:

H,, “Gode nyheter pavirker aksjekursen i positiv retning”
H,, “Ddrlige nyheter pdvirker aksjekursen i negativ retning”

Det er store forskjeller i bedriftene som finnes i et marked og Hong, Lim og Stein
(2000) mener at mindre aksjer med lite analytisk dekning er aksjene som opplever mest
momentum, hovedsakelig drevet av investorer uten den store faglige kunnskapen. Dette forer
til at transparensen i disse aksjene i tilknytning til virkeligheten kan ha store sprang. I deres
forskning kommer det ogsa frem at investorer har en tendens til 4 reagere tregere pa nyheter
som vil gi ddrlig avkastning for bedriften pd sikt, en pa nyheter som gir god avkastning for

bedriften pa sikt, med mindre de fir god analytisk tilleggsinformasjon. Jo sterre et selskap er
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jo enklere er det & fa tilgang til selskapsspesifikk informasjon, noe som er knyttet mot
selskapets interesse. Ho og Michaely (1988) kommer frem i sin forskning til at det er mer
informasjon priset inn 1 aksjekursen til store selskaper enn sméd. Med dette som bakgrunn er
den neste hypotesen laget:

H, “Storre bedrifter har mindre reaksjoner knyttet til publiseringene enn mindre selskaper”

2.3.1 Resultatrapport

Resultatrapporter som arsrapport og kvartalsrapporter er hva som ofte skaper debatter
i media og som skaper medieomtale for bedriftene. Dette er rapporter som gir anslag og
estimater om hvordan en bedrift leverer. Ball & Brown (1968) fant resultater som viste at
rundt 80% av informasjonen i en rapport allerede var reflektert i markedsprisen, men at det
kunne ta flere dager/uker etter informasjonen var tilgjengelig at informasjonen var priset
100% inn. Herav kommer begrepet “post earning”, som viser til at mye av informasjonen er
priset inn for den er publisert, ut fra dette vil man kunne si at investorer ofte underreagerer pa
ny informasjon om fremtidig inntjening. Ettersom det er klart at resultatrapporten har en si
stor effekt pd markedet er perioden for studien lagt til en periode med minst mulige slike

forstyrrelser.
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3. Metode

I denne delen av oppgaven vil det redegjores for metodikken som er brukt for & lose
problemstillingen: “Hvordan pdvirker nyheter publisert i mediene aksjekurser i Norge”.
Valget av periode er lagt til siste kvartal av 2018, da dette er en periode uten mye stoy samt at
nyheter og kurser er tilgjengelig for denne perioden. Det er i denne perioden 62 dager hvor
det er full handel pa Oslo Bers. Det er gjort et utvalg pa 12 selskaper, som er valgt pa
bakgrunn av sterrelse og tilknytning til OSEBX, disse selskapene er fordelt pa markedsverdi
og sektor. Metodikken er lagt til begivenhetsstudie for & kunne undersegke aksjekursen
detaljert opp mot pavirkningen av nyhetene. Nyhetene er hentet fra e24.no og

newsweb.oslobors.no. Aksjedata er hentet fra Oslo Bers sin database.

3.1 Begivenhetsstudie

Begivenhetsstudie er et godt dokumentert og etablert verktey man kan bruke 1
forbindelse med & avdekke effekter av spesifikke begivenheter pa verdien av et selskap.
(MacKinaly, 1997). Dette gjor at denne modellen passer godt til & male begivenheter som
nyheter, opp mot det finansielle markedets bevegelser over en relativ kort periode. Metoden
bygger pa at man regner ut en abnormal eller uforventet avkastning i perioden rundt
begivenheten. Dersom man finner en signifikant forskjell fra det normale vil man kunne
styrke hypotesen med at hendelsen har en pavirkning pa aksjekursen.

MacKinley (1997) utredet en fremgangsmaéte for denne metoden og det denne jeg vil
bygge mine undersegkelser pd. MacKinley deler studien i tre: estimeringsvindu,
begivenhetsvindu og postbegivenhetsvindu. Begivenhetsvinduet representerer dagen
hendelsen nyheten annonseres. Man vil sette begivenhetsvinduet til og omfatte flere dager for

a minske sjansen for feilkilder knyttet opp mot det faktiske tidspunktet eller om
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annonseringen har skjedd i tider hvor bersen har vert stengt for handel. Setter man et bredere
begivenhetsvindu vil man ogsa kunne se under eller overreaksjon i responsen og
forventninger. Det er diskutert og skrevet en del om lengden pa et slikt vindu. Brown &
Warner (1985), mener at man ved for lange vinduer vil kunne ende med & trekke feil
konklusjoner. McWilliams & Siegel (1997) mener at begivenhetsvinduet skal vere langt nok
for & f4 med begivenhetens helhet men kort nok slik at den ikke fanger opp andre hendelser.
Kothari & Warner (1997) argumenterer for at et kort begivenhetsvindu passer godt om man
ser pd den ekstraordinare avkastningen i tid.

Estimeringsvinduet er tiden for begivenhetsvinduet. Det er denne perioden man
bruker for 4 estimere forventet normalavkastning i begivenhetsvinduet, gitt at begivenheten
ikke intreffer. Her vil en lengre periode gi mer presise anslag pd normalavkastningen.
Postbegivenhetsvinduet er tiden etter begivenhetsvinduet, denne perioden bruker man til &
verifisere hvorvidt avkastningen gér tilbake til normalen etter begivenheten.

Hovedfokuset i en begivenhetsstudie er & se pa den abnormale avkastningen (AR),
dette er altsd en meravkastning utover den forventede avkastningen og den kumulative
abnormalavkastningen (CAR) som er summen av abnormal avkastning rundt hendelsen som
folge av begivenheten. Kalkuleringen av AR forklares i dybden 1 kapittel 3.2
Begivenhetsstudie - Gjennomforing. Ved a bruke Students t-test kan man finne ut om det er
signifikant forskjell mellom gjennomsnittsverdien datasettene, eller om stigningstallet 1 en
regresjonslinje er signifikant forskjellig fra null. Det vil testes signifikans pa 1%, 5% og 10%

niva.
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3.2 Begivenhetsstudie - gjennomfoering.

1. Valg av begivenheter
Begivenheten er selve hendelsen som skal undersekes. Hva begivenhetene skulle vere har
lenge vaert bestemt til & vaere nyheter publisert i mediene for allmennheten. Begivenheten
som undersgkes 1 denne oppgaven er selve dagen annonseringen av nyheten skjer, selv om

hendelsen som dokumenteres har inntreffe eller vil inntreffe 1 fremtiden.

2. Valg av utvalg og markedsindeks
De forste valgene kom i tilknyttning til hvilke selskaper og hvilke nyheter man ensket og
analysere effekten av. Da disse valgene skulle gjennomferes var det viktig & {4 et godt utvalg
av bedrifter fra forskjellige sektorer, samtidig som bedriftene er godt etablerte, har en del
publiseringer og har vert en del av Oslo Bers over en periode pé flere ér, dette sikrer
datasette for eventuelle feil eller mangler 1 data. Valget falt pa a velge aksjer som er en del av
OSEBX, som er hovedindeksen pa Oslo Bers. OSEBX inneholder et representativt utvalg av
selskaper fra forskjellige sektorer, er friflytjustert og justert for utbytte. Valget ble ogsa gjort
med hensyn av at den representative bedriften skulle ha en del tilgjengelige publikasjoner og
nyheter, noen bedrifter ble utelukket da de hadde sveart lite publikasjoner. De utvalgte
bedriftene til analysen ble ogsd plukket med hensyn til markedsverdien. Det ble gjort et
utvalg pa 5 bedriftene over 100 milliarder i markedsverdi, fem bedrifter under 25 milliarder i
markedsverdi og to bedrifter 1 50-75 milliarder klassen. Disse valgene er gjort for at man
skulle ha representativt utvalg slik at man kan finne eventuelle forskjeller i kursendringer
knyttet til begivenheten i forbindelse med markedsverdien av selskapet. De daglige kursene

er lastet ned fra Oslo Bers sin database til Excel. De 12 valgte selskapene er som folger;
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Equinor, DNB, Telenor, Aker BP, MOWI, Orkla, Norsk Hydro, Kongsberg Gruppen, DNO,
Atea, Bakkafrost og Borr Drilling.

Det er hentet data fra 12 forskjellige selskaper fra 11.05.2018 til 08.01.2019 hvor
01.10.2018 til 31.12.2018 er selve tiden med begivenheter og 11.05.2018 til 30.10.2018 er
estimeringsvinduet som er brukt til & beregne normalavkastning 1 perioden med begivenheter
for & kunne finne forskjeller. Det er 1 vinduet for begivenheter funnet hendelser som
analyseres enkeltvis, det vil si at om det er en nyhet, publisert 10.10.2018, vil det analyseres
et vindu fra fem dager for publisering til fem dager etter, dette for 4 se effektene rundt
publiseringen av nyheten. Det er totalt gatt igjennom 331 nyhetsartikler, artiklene er kritisk
gjennomgétt for 4 kunne skille ut hvilke som kan defineres som positive eller negative,
nyheter som ikke har kunne defineres som positive eller negative har blitt utelatt i frykt for
store feilkilder som vil pavirke resultatene. Andre feilkilder er at nyheten som publiseres kan
veaere kjent fra tidligere eller publisert 1 andre aviser, derfor er nyheten sjekket opp for om
nyheten er bekreftet tidligere. Dette er gjort gjennom forskjellige tilgjengelige databaser,
nyheter som har direkte tilknytning til tidligere publiseringer er fjernet. Fokuset i denne
oppgaven har dog vert a se pa nyhetene fra avisene og deres reaksjon i tilknytning til
aksjekursen. Sist er det ogsd tatt hensyn til nyheter som gar over hverandre, det vil si nyheter
som er publisert i samme begivenhetsvindu (-5 til +5), disse er satt i sammenheng og enten
fjernet eller analysert som en enkelt hendelse. Frekvensen av publikasjoner varierer stort fra
selskap til selskap. Etter fjerning av nyhetsartikler som kan skape usikkerhet i1 datasettet sitter

vi igjen med 61 publiseringer som i denne oppgaven er analysert.
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Morsk hydro
CORKLA

Borr Drilling
Bakkafrost
Atea

DNO
Kongsberg Gruppen
Mowi

Aker BP
Telenor
DNE
Equinar

m Analyserte Observasjoner

Observasjoner

m Antall Observagoner

Figur 1 Totalt antall observasjoner per selskap og antall analyserte observasjoner.

«Fremtind» er Sparebank 1 og
DNB sin nye forsikringsgigant

Finanstilsynet godkjenner forsikringsfusjonen. Det nye selskapet vil hete Fremtind
Forsikring, og vil fra dag én vaere landets tredje starste forsikringsselskap.

Figur 2 Eksempel pé en positiv nyhet.

Kraftig resultatfall for Norway
Royal Salmon

Norway Royal Salmon og Bakkafrost er farst ute til 3 levere resultat i «lakseuken» pd

Oslo Bears. Begge skuffer.

3. Tidsestimater

Figur 3 Eksempel pé en negativ nyhet.

Som nevnt tidligere har man perioder i studien. Grunnen til at man gjor akkurat dette er fordi

disse representative periodene er av ulik interesse i forbindelsen av dataen.

Begivenhetsdatoen er den datoen for publiseringen t=0, denne datoen vil vaere null punktet i

analysen, det er denne datoen som bestemmer vinduene rundt.
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Begivenhetsvinduet er perioden hvor den abnormale avkastningen blir studert, og det
er denne daten som representeres senere i resultatene. Dette vinduet kan settes til & kun
omfatte begivenhetsdatoen, likevel definerer man gjerne vinduet til ogsa a gjelde et storre
vindu, slik at man far med noen dager for og etter (MacKinlay, 1997). Grunnen til at det 1
denne oppgaven velges et storre vindu er for 4 kunne dokumentere eventuelle effekter man
kan tyde ut av denne dataen. Dagene for vil kunne gi informasjon om forventninger og et
inntrykk om det kan ha oppstétt mulige lekkasjer. Dagene etter vil vise hvordan markedet
reagerer til den nye informasjonen og hvordan dette tilpasses inn i prisen (Brown & Warner,
1980). I denne oppgaven er vinduet satt til 11 dager, det gir oss fem dager i begge retninger
slik at effektene kan tydes. Vinduet defineres som -5 til 5, der O er begivenhetsdatoen.

Estimeringsvinduet er tiden for selve begivenhetsvinduet. Det er fra denne tiden man
bruker historisk avkastning til 4 estimere en normalavkastning i begivenhetsvinduet, gitt at
begivenheten ikke intreffer. For & unnga at begivenheten skal pavirke analysen burde ikke
begivenhetsvinduet inngé i estimeringsvinduet (McKinaly, 1997). Ettersom det i denne
oppgaven undersgkes en rekke av begivenheter er estimeringsvinduet for hvert enkelt firma
lagt til 100 bersdager for selve perioden med begivenheter.

Perioden etter begivenhetsvinduet kalles for post-begivenhetsvindu, dette vinduet
benyttes for a se den langsiktige effekten av begivenheten.

Det er naturlig og forklare dette med en figur. Figuren under angir t = 0 (t = dag)
begivenhetsdatoen. Estimeringsvinduet er definert som TO + 1 til T1 (100 dager) og

begivenhetsvinduet T1 +1 til T2 (11 dager).

Estimeringsvindu Begivenhetsvindu

T+l T, Tl 0 T,

Figur 4 Tidslinje for begivenhetsstudien.
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4. Estimere forventet normalavkastning for begivenhetsvindu
Neste steg vil vare & beregne den forventede normalavkastningen for begivenhetsvinduet, gitt
at hendelsen ikke inntreffer. Forventet normalavkastning skrives som E(r,), der r, er
avkastningen i (i = 1,...,N) pa tidspunkt = t, der t er dag. Ved & hente ut markedsavkastningen
og avkastningshistorikken til selskapene i estimeringsvinduet estimeres parametrene man
trenger for & regne ut forventet avkastning i begivenhetsviduet.

Nér man skal beregne forventet normalavkastning er det flere modeller man kan ta
utgangspunkt i. Disse modellene bygger pé forskjellige forutsetninger og det vil vaere
avgjerende for resultatet at modellen man velger ut fra hvilke informasjon man har
tilgjengelig. Valg av feil modell kan fore til feil antagelser som igjen kan fore til gkt risiko for

type I- og type II-feil (Kothari et al., 2011).

5. Male og teste abnormal avkastning
Det siste som gjores 1 analysen av dataen er & regne ut den abnormale avkastninger av
begivenheten 1 begivenhetsvinduet. Abnormal avkastning kan beskrives som forskjellen
mellom den forventede normalavkastningen og den virkelige observerte avkastninger.
Abnormal avkastning (AR, ) kan beskrives slik:
AR =r; - E(r) (1)
Utifra om den forventede avkastningen er hayere eller lavere enn den virkelige kan abnormal

avkastning vare bade positiv og negativ.

3.3 Valg av modeller

Hovedfokuset i en begivenhetsstudie er & se pa de abnormale avkastningene (AR) som

finnes rundt begivenheten og kumulativ abnormal avkastning (CAR). CAR aggregerer den
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abnormale avkastningen over tid. For & teste signifikansen brukes Student's t-test for a sjekke
om AR er normalfordelt rundt gjennomsnittet.

For & beregne AR finnes det flere forskjellige modeller. Modellene deles ofte opp i to
kategorier; statistiske og ekonomiske modeller. De statistiske modellene bygger pa statistiske
antakelser om aksjeavkastningens bevegelser. Det vil si at avkastningen er multivariabelt
normalfordelt samtidig som de er uavhengige og identisk fordelt over tid. @konomiske
modeller legger i tillegg til antagelser om investorenes atferd mot markedet (MacKinlay,
1997). De to mest brukte modellene i slike tilfeller er:

1. Markedsmodellen: en statistisk modell som benytter markedsportefoljeavkastningen
og aksjens avkastning. Det antas i denne modellen et lineart forhold mellom
aksjeavkastningen og markedsavkastningen.

2. Flerfaktormodeller: Dette er modeller som tar hensyn og korrigerer for flere ulike

faktorer 1 tillegg til markedsmodellen. Eks likviditet, vekst og sterrelse.

Valg av modell var et viktig punkt for analysen. Det kan oppsté problemer ved valg
av disse modellene og ved & velge bort eller legge til forskjellige variabler kan man skape feil
1 dataene (Binder, 1998). Markedsmodellene er en forbedring som kommer fra tidligere
modeller som bygger pa gjennomsnittlig avkastning. Denne modellen dokumenteres & kunne
redusere variansen i den abnormale avkastninger og MacKinaly (1997) mener denne
modellen er god til & avdekke effekter i prisen som kun kommer av begivenheten og ikke
andre faktorer i markedet. Flerfaktormodellen skal i prinsippet vere en forbedring av
markedsmodellen, ved at denne tar forbehold og kontrollerer for flere variabler. MacKinaly
(1997) uttaler seg samtidig om at det er begrenset hvor stor gevinsten av dette er, arsaken til

dette er at faktorene ofte viser til lite eller ingen forklaringskraft empirisk og reduksjonen 1
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varians blir meget liten. Med dette som bakgrunn er det valgt 4 bruke markedsmodellen for

beregninger av dataene i analysen i denne oppgaven.

3.4 Estimeringer og utregninger

Ved beregning av avkastning brukes det kontinuerlig avkastning (logaritmisk

avkastning):

r, = log( 75 ) )

her er P, og P, aksjeprisene til den representative bedriften pa tidspunkt t og t-1. Grunnen til

at man velger & bruke den logaritmiske avkastninger er basert pa antagelsen om at aksjeprisen

er lognormalfordelt.

For & finne den abnormale avkastningen, ma man kunne beregne den normale
avkastningen gitt at hendelsen ikke skulle inntreffe. Markedsmodellen antar at
markedsavkastningen og aksjeavkastningen har felgende linezer sammenheng:

r,=o+pBr, te, 3)
E(g,=0) Var(g,) =0, 4)
r, = avkastningen for selskap =1 pa tid =t
r,,, = markedsavkastningen pd tid =t
0,B,6°,; = beregnede parameter i markedsmodellen
g, = feilledd med forventning lik 0
E(ry) = o+ Bir,,, )

Markedsmodellen ser pd sammenhenger mellom markedsavkastningen og avkastningen til

aksjer i. En forutsetning er at avkastningen til aksjen er normalfordelt, derfor bruker man den

kjente metoden OLS (minste kvadrats metode) for a beregne parametrene i modellen.

Poenget med & bruke OLS er & & minimere summen av de empiriske feilleddene. Modellen
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finner den rette linjen som beskriver ssmmenhengen mellom markedet og aksje i, best. OLS

estimeringen gjores pa folgende mate:

T, n 2
" E::Tu+1(?'[r = 1) (Tmr = Hm)

b=
: Z:'—I:Tu-{- I(rnt‘l' = Jﬂﬂl]z (6)

@ =p— ﬁ[ﬁm

Tl
Gs = . Z = = E[Tmtjz
byl =Ty +1 )
Hvor fi; = T.]_ITU Ziir0+1 RIJ
A 1
0g Hm = T=T0+1 Ry,

Ti—To

Det denne metoden gir oss er de kvadrerte residualene mellom de faktisk observerte punktene
og de estimerte av den linezre regresjonen. Ut fra denne estimeringen kan vi ga videre til &
beregne den abnormale avkastningen fra begivenheten, abnormal avkastning AR for selskap i
pa tid t estimeres slik:

AR, =1, - (0;+ B, (3)
For a skaffe et bedre bilde over tid brukes den kumulative AR, denne kalles CAR. Denne lar
oss se underraksjoner eller overreaskjoner pd aksjens abnormal avkastning over tid.

Beregningen av CAR for 5 dager for og fem dager etter gjores med denne formelen:

Tz
CAR(ryry) = ) AR, (©)
=T,

En av styrkene i denne modellen er at man trekker markedseffekten ut fra aksjens

avkastning. Ved dette minsker man variansen for at den abnormale avkastningen som ogsé
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styrker grunnlaget for at effekten i aksjeprisen faktisk stammer fra begivenheten og ikke
andre faktorer som forstyrrer prisen. Dette er ekstremt viktig spesielt i det norske markedet da

dette er sé sterkt knyttet opp mot oljens pavirkning pa hele markedet.

3.5 Regresjon.

For & kunne analysere datasettene mot hverandre er det utfort regresjoner for a finne
konkrete effekter. For & kunne se om nyhetene har hatt effekt er det laget variabler for & finne
forskjeller 1 dagene for og dagene etter selve publiseringene. De gode og de negative
nyhetene er analysert i to forskjellige sett samt selskapene sett i egne variabler.

For & kunne svare pa hypotese 2 ma vi se pa forskjeller mellom de store selskapene og
de sma. I regresjonen er det brukt for/etter dummyvariabel som er lik 1 for fem dager etter og

0 for fem dager for. Dette gir muligheter til & bekrefte eller avkrefte oppgavens hypoteser.

3.6 Mulige feilkilder, kritisk gjennomgang.

Nar man jobber med noe s& komplekst som aksjemarkedet vil det vare flere mulige
feilkilder, modeller som er brukt er valgt pa grunnlag for & begrense disse, samt variansen sa
mye som mulig. Det mé likevel nevnes at det er funnet prisbevegelser som ikke er knyttet
opp mot nyheter, dette kan knyttes mot uforklarlige fenomener som er dokumentert 1
tilknytning til markedet. Noen av de mest kjente anomalier vi har er januareffekten og
helseeffekten. Andre hensyn som er tatt er knyttet mot overlappende nyheter, som etter beste

evne er fjernet fra datamaterialet.

25



4. Resultater

Jeg velger & presentere noen av selskapenes ngkkeldata etterfulgt resultatene av
analysen for hver enkelt bedrift etterfulgt av en analyse opp mot hypotesene og spersmalene
jeg prover 4 besvare. Resultatene presenteres grafisk med en -5 til +5 dagers CAR graf, denne
grafen vil vise til hvordan markedet reagerer for, etter og pd begivenhetsdagen. CAR er den
kumulative abnormale avkastningen til selskapet per dag. Selskapene sammenlignes ogsa
med markedsindeksen og settes opp mot markedsverdien av selskapet. Alle hendelsene er

sjekket med signifikansniva 5% og 10%.

4.1 Grafer for hver enkelt bedrift.

4.1.1 Equinor
Equinor er med god margin det storste selskapet i OSEBX indeksen med en
markedsverdi pa omtrentlig 652 240 millioner norske kroner, pr. 10.04.2019. Sektoren er

Energi.

Kursutvilking Equinor og OSEBX
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Figur 5 Kursutvikling for Equinor og OSEBX de 61 undersekte bersdagene.
Energisektoren har stor innflytelse pa det norske markedet og det kommer derfor ikke som

noe overraskelse at disse linjene felger hverandre i veldig stor grad. Equinor er ogséa godt

over dobbelt sa stort som noe annet selskap i OSEBX og dette vil ogsé argumentere for
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innflytelsen de har p& markedet. Positiv korrelasjon mellom linjene r = 0,8645 viser oss at

Equinor og OSEBX sterkt er knyttet sammen.

CAR Equinor

——Gode NyPieter e Negative Nyheter
Figur 6 CAR Equinor.
Ser vi pd den kumulative abnormale avkastningen for de to kategoriene finner vi ingen
signifikant endring pa den angivelige begivenhetsdagen i total. Det er dog en enkelt nyhet
som gir et signifikant utslag pa niva 5%. Leser vi grafen kan vi fra de gode nyhetene tyde at
det muligens kan ligge en del heye forventninger til nyheten og at disse korrigeres fra
begivenhetsdagen og i dagene som folger. For de negative nyhetene ser vi spennende
utvikling, ogsé her tyder det pa at forventningene bygger seg opp mot begivenhetsdagen ved
en negativ utvikling for markedet pé begivenhetsdagen har en tydelig positiv oppgang og at

det i etterkant reagerer sterkt negativt.

4.1.2 DNB

DNB er indeksens nest storste selskap med en markedsverdi pd rundt 267 977

millioner norske kroner (pr. 10.04.2019). Sektor er finans.
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Kurs utvikling DNB og OSEBX
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Figur 7 Kursutvikling for DNB og OSEBX de 61 undersgkte bersdagene.

Ogsé DNB er av en slik sterrelse at utvikling 1 aksjekurs for DNB vil pavirke OSEBX. Derfor er det
helt naturlig at disse har en helt lik trendgraf. Her finner vi ogsé en sterk positiv korrelasjon pa r =

0,837. Den sterke korrelasjonen er et tegn pa at DNO ogsé har stor innflytelse pa markedet.

CAR DNB
0,0000 %
1,0000 %
2,0000 %
-3,0000 %
-4,0000 %
5,0000 % ———
-6,0000 %

— GOOE NYNEEET N egative Nyheter

Figur 8 CAR DNB.

Utviklingen i kumulativ abnormal avkastning for DNB finner jeg noen spennende resultater.
For de gode nyhetene er ikke totalen signifikant, men enkelte hendelser skiller seg ut, det
spennende med disse resultatene er at de gode nyhetene har en negativ trend frem til dag +2
for grafen skyter opp igjen. Dette kan skyldes at hendelsene har vert langt mer negative enn
hva hendelsen har gitt uttrykk for og at markedet er skeptiske, noe som forer til en utsatt

reaksjon. De negative, pa sin side er signifikant pd nivd 5%. Her er grafen klar og som
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forventet ved negative publiseringer. For begivenhetsdagen er det helt tydelige negative
utslag som folges videre frem til +4 for grafen fir en liten positiv knekk. Denne grafen

forsterker troen om at darlige nyheter har en raskere effekt enn gode.

4.1.3 Telenor

Telenor er med sin markedsverdi pé ca. 246 930 millioner norske kroner (pr.
10.04.2019) det tredje selskapet som skiller seg ut ved stor verdi innenfor OSEBX. Sektoren

er kommunikasjon.

Kursutvikling Telenor og OSEBX
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Figur 9 Kursutvikling for Telenor og OSEBX de 61 undersekte bersdagene.

Ogsa her er starrelsen av selskapet s betydelig at det store utslag vil pavirke hele indeksen.
Vi ser at telenor har prestert godt 1 perioden hvor markedet har vert litt ned, dog prestert litt
under markedet den forste tiden av vinduet. Forskjellene kan forklares av oljeprisen, noe
markedet avhenger mer av enn Telenor. Her beregnes korrelasjonen r = -0,606. Denne
negative korrelasjonen viser oss at Telenor i dette vinduet delvis har en motsatt trend av

markedet.
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Figur 10 CAR Telenor.

CAR grafen for perioden for Telenor er meget spesiell. Her er det dog ingen hendelser som
oppfyller signifikans nivéene, noe som indikerer at det er andre positive hendelser som
pavirker aksjekursen. De gode nyhetene har en gradvis positiv linje over hele perioden frem
til dag +4 for den knekker litt siste dagen. Grafen for de negative nyhetene er meget

overraskende, ganske sa positiv.

4.1.4 Aker BP

Aker BP har en markedsverdi pd omtrent 110 914 millioner kroner (pr. 10.04.2019).
Aker BP er som kjent et oljeselskap som driver leting, utbygging og produksjon innen
energisektoren pé norsk kontinentalsokkel.

Kursutvikling Aker BP og OSEBX
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Figur 11 Kursutvikling for Aker BP og OSEBX de 61 undersgkte bersdagene.
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Kursutviklingen for Aker BP har hatt en relativ negativ trend, men har i starten av perioden
prestert godt over markedet. Trenden pa slutten av perioden er negativ for Aker BP.
Korrelasjon r = 0,83 viser oss igjen at det er store likheter med utviklingen til markedet og

bedrifter innenfor energisektoren.

CAR Aker

(G 0dE Nyheter  ssMNegative Nyheter

Figur 12 CAR Aker BP.

Den kumulative abnormale avkastningen for de to typene er ikke signifikant, men for de gode
nyhetene er det flere enkelthendelser som viser signifikant nivd 5%, grafen er ganske flat og
det er vanskelig a trekke sa mye ut av denne. Skal man preve a forklare denne trenden kan
man tenke seg at selskapet har vert i en darlig periode og derfor har ikke de gode nyhetene
okt kjeperviljen til investorene. De negative nyhetene har da en mer forklarlig graf, med
negativ abnormal avkastning, en liten topp pé selve begivenhetsdagen og en negativ trend i

dagene som folger.

4.1.5 Mowi

Markedsverdi 96 860 millioner norske kroner (pr. 10.04.2018). Mowi ASA er et av de

storste sjgmatselskap og produsent av atlantisk laks. Sektoren er konsumvarer.
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Kursutvikling for MOW!I og OSEBX
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Figur 13 Kursutvikling for MOWI og OSEBX de 61 undersekte barsdagene.

Utviklingen for MOWTI har vart ganske stabil med en litt lav prestasjon de forste 10-15
dagene. Dette kan skyldes en positiv oppgang i oljeprisen, som har pavirket

markedsindeksen. r = 0,055 viser at disse linjene er uavhengige.
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Figur 14 CAR MOWL

Heller ikke for MOWTI er noen av de totale resultatene malt til signifikansniva 5% eller 10%,
men grafene for de gode nyhetene kan tolkes med en oppgang fra dag -3 til -2 ved haye
forventninger og som gir et lite oppsving frem til dag +3 og som igjen synker ned til et
tilsynelatende lavt nivd. De negative nyhetene har igjen en synkende trend frem til noen dager

etter publiseringen hvor den trekker opp mot normalen igjen.

32



4.1.6 Kongsberg Gruppen (KOG)

Markedsverdien til Kongsberg Gruppen er 22 390 millioner kroner (pr. 10.04.2019).

Sektoren er industri.

Kursutvikling for Kongsberg Gruppen og OSEBX
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Figur 15 Kursutvikling for Kongsberg Gruppen og OSEBX de 61 undersekte bersdagene.

Utviklingen til KOG har ingen store avvik fra OSEBX. Starten av analyseperioden har dog
vaert meget positive med hensyn pé aksjekursen til KOG. Selv om markedet i denne tiden har
veart bra, har KOG prester pd en hoyere nivd. Likhetene i trenden bekreftes ogsé av
korrelasjonene r = 0,755. Norsk industri og KOG er sterkt preget av hva som skjer i

energisektoren og man kan anta at ogsa disse er sterkt korrelert.
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Figur 16 CAR KOG.
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De to grafene har begge spennede utviklinger og det finnes signifkans ved noen av tilfellene.
Trenden er litt spesiell og det det er for de gode nyhetene litt vanskelig & tolke, men fra dag
+1 til +2 er det store negative svingninger, dette kan tyde pa at det har vert store positive
forventninger til nyhetene. De negative nyhetene har voldsomme svingninger 1 de kumulative
abnormale avkastningen. Men man kan se forventningene til publiseringen bygger seg opp

fra dag -5 og frem til publisering, for den gér tilbake mot normal igjen noen dager etter.

4.1.7 DNO

DNO er med sin markedsverdi pa 21 563 millioner norske kroner (pr. 10.04.2019) et
godt etablert selskap innenfor sektoren energi. DNO er et selskap med sterk tilknytning til

olje bransjen.

Kursutvikling for DNO og OSEBX
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Figur 17 Kursutvikling for DNO og OSEBX de 61 undersekte bersdagene.

Vi ser fra denne grafen at selskapet har en omtrentlig lik trend graf som markedet. Selskapet
er dog ikke av de sterste og svingningene er angivelig storre av denne grunnen. Det er enkelt
a tenke seg at der markedet har en liten reaksjon stigning i tilknytning til olje, vil DNO ha en
desto starre reaksjon. r = 0,74, hoy korrelasjon som forventet av et selskap med si hoy

tilknytning til olje og energi.
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Figur 18 CAR DNO.

Det er tydelige utslag pa CAR grafen for DNO. De positive nyhetene har en negativ trend
mot dag -1, for en tydelig oppgang for publiseringsdagen, for det gér litt ned igjen og til slutt
skyter oppover. De negative nyhetene har veldig klare utslag for publiseringsdagen, noe som
kan tyde pd at nyheten kan vere publisert i andre ikke undersokte medier. Det er da ikke

funnet signifikant niva 5% for disse, men utslagene er tydelige.

4.1.8 Atea

Atea er OSBEX indeksen sitt storste I'T selskap, med en markedsverdi pa 14 009

millioner norske kroner (pr. 10.04.2019).

Kursutvikling for Atea og OSEBX
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Figur 19 Kursutvikling for Atea og OSEBX de 61 undersgkte bersdagene.
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Det er ingen store utslag & snakke om for Atea. Det har vert en stabil periode uten store over
eller under prestasjoner mot markedet. r = 0,57 er heller ingen fryktelig sterk korrelasjon

mellom disse.
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Figur 20 CAR Atea.

Det er ikke funnet noen signifikante tilfeller for Atea. Selv uten signifikante tilfeller ser vi da
at grafen har sine trender. For de gode nyhetene er det et toppunkt for dag 0, uten at dette av
betydelig storrelse. For de negative nyhetene er trenden hoyt positiv fra dag -5 for at det gar
mot et bunnpunkt pa dag +1, noe som kan tyde pa at publiseringer kan ha oppstétt etter
bersens apningstidspunkt pa publiseringsdatoen. Grafen skyter opp mot et meget hoyt punkt
pa dag +3, dette vil forklares av en hendelse utenfor oppgavens arbeid, og vil ignoreres. De
negative nyhetene som her er undersokes er tydelig forstyrret av andre pavirkninger péd

aksjekursen 1 denne perioden.

4.1.9 Bakkafrost

Bakkafrost er en kjent produsent innenfor lakseindustrien og er plassert under sektoren

konsumvarer. Markedsverdien er 21 384 millioner norske kroner (pr. 10.04.2019).
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Kursutvikling for Bakkafrost og OSEBX
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Figur 21 Kursutvikling for Bakkafrost og OSEBX de 61 undersokte bersdagene.
Utviklingen har veert litt negativ, noe som gjenkjenner hele konsumvare sektoren for

perioden. Det er ingen store utslag & nevne. En overraskende hey korrelasjon r = 0,76 viser

oss at lakseindustrien folger markedsindeksen 1 stor grad.
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Figur 22 CAR Bakkafrost.

De gode nyhetene har ingen signifikant, men har store antydninger til hoye forventninger som
gar betraktelig ned mot og etter publisering. De negative nyhetene for Bakkafrost er funnet til
signifikans nivd 5%, og dette er noen spennende resultater. Vi ser at det er en stor knekk pa
grafen fra dag -1 mot dag +1 som folges av en liten negativ trend. Her ser vi tydelige utslag

pa at hendelsen har hatt betydning for aksjekursen.
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4.1.10 Borr Drilling

Borr Drilling er med sine 13 979 millioner norske kroner (pr. 10.04.2019) 1

markedsverdi det minste selskapet i denne analysen. Sektoren er energi.

Kursutvikling Borr Drilling og OSEBX
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Figur 23 Kursutvikling for Borr Drilling og OSEBX de 61 undersokte bersdagene.

Utviklingen for Borr Drilling er som forventet, en overreaksjon til hvordan markedet
presterer. Ettersom Borr Drilling jobber innenfor energisektoren og vi allerede vet at
markedet i stor grad er preget av denne sektoren. Vi ser en tydelig negativ trend for selskapet
den siste delen av underseokelsen. r = 0,8587 forsterker bare igjen hvor mye OSEBX og

energisektoren avhenger.
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Figur 24 CAR Borr Drilling.
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Den kumulative abnormale avkastningen har tydelige svingninger for selskapet. De gode
nyhetene har en klar vekst etter dag -1 og denne skyter videre oppover etter publisering. De
negative nyhetene tyder pd at det er en klar reaksjon rundt dag 0 samtidig som man fér en

kraftig reaksjon 1 dagene som folger og tilbake til normalen i1 dag +4 og +5.

4.1.11 Orkla

Orkla er en av to bedrifter hentet fra “middelklassen” av markedsverdi i denne
oppgaven og er med sin markedsverdi pa 68 267 millioner norske kroner et av de storste

konsumvare selskapene i OSEBX.

Kursutvikling for Orkla og OSEBX
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Figur 25 Kursutvikling for Orkla og OSEBX de 61 undersekte bersdagene.

Vi ser igjen at trenden for selskaper under konsumvare sektoren folger markedet 1 stor grad
og det er ingen store utslag & nevne. r = -0,04, her viser det til ingen avhengighet mellom de

to linjene.
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Figur 26 CAR Orkla.
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Det er ikke funnet signifikant nivéd for Orkla publiseringene. Men vi kan fortsatt se tegn til
publiseringene. De gode nyhetene har en meget positiv trend og spesielt for -1 til 0, noe som
kan tydes at nyhetene har en pévirkning. Det er dermed vanskelig & tyde de negative nyhetene
da disse har et toppunkt for dag 0, skal man forklare dette vil man kunne tenke seg at
publiseringen ikke far den oppmerksomheten den fortjener mot aksjekursen, som blir litt

justert i dagene som kommer.

4.1.12 Norsk Hydro

Norsk Hydro er det eneste selskapet fra materialer sektoren og er det andre selskapet

fra “middelklassen” av markedsverdi. Markedsverdien er 79 621 millioner norske kroner (pr.

10.04.2019). Kursutvikling for Norsk Hydro og OSEBX
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Figur 27 Kursutvikling for Norsk Hydro og OSEBX de 61 undersekte bersdagene.
Selv om Norsk Hydro starter med & prestere over markedet, retter dette seg fra rundt 10-15
dager ut i analysen. Og det er ingen store utslag som trenger a nevnes. Korrelasjon r = 0,834,
alle selskaper i energisektoren har relativ hey korrelasjon, som sterkt bekrefter

sammenhenger mellom oljebransjen og OSEBX.
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Figur 28 CAR Norsk Hydro.

CAR grafen for Norsk Hydro viser spennende resultater. For de gode nyhetene har vi noe
som tyder pé en forventning om dérligere nyheter, som forer til et toppunkt for dag +1 og
som synker noe, men holder en hgyere niva etter publiseringen. For de Negative nyhetene har
vi en av de klareste resultatene i analysen. Totalen av publiseringene er funnet til signifikant
til niva 5% og vi ser fra dag -1 til dag +1 store utslag som forer kursen rett ned. Vi ser ogsé at

reaksjonen i dagene som folger retter seg mot normalen igjen.

4.2 Regresjoner

Regresjonene er gjort med en Car for og etter publisering som den avhengige
variabelen og testvariabel “Post” som skiller dagene for og etter publisering fra hverandre.

Det brukes bedrifts dummyvariabler for hvert firma for a finne bedriftsspesifikke effekter.

Coefficients |Standard Error |t Stat
Post -0,011152086 0,041777798( -0,266938089
D_Equinor 0,000771589 0,078159104 0,009872029
D_DNB -0,088414791 0,094578513| -0,934829575
D_Telenor 0,098022235 0,078159104 1,254137146
D_AkerBP -0,06630287 0,068488836| -0,968082888
D_MOwI -0,025992378 0,094578513| -0,274823286
D _KG -0,117599425 0,008488830| -1,717059774
D _DNO -0,089986605 0,061966489( -1,452181761
D_Atea 0,010247006 0,068488836 0,149615714
D_Bakkafrost 0,020147657 0,094578513 0,213025733
D_BorrDrilling -0,031968866 0,094578513| -0,338014048
D_ORKLA 0,133475147 0,094578513 1,411262904
D_NarskHydro -0,162970112 0,076686599| -2,125144601|**

Tabell 1 Regresjon av gode nyheter.

41



Resultatene av regresjonen av de gode nyhetene gir ingen gode utslag og vi ser at t-Stat
resultatene for “Post” indikerer ingen signifikant, vi kan med det ikke bekrefte noe hypotese.
R?=0,17 og justert R* = 0,044 som ogsé indikerer at det er veldig lite forklaringskraft i denne

hypotesen.

Coefficients Standard Error |t Stat
Post -0,09881206 0,036245266 -2,726205953|**
D _Equinor -0,036645322 0,066586806 -0,550399159
D _DNB -0,069675017 0,066586806 -1,046378731
D Telenor 0,157140925 0,055365558 2,838243305(*F
D_AkerBP -0,227512222 0,092407659 -2,462049394|**
D_MOwI 0,025265527 0,055365558 0,456340143
D_KG -0,045454958 0,092407659 -0,491896005
D_DNO 0,025030401 0,066586806 0,375506324
D_Atea 0,137477257 0,092407659 1487725784
D Bakkafrost 0,006787772 0,066586806 0,10193869
D BorrDrilling 0,055292937 0,092407659 0,598358809
D ORKLA 0,128281842 0,092407659 1,388216545
D MorskHydro -0,04410088 0,056740211 -0, 7772420599

Tabell 2 Regresjon av negative nyheter.

Nér vi dermed ser pa resultatene for negative nyhetene far vi gode utslag. Vi far for “Post”
t-Stat = -2,73 som indikerer at denne er signifikant, og at vi finner forskjeller mellom dagene
for og etter publiserings dagen. Her far vi utslag som stetter H,,. R* = 0,483, som indikerer en

liten forklaringskraft. Den justerte R? er noe lavere, 0,29.

4.3 Store selskaper mot sma selskaper.

Grunnen til at disse selskapene ble valgt var for & kunne se forskjeller i reaksjonen til
selskapene knyttet opp mot selskapets markedsverdi. H, baserer seg pé at mindre selskaper
reagerer sterkere pa ny informasjon. I analysen har jeg 5 selskaper med markedsverdi pa over
100 millioner norske kroner i markedsverdi samt 5 selskaper med lavere enn 25 millioner
norske kroner. Det ble ogsa tatt med 2 selskaper 1 middelklassen pd henholdsvis 68- og 70
millioner norske kroner. For & sjekke dette er det sjekket gjennomsnittlig kumulativ abnormal

avkastning mellom store og sma selskaper.
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For de sma selskapene er det i gjennomsnitt totalt 22,2 publiseringer i lopet av

undersegkelsesperioden, mens det for de store er 31,6. Dette styrker troen om at selskaper med

storre markedsverdi 1 snitt har flere publikasjoner.

Antall Observasjoner

Borr Driling  —-—
Bakkafrost m———
AteT
DNO
Kongsher g G i
Wlep- g thfene |
ORKLA  ——
Aker P
(el ]
G-, ]
DMNE  ——————
Sl |

[=}
o
[=}
[
[=]
[oT]
(=]

f
(=]
53]
(==}

Figur 29 Totalt antall observasjoner i perioden, fra det minste gverst til det storste nederst.

Videre ser vi pa den gjennomsnittlige AR for t=0 for store og sma selskaper. I snitt for de

store selskapene gir dette en AR_, = -0,2% for positive nyheter og AR _,=-0,19% for

negative nyheter og for de mindre selskapene AR, ;= -0,01% for positive nyheter og

AR_;=-1,54% for negative nyheter, AR, for hvert enkelt selskap vises 1 tabell 3. Disse

resultatene gir oss ingen grunn til 4 konkludere hypotese H,. Det eneste utslaget verdt & nevne

er for t=0 er negative nyheter for sma bedrifter pa -1,54%. Ser vi pa return for t=0 viser dette

mye av det samme. Ogsa her er det bare negative nyheter for sma bedrifter som viser utslag,

-1,3%. Skulle man kunne konkludere hypotesen om at sma bedrifter reagerer sterkere til

nyhetene enn store ville det vert nedvendig med en undersgkelse av en helt annen storrelse.
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Selskap Snitt AR for t=0 Snitt return for t=0 Markedsverdi (MNOK) 04.03.2019

Equinor (PN) -1,39164 % -0,81949 % kr 640 463,56
Equinor (NN) 0,81895 % 1,14656 % kr 640 463,56
DNB (PN) -0,35698 % -0,86495 % kr 251 276,00
DNB (NN) -2,94589 % -2,61488 % kr 251 276,00
Telenor (PN) 0,33340 % 0,37376 %, kr 244 670,51
Telenor (NN) 0,59147 % 0,06330 % kr 244 670,51
Aker BP (PN) 0,07963 % -0,13593 % kr 106 593,60
Aker BP (NN) 0,88245 % 0,93331% kr 106 593,60
MOWI (PN) 0,32737 % -0,01721 % kr 104 549,65
MOWI (NN) -0,29744 % -0,36584 % kr 104 549,65
Norsk Hydro (PN) 0,48111 % 0,60484 %, kr 70 536,06
Norsk Hydro (NN) -3,83529 % -4,08155 % kr 70 536,06
ORKLA (PN) 1,97723 % 2,23336 %, kr 68 347,23
ORKLA (NN) 0,76341 % 0,02985 % kr 68 347,23
Kongsberg Gruppen (PN) -0,26143 % -0,43129 % kr 24 209.45
Kongsberg Gruppen (NN) -1,63730 % -2,07749 % kr 24 209,45
Bakkafrost (PN) -1,89175 % -1,47441 % kr 21 957,93
Bakkafrost (NN) -2,76668 % -2,64907 % kr 21 957,93
DNO (PN) 1,05923 % 0,30028 %, kr 19 140,86
DNO (NN) -2,62751 % -2,41021 % kr 19 140,86
Atea (PN) 0,26138 % -0,15410 % kr 13 310,97
Atea (NN) -0,14572 % -0,26778 % kr 13 310,97
Borr Drilling (PN) 0,79284 % 0,58329 %, kr 12 082,86
Borr Drilling (NN) -0,53803 % 1,18272 % kr 12 082,86

Tabell 3 Selskaper med (markedsverdi), gjennomsnittlig AR _,og return_, PN = Positive nyheter, NN = Negative nyheter.

Coefficients |Standard Error |t Stat
Post 0,170679473| 0,020637523| B8,270346788|**
Small 0,103259542| 0,021063084| 4,902394305|**
Post*Small -0,119106176 0,0362383| -3,286748476|**

Tabell 4 Regresjonsresultater av store mot sma selskaper

Det ble ogsa utfort regresjonsanalyser for & kunne avdekke forskjeller fra store selskaper og
mindre. Her er igjen CAR brukt som den avhengige variabelen, “Post” og “Small” som er gitt
verdier 1 for etter, 1 for sma selskaper, 0 for for og 0 for store selskaper. Post*Small
variabelen er den mest interessante test variabelen da denne gir oss informasjon om det er
forskjeller i for og etter for store og smé selskaper. Nar det brukes 5 dagers CAR for/etter og
man ser pd forskjellene mellom selskapene finner man sterke utslag pa at det er forskjeller
mellom store og smé selskaper. R* = 0,61 og justert R?* = 0,594 som gir oss indikasjon pa at

det er en god forklaringskraft i forskjellene pé store og sma.
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Regresjonen indikerer tydelig at det er forskjeller pa selskapene, men om vi ser pé

datamaterialet kan det virke som det er mer tilfeldig.
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5. Konklusjon

Resultatene til de forskjellige selskapene har vert varierende og faktorene vi har
undersekt har vert mindre konsistente enn hépet. I denne analysen har vi sett at selskapene i
undersegkelsen har prester omtrent som markedsindeksen OSEBX og at det er sterk
korrelasjon mellom markedet og energi sektoren. At disse korrelerer var som forventet, da vi
vet at det norske markedet har sterk tilknytning til nettopp oljemarkedet.

Hypotesene har blitt testet sa godt det lar seg gjore og vi har funnet at markedet har en
mer direkte reaksjon til negative nyheter enn gode. Det som er spennende her er at vi finner
sveert fa enkelttilfeller som viser signifikans for de gode nyhetene og regresjonsanalysen viser
heller ingen signifikant forskjell mellom dagene for og dagene etter publisering. Derimot for
de negative nyhetene finner vi flere signifikante enkelt hendelser, samt at regresjonsanalysen
indikerer signifikant forskjell mellom dager for og etter publiseringen. Dette tyder pd at
markedet reagerer sterkere pd darlige nyheter enn gode. Skepsisen til de gode nyhetene tyder
pa & veere stor, da flere grafer viser tegn til en forsinket reaksjon eller ingen reaksjon innen
fem dager i det hele tatt.

Hypotese H,, viser oss at det er forskjeller mellom store og mindre selskaper, noe som
var forventet. Da store selskaper har mer tilgjengelig informasjon var det forventet at disse
skulle reagere mindre pé enkelte publiseringer i mediene enn selskaper med mindre verdi.

Oppgavens storrelse og innhold gir ikke grunnlag for & bekrefte noen av hypotesene,
det som dermed vil vaere konklusjonen er at vi styrker hypotese H,, og H,. Hypotese H,, gir
denne oppgaven ingen gode indikasjoner pa og man kan anta at denne er mindre riktig.

Til slutt vil jeg rette litt kritikk mot oppgavens omfang, da dette ble en stor og

omfattende jobb var det ikke mulig & ha s& mange hendelser og selskaper som hdpet. Grafene
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presentert i kapittel 4. tyder ogsa pé at det er mye bakgrunnsstey som ikke er fjernet samt at
denne oppgaven er begrenset av at tilgangen til en del nyhets publiseringer har vert
utilgjengelig. De utilgjengelige nyhetsarkivene har gjort jobben om & bekrefte at nyhetene
ikke har vert publisert tidligere vanskeligere og man vil ikke kunne bekrefte at den brukte
datoen for publiseringen er den aller forste pa markedet for medier. Dermed rader jeg til
dypere forskning innen omradet, da dette er et spennende og interessant tema for investorer

og andre interessenter av aksjemarkedets svingninger.
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7. Figurer og tabeller

Figur 1 Totalt antall observasjoner per selskap og antall analyserte observasjoner.
Figur 2 Eksempel pa en positiv nyhet.

Figur 3 Eksempel pa en negativ nyhet.

Figur 4 Tidslinje for begivenhetsstudien.

Figur 5 Kursutvikling for Equinor og OSEBX de 61 undersokte bersdagene.
Figur 6 CAR Equinor

Figur 7 Kursutvikling for DNB og OSEBX de 61 undersokte bersdagene.

Figur 8 CAR DNB

Figur 9 Kursutvikling for Telenor og OSEBX de 61 undersokte bersdagene.
Figur 10 CAR Telenor

Figur 11 Kursutvikling for Aker BP og OSEBX de 61 undersgkte bersdagene.
Figur 12 CAR Aker BP.

Figur 13 Kursutvikling for MOWI og OSEBX de 61 underseokte bersdagene.
Figur 14 CAR MOWL

Figur 15 Kursutvikling for Kongsberg Gruppen og OSEBX de 61 undersgkte bersdagene.
Figur 16 CAR KOG.

Figur 17 Kursutvikling for DNO og OSEBX de 61 undersokte barsdagene.
Figur 18 CAR DNO.

Figur 19 Kursutvikling for Atea og OSEBX de 61 undersokte barsdagene.

Figur 20 CAR Atea.

Figur 21 Kursutvikling for Bakkafrost og OSEBX de 61 undersgkte barsdagene.

Figur 22 CAR Bakkafrost.



Figur 23 Kursutvikling for Borr Drilling og OSEBX de 61 underseokte bersdagene.
Figur 24 CAR Borr Drilling

Figur 25 Kursutvikling for Orkla og OSEBX de 61 undersgkte bersdagene.

Figur 26 CAR Orkla.

Figur 27 Kursutvikling for Norsk Hydro og OSEBX de 61 undersokte bersdagene.

Figur 28 CAR Norsk Hydro.

Figur 29 Totalt antall observasjoner i perioden, fra det minste gverst til det storste nederst.

Tabell 1 Regresjon av gode nyheter.

Tabell 2 Regresjon av negative nyheter.

Tabell 3 Selskaper med (markedsverdi), gijennomsnittlig AR, og return_, PN = Positive
nyheter, NN = Negative nyheter.

Tabell 4 Regresjonsresultater av store mot sma selskaper
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8. Vedlegg

Vedlegg 1: Alle analyserte nyheter med dato, t-Stat og AR for dag t=0.

Firma
Equinor
Equinor
Equinor
Equinor
Equinor
DNB
DNB
DNB
DNB
DNB
Telenor
Telenor
Telenor
Telenor
Telenor
Telenor
Telenor
Aker BP
Aker BP
Aker BP
Aker BP
Aker BP

MOWI

Dato

16.10.2018

24.10.2018

07.11.2018

12.11.2018

19.12.2018

01.10.2018

25.10.2018

21.12.2018

27.12.2018

25.10.2018

24.10.2018

28.10.2018

15.12.2018

20.12.2018

16.10.2018

17.10.2018

24.10.2018

16.10.2018

18.10.2018

22.10.2018

07.11.2018

02.12.2018

09.10.2028

t-Stat

*

AR
-1,8580 %
-1,0090 %
0,1590 %
1,4790 %
-1,3070 %
-0,9138 %
-4,9779 %
-1,5771 %
0,5061 %
-4,9779 %
-0,4764 %
1,3685 %
1,1328 %
0,2838 %
0,3579 %
0,1081 %
-0,4764 %
-4,1919 %
0,3230 %
0,6598 %
0,8824 %
3,5276 %

-0,6850 %

0,01858
0,01009
0,00159
0,01479
0,01307
0,009138
0,049779
0,015771
0,005061
0,049779
0,004764
0,0136848
0,0113277
0,0028375
0,0035788
0,0010812
0,004764
0,041919
0,00323
0,006598
0,008824
0,035276

0,00685
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MOWI
MOWI
MOWI
MOWI

Kongsberg
Gruppen

Kongsberg
Gruppen

Kongsberg
Gruppen

Kongsberg
Gruppen

Kongsberg
Gruppen

DNO
DNO
DNO
DNO
DNO
DNO
DNO
Atea
Atea
Atea
Atea
Atea
Bakkafrost
Bakkafrost

Bakkafrost

17.10.2018

01.11.2018

16.11.2018

31.12.2018

11.10.2018

25.10.2018

09.10.2018

13.12.2018

28.12.2018

08.10.2018

31.10.2018

19.12.2018

26.12.2018

09.10.2018

01.11.2018

20.12.2018

08.11.2018

14.11.2028

06.12.2018

23.10.2018

29.11.2018

04.11.2018

06.11.2018

08.11.2018

*%

*%

1,2063 %
-0,5097 %
0,3024 %
-0,5516 %

-4,9968 %

-1,6373 %

-0,4906 %

0,7944 %

3,6472 %

-2,9295 %
-1,5043 %
-2,3255 %
2,6533 %
3,9875 %
-0,4290 %
0,5886 %
0,2491 %
-0,1457 %
-1,0254 %
0,8861 %
0,9357 %
1,9916 %
-7,5249 %

-1,8776 %

0,012063
0,005097
0,003024
0,005516

0,049968

0,016373

0,004906

0,007944

0,036472

0,029295
0,015043
0,023255
0,026533
0,039875
0,00429

0,005886
0,002491
0,001457
0,010254
0,008861
0,009357
0,019916
0,075249

0,018776
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Bakkafrost
Bakkafrost
Borr Drilling
Borr Drilling
Borr Drilling
ORKLA
ORKLA
ORKLA
Norsk Hydro
Norsk Hydro
Norsk Hydro
Norsk Hydro
Norsk Hydro

Norsk Hydro

28.12.2018

31.10.2018

02.10.2018

25.11.2018

03.10.2018

10.10.2018

29.11.2018

25.10.2018

02.10.2018

03.10.2018

05.10.2018

25.10.2018

06.11.2018

09.10.2018

-1,9059 %
0,4406 %
-0,5537 %
-0,5380 %
2,1394 %
0,7634 %
-0,1908 %
4,1453 %
0,3157 %
-11,3021 %
4,5195 %
-1,3117 %
-0,5195 %

-1,7645 %

0,019059
0,004406
0,005537
0,00538

0,021394
0,007634
0,001908
0,041453
0,003157
0,113021
0,045195
0,013117
0,005195

0,017645

57



