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Sammendrag

Denne utredningen tar for seg sentrale teorier rundt rasjonalitet og kognitive tilbgyeligheter,
og ser ut i fra dette n&ermere pa egenskaper ved analytikerestimater for resultat per aksje for
selskaper ved Oslo Bers hovedindeks i perioden 1995 til 2008. Spesielt vil utredningen ta for
seg hvordan analytikerestimater kan tenkes & pdvirkes av historisk utvikling bdde i markedet
generelt, og 1 selskapenes egne resultater. For & avdekke eventuelle skjevheter foretas det
empiriske analyser av to hypoteser som sammenligner konsensusestimater for resultat per
aksje med realiserte verdier. Resultatene som har fremkommet antyder at det finnes enkelte
regelmessige og forutsigbare feil i estimatene, som ser ut til & vaere avhengige av utviklingen 1
markedet generelt. Den storste forskjellen mellom oppgangs- og nedgangstider ser ut til &
vare andelen positive estimeringsfeil, som er signifikant sterre 1 nedgangstider. Analysene 1
utredningen gir imidlertid ikke grunnlag for & pasté at analytikere blir systematisk pavirket av

historisk utvikling i resultat per aksje.



Forord

Denne utredningen er skrevet som en avsluttende del av min mastergrad i Finansiell @konomi
ved Norges Handelshoyskole. Utredningen tilsvarer 30 studiepoeng, og er skrevet i lapet av

varsemesteret 2009.

Behavioral finance er et relativt nytt fagomrdde som fremdeles er i utvikling. En av
hovedutfordringene i arbeidet med denne oppgaven var a4 danne seg en oversikt over all
forskning som til na er gjort pa analytikerestimater. Det finnes utallige artikler og mange
empiriske analyser, og flere av resultatene som tidligere har fremkommet er motstridende. Jeg
héper derfor at oversikten i denne utredningen kan vare av interesse for andre som ensker &

vite mer om emnet.

Valg av hypoteser for den empiriske analysen ble noe endret etter at arbeidet med teoridelen

var ferdigstilt, men hovedfokuset har hele tiden vaert det samme.

Den empiriske analysen kunne ikke blitt utfert uten hjelp fra FactSet som gjorde data
tilgjengelig kostnadsfritt. Jeg ensker derfor & rette en stor takk til selskapet, og spesielt Carl-
Henrik Thorsen. Jeg vil ogsa takke veileder Tore Leite for gode tilbakemeldinger og

veiledning underveis.

Bergen, 5. juni, 2009

Asne Austgulen
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1. Innledning

Denne utredningen tar utgangspunkt sentrale teorier rundt rasjonalitet og kognitive
tilbayeligheter, og seker & se n&ermere pd egenskaper ved analytikerestimater for resultat per
aksje for selskaper ved Oslo Bers hovedindeks i perioden 1995 til 2008. Spesielt vil
utredningen ta for seg hvordan analytikeres estimater kan pédvirkes av historisk utvikling i

bade markedet generelt, og 1 selskapenes resultater.

1.1. Motivasjon

En finansanalytikers oppgave er & utarbeide rapporter om investeringsobjekter i
kapitalmarkedet. Typiske investeringsobjekter er selskaper registrert pd Oslo Bers. 1
rapportene beskrives selskapets virksomhet, og det presenteres estimater pa fremtidig
utvikling. Analytikeren gir ogsa ofte sin mening om virksomhetens investeringspotensial.
Analytikere skal altsd analysere og tolke viktige fakta, og presentere dette pd en méte som

gjor at investorer kan benytte informasjonen 1 sine investeringsbeslutninger (Aabg 2006).

Det er flere éarsaker til at det er viktig og interessant a studere egenskaper ved
analytikerestimater. Analytikere spiller en viktig rolle som informasjonsformidlere i
kapitalmarkedet. Det er gjort flere funn som tyder pd at analytikerestimatene har innflytelse
pa aksjeprisene (De Bondt & Thaler 1990). Det er ogséd fastslatt gjennom forskning at
analytikere er dyktige 1 sitt fagfelt, de lager analyser som er mer treffsikre enn andre metoder,
som for eksempel tidsseriemodeller (Brown & Rozeff 1978, Brown et al. 1987, O'Brien 1988,
Kross et al. 1990). Noytrale analytikere kan slik bidra til & redusere problemet med
asymmetrisk informasjon i kapitalmarkedet. Asymmetrisk informasjon skyldes at selskapene
selv ofte sitter pd mer informasjon enn investorene. Ved & tilby objektive og uavhengige
vurderinger, bidrar analytikere til en bedre verdiallokering, fordi det blir lettere for investorer

a skille mellom gode og dérlige investeringer.

Finansanalytikere lever av a produsere gode analyser, og man skulle forvente at analytikere
som leverer analyser med systematiske feil ville blitt presset ut av markedet. Det er derfor
logisk & anta at estimatene representerer analytikernes rasjonelle forventninger. Rasjonelle
forventninger bygger pd all tilgjengelig informasjon som er relevant for den fremtidige

utviklingen 1 selskapet. Hvis man har rasjonelle forventninger vil man ikke systematisk ta feil.

Empiriske undersekelser har derimot vist at estimater for fremtidig resultat ikke meater de

klassiske kravene til rasjonelle forventninger. Det er funnet tendenser til optimisme,



pessimisme, overreaksjon og underreaksjon. At resultatestimatene har blitt funnet & vere
systematisk positivt skjeve, er kanskje den mest veldokumenterte egenskapen (se for
eksempel Jansen & Wold 2004, Aabe 2006, Barefield & Comiskey 1975, Butler & Lang
1991, Easterwood & Nutt 1999). Rasjonelle forventninger er en av byggesteinene i1 teorien om
effisiente markeder, en av de mest anerkjente teoriene i finans. Rasjonelle forventninger
legges ogsa til grunn for flere andre viktige eokonomiske teorier, som for eksempel
permanentinntektshypotesen. I tillegg til at egenskaper ved analytikerestimater er viktige a
underseke pd grunn av analytikerens rolle som informasjonsformidlere 1 markedet, er det altsd

ogsé interessant & undersgke hvor rasjonelle akterer 1 finansmarkedene egentlig er.

1.2. Valg av problemstilling

I denne utredningen vil jeg undersgke om eventuelle skjevheter i estimatene antyder at
finansanalytikere pavirkes av historisk utvikling pa to forskjellige niva. Jeg vil forst teste om
analytikerne pavirkes av den generelle tilstanden i finansmarkedene, med utgangspunkt i
utviklingen til OBX-indeksen pa Oslo Bers. Deretter vil jeg underseke om historisk utvikling

pa selskapsnivé pavirker estimatene. Jeg vil teste folgende hypoteser:

H,:  Analytikernes resultatestimater er systematisk pavirket av generell oppgang og

nedgang i markedet.

H,:  Resultatestimater pavirkes systematisk av tidligere resultatutvikling i selskapene, slik
at estimater for selskap som nylig har hatt darlig resultatutvikling generelt er
pessimistiske, mens resultatestimater for bedrifter som nylig har hatt positiv

resultatutvikling generelt er optimistiske.

For & plassere problemstillingene i en teoretisk kontekst, vil jeg innledningsvis presentere

relevant teori og forskning rundt rasjonalitet og analytikerestimater.

1.3. Avgrensninger

Utredningen tar ikke for seg i1 hvilken grad investorene tar hensyn til skjevhetene i
analytikernes anbefalinger. De Bondt & Thaler (1990) regner analytikerestimater som en gvre
grense for kvaliteten péd resultatestimater, da de farreste akterer har tilsvarende tid eller
kunnskap som analytikerne. Investorer kjoper derfor som oftest analytikerestimater, 1 stedet
for & utarbeide egne estimater. Hvis investorene er klar over skjevhetene i

analytikerestimatene, og tar hensyn til dette nar de foretar sine investeringsbeslutninger, vil



imidlertid effekten av eventuelle urasjonelle analytikere kunne bli balansert av rasjonelle

investorer, og man vil kunne oppnd markedslikevekt (Se Kwag 2002 for mer om dette emnet).

1.4. Struktur

Utredningen er delt inn 1 to hoveddeler; en teoridel, og en del som bestir av empiriske
underseokelser av analytikerestimatene. Innledningsvis, 1 kapittel 2, vil jeg ta for meg
rasjonalitetsbegrepet, og hvordan dette begrepet de siste tidrene har blitt utfordret av forskning
innenfor fagomradet “heuristics and biases”. Deretter vil jeg forklare hvordan dette kan
relateres til skjevheter 1 analytikerestimater, og presentere nyere forskning pa
resultatestimatene i1 kapittel 3. Kapittel 4 inneholder metode og de empiriske analysene. I
kapittel 5 folger en diskusjon av resultatene av analysen, og i kapittel 6 oppsummeres

utredningen, og jeg konkluderer.



2. Teori og forskning rundt rasjonalitet og heuristikker

In the real world, two groups of market participants — rational and quasi-rational — coexist.
If the quasi-rational participants dominate the rational ones in the market decision-making

process, rational market equilibrium is unlikely to be achieved.
(Kwag 2002, s. 1)

2.1. Rasjonalitet
Ordet “rasjonell” kommer fra det latinske ordet “ratio” som betyr fornuft eller forstand
(Caplex). Rasjonalitet er ikke et nytt begrep, det finnes i Webster’s Dictionary fra 1828, her

definert som ” the power of reasoning”. A vare rasjonell kan altsé bety d ha evnen til d tenke

fornuftig.

Rasjonelle akterer har lenge vart en forutsetning for flere sentrale gkonomiske teorier, bdde
innenfor finans og samfunnsgkonomi. Det finnes ikke en kort og konsis definisjon av
rasjonalitet, det er et begrep som gjennom historien har blitt brukt i forskjellige former i

forskjellige teorier. Her folger en kort oversikt.

2.1.1. Homo economicus og John Stuart Mill

Den engelske filosofen John Stuart Mill far ofte e@eren for & ha introdusert begrepet "Homo
economicus”, eller ”det skonomiske mennesket”. Han brukte imidlertid aldri begrepet selv,
det var hans kritikere som forst brukte det i reaksjon pd Mills arbeid. John Kells Ingram skrev
i sin bok “A History of Political Economy” fra 1888 at Mill “dealt not with real but with
imaginary men-‘economic men’ ...conceived as simply ‘money-making animals’” (Persky
1995, s. 222). Selv om Mill ikke brukte begrepet selv, og hans versjon av det skonomiske
mennesket var noe mer komplisert enn et profittmaksimerende individ, var arbeidet til Mill
om utilitarisme utgangspunktet for utviklingen av individuell nytte som evalueringsmél. Mill
mente at jakten pa materiell velstand var et styrende premiss for sosial atferd. Han mente
derfor at ekonomifaget burde begrense seg til analyser av folks streben etter inntekter og

rikdom (Mohn 2007).

En mer moderne definisjon pa homo economicus kan man ta fra Klaus Mohn (2007, s. 441):
”Det okonomiske mennesket utnytter informasjon og muligheter pa en effektiv madte, slik at
han oppndr storst mulig nytte for seg selv”. Et klassisk nyttemaksimerende individ, med andre

ord.



2.1.2. Rational Choice Teori og nyttemaksimering
Daniel Bernoulli (1738/1954) regnes som den forste som hevdet at mennesker seoker &

maksimere forventet nytte, og ikke forventet avkastning.

John von Neumann og Oskar Morgenstern videreutviklet konseptet nyttemaksimering i sin
bok Theory of Games and Economic Behavior 1 1944. 1 dette verket behandles ikke rasjonell
atferd som et simpelt maksimeringsproblem, her bruker forfatterne spillteori for & undersoke

beslutninger under usikkerhet.

Von Neumann og Morgenstern var de forste som presenterte forutsetningene for rasjonalitet, 1
betydning nyttemaksimering, pa en eksakt og matematisk bevisbar mate (Kaufmann &
Kaufmann 2003). Teorien var imidlertid aldri ment for & beskrive menneskelig adferd, den er
en sakalt normativ teori. Aksiomene von Neumann og Morgenstern presenterte, beskriver
hvordan individer burde ha resonnert for & komme frem til en optimal lesning, hvis de fulgte
bestemte krav for rasjonell beslutningstakning. Hensikten med aksiomene var at forskere
skulle kunne sammenligne de matematiske prediksjonene fra aksiomene, med atferden til

virkelige beslutningstakere. Hvis man fant avvik fra aksiomene, kunne teorien revideres.

Ut fra teorien om rasjonelle valg, vil rasjonalitet vaere 4 forstd som evnen til maksimere
forventet nytte 1 en beslutningssituasjon der man stdr ovenfor flere handlingsalternativer

(Kaufmann & Kaufmann 2003).

2.1.3. Teorien om rasjonelle forventninger

Rasjonalitet 1 forbindelse med forventningsdannelse har sarlig vert aktuelt 1 forbindelse med
makrogkonomiske modeller. John F. Muth (1961) var den ferste som formulerte teorien om
rasjonelle forventninger, og andre eokonomer, spesielt Robert Lucas Jr., har senere
videreutviklet teorien. For Muth ble det som regel antatt at akterene i gkonomien hadde naive

eller adaptive forventninger. Muth hevdet derimot at:

[Expectations], since they are informed predictions of future events, are essentially the same

as the predictions of the relevant economic theory. (Muth 1961, s. 316).

Muth péstar altsa at akterenes forventninger beor de vare de samme som prediksjonene som
folger av den relevante ekonomiske modellen, og all tilgjengelig informasjon om variablene 1
modellen. Det folger av denne péstanden at akterer med rasjonelle forventninger ikke gjor

systematiske (her: regelmessige eller forutsigbare) feil 1 sine estimater, fordi prognosefeil
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forarsakes av uforutsigbare tilfeldige hendelser. Prediksjonene er med andre ord

forventningsrette.

Carl Barks illustrerte rasjonelle forventninger i fortellingen 4 Financial Fable allerede i 1950,
11 &r for Muth presenterte sin teori (Bardsen 2005). Fortellingen starter ved at en tornado
sprer hele Onkel Skrues formue utover landsbyen, slik at alle plutselig blir veldig rike. Onkel
Skrue er imidlertid ikke bekymret, han pastér at hvis han bare serger for 4 holde gérden sin
ved like, vil pengene komme tilbake til ham. Og det far han rett i. Nar alle blir rike, slutter
samtlige & arbeide. Tilbudet av varer gar derfor ned, mens ettersporselen gar opp siden alle
har blitt rikere. Tilslutt ender det med at hele landsbyen mé kjope mat fra girden Skrue, til

sterkt inflaterte priser, og han far hele formuen sin tilbake, slik han hadde forventet.

2.1.4. Teorien om effisiente markeder

I artikkelen ”Random Walks in Stock Market Prices” fra 1965, presenterte Eugene Fama
teorien om hvordan verdiene pa kapitalmarkedene folger en random walk. Teorien om
random walk tar utgangspunkt i at kapitalmarkedene er “effisiente”. Fama (1965, s. 3)

definerer et effisient marked slik:

An “efficient” market is defined as a market where there are large numbers of rational profit-
maximizers actively competing, with each trying to predict future market values of individual
securities, and where important current information is almost freely available to all

participants.

Han hevder at i et effisient marked vil konkurranse mellom akterene fore til en situasjon hvor
aksjeprisene til enhver tid reflekterer effekten av all informasjon, basert bade pd hendelser
som allerede har inntruffet, og hendelser markedet forventer i fremtiden. Med andre ord, 1 et
effisient marked er den faktiske prisen pa et verdipapir et godt estimat for den fundamentale
verdien, og representerer rasjonell forventning til fremtidig inntjening. Det vil til enhver tid
vare en viss uenighet mellom investorer om fundamentalverdien, noe som kan gi opphav til at
prisen midlertidig avviker fra denne, men disse avvikene er tilfeldige, ikke systematiske.
Fundamentalverdien kan endre seg, men ny informasjon vil da umiddelbart fore til
prisendring, slik at prisen igjen tilsvarer fundamentalverdien. Prisen beveger seg derfor
uavhengig av tidligere prisbevegelser, og endrer seg kun nar man fir uventet informasjon.

Derfor kalles utviklingen random walk.
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2.1.5. Kort oppsummert

Teoriene om rasjonalitet kommer altsd med to viktige pastander:

1. Individer treffer beslutninger med den hensikt & maksimere forventet nytte.

2. Individer gjor forventningsrette (unbiased) prediksjoner om fremtiden.

Teorien om effisiente markeder knytter sammen flere av rasjonalitetsteoriene. Den forutsetter
at markedene bestdr av rasjonelle profittmaksimerende aktorer (tilsvarende homo
economicus) som benytter all tilgjengelig informasjon og kunnskap om egkonomiske modeller

til & danne seg rasjonelle forventninger.

Ifolge Fama (1970) er det effisiente markedet idealet, fordi prisene i markedet da forer til en
korrekt ressursallokering, og serger for at investorer kan foreta gode investeringsavgjorelser.
Dette er pd mange mater konsistent med Adam Smiths tanke om den usynlige hédnd. Hvis alle
opptrer som ekonomiske mennesker, vil en usynlig hand serge for maksimal velferd i

samfunnet som helhet.

Videre i1 denne utredningen vil jeg konsentrere meg om den andre pastanden, og se spesifikt

pa finansanalytikeres prediksjoner for resultat per aksje.

2.2. Rasjonalitetsantakelsen utfordres: "heuristics and biases”

Grunnantakelsen om homo economicus som tar rasjonelle valg, og har rasjonelle
forventninger, er et nyttig redskap for ekonomisk modellering. En slik avgrensning av atferd
gir modellene storre grad av klarhet og stringens (Mohn 2007). Men denne klarheten oppnas
ikke uten en viss kostnad. @konomiske modeller har blitt kritisert for & ha for darlig
prediksjonsevne, og mange mener at forenklingen av menneskelig atferd er en av arsakene til
dette. Filosofer, psykologer og sosiologer mener rasjonalitetskravet er en for streng
forutsetning. Tidlig pa 1970-tallet startet psykologer & gjennomfere eksperimenter rundt
individers valg og vurderinger under usikkerhet, og de kunne dokumentere funn som tydet pa
at menneskelige vurderinger var langt fra rasjonelle. Dette ble begynnelsen pa omfattende
forskning rundt fagomrddet “heuristics and biases”, eller heuristikker og kognitive

tilboyeligheter.
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2.2.1. Rasjonell vs. heuristisk tenkning
I psykologien skiller man mellom rasjonell-analytisk tenkning og sakalt heuristisk-intuitiv

tenkning.

2.2.1.1.  Rasjonell-analytisk tenkning

Rasjonell tenkning defineres som “systematisk tenkning som bygger pa logiske slutninger”
(Kaufmann & Kaufmann 2003, s. 150). Rasjonell tenkning inneberer at man benytter all
informasjon tilgjengelig, vurderer alle mulige alternativer, utfall og sannsynligheter, og tar en
avgjorelse ut fra denne informasjonen. Slik tenkning felger logiske beslutningsregler, og
foregar systematisk trinn for trinn, nedenfra og opp. Man tar utgangspunkt i begreper,
prinsipper eller regler, og bruker disse som utgangspunkt for & komme frem til en beslutning.
Slik tenkning er bevisst og kontrollert, det er klart hva man tenker pa, hvordan man gar frem

og hva som er hensikten med tankeprosessen (Helstrup & Kaufmann, 2000).

Rasjonell-analytisk tenkning er en veldig krevende prosess, som opptar stor del av vér
informasjonsbehandlingskapasitet. Hjernen tyr derfor ofte til forenklede metoder som i

psykologien kalles heuristikker.

2.2.1.2.  Heuristisk-intuitiv tenkning

Heuristisk-intuitiv tenkning er “skjennsmessig tenkning som bygger pa tommelfingerregler”
(Kaufmann & Kaufmann 2003, s. 151). En heuristikk er en slags ”mental snarvei” som brukes
for 4 foreta intuitive vurderinger og avgjerelser. Heuristikker gjor det derfor mulig & behandle

kompliserte problemer med lavere forbruk av kognitive ressurser.

I motsetning til rasjonell tenkning, har heuristisk tenkning et mye storre innslag av
automatiserte prosesser. Dette er prosesser som skjer ubevisst, uten formulert hensikt. Den
menneskelige hjernen har en tendens til & automatisere kunnskaper og ferdigheter. Har man
for eksempel forst lert 4 svemme, kan man det som regel for alltid. Tankeprosesser
automatiseres ogsd, ved at vurderinger som vi tidligere har utfert pd det bevisste, kontrollerte
planet etter hvert automatiseres og utfolder seg raskt under bevissthetsterskelen. Nar man
treffer pd et problem som ligner pa et problem man har lest tidligere, utleses ofte de

automatiserte prosessene direkte (Helstrup & Kaufmann 2000).

Heuristikker er viktige og effektive hjelpemidler for a redusere informasjonsbehandlingen, og
gir ofte lesninger som er ganske nare den “optimale” lgsningen, gitt av normative teorier.

Men i enkelte tilfeller forer heuristikkenes innvirkning pa vurderingene vére til forutsigbare
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feil og systematiske skjevheter. Ulempen er at siden en god del av disse prosessene foregar
ubevisst, har man ikke tilgang til tankeprosessene som ligger bak vurderingene og
konklusjonene. Dette gjor at man ikke er i stand til & vurdere grunnlaget for de slutningene vi

trekker (Helstrup & Kaufmann 2000).

I en serie artikler publisert pa begynnelsen av 1970-tallet, dokumenterte psykologene
Kahneman og Tversky bevis for at mennesker 1 mange tilfeller bruker enkelte bestemte
heuristikker nar de foretar beslutninger under usikkerhet. De kalte disse heuristikkene
representativitet, tilgjengelighet og ankereffekten. De fant at disse heuristikkene forarsaker
forutsigbare og konsekvente feil nar individer ble bedt om & vurdere sannsynligheten for

usikre hendelser (Grether 1980).

2.2.2. Representativitet
Heuristikken som kalles representativitet forer til at folk vurderer hvor sannsynlig noe er, med

utgangspunkt i hvor representativt, eller typisk det er i forhold til noe annet.

Representativitet brukes for & foreta vurderinger som “Hva er sannsynligheten for at objektet
A tilherer klasse B? Hva er sannsynligheten for at begivenhet A fordrsakes av prosess B? For
a vurdere slike spersmaél, sammenligner personer typisk de essensielle egenskapene til A og
B, og vurderer hvor like de er, eller i hvilken grad den ene er representativ for den andre. Néar
A og B er veldig like, vurderer vi sannsynligheten for at A har opprinnelse i B som veldig
stor. Hvis A ikke er lik B, altsd ikke er representativ, blir sannsynligheten vurdert til & vare

lav (Kahneman & Tversky 1974).

Denne tilnermingen til sannsynlighetsestimering kan i mange tilfeller fungere bra.
Representative utfall er ofte mer sannsynlige enn andre, og det har mennesker lert av
erfaring. Det kan imidlertid skape alvorlige skjevheter, fordi man ikke tar hensyn til andre
faktorer som péavirker sannsynligheten, men ikke representativiteten. Man overser for
eksempel baseratene, den egentlige sannsynligheten, som kan beregnes ved hjelp av
sannsynlighetsregler som Bayes lov (Kahneman & Tversky, 1973a). Det er en fundamental
antakelse 1 okonomiske rasjonalitetsteorier at folk er Bayesianere, altsd at de handler etter

Bayes lov.

2.2.2.1.  "The base rate fallacy”
Et klassisk eksperiment utfort av Kahneman & Tversky (1974), illustrerer hvordan mennesker

har en tendens til & overse baseratene. Forsekspersonene fikk presentert korte
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personlighetsbeskrivelser av forskjellige individer, som ble sagt & vere trukket tilfeldig fra en
gruppe pa 100, bestdende av advokater og ingenigrer. En gruppe forsgkspersoner ble fortalt at
gruppen besto av 70 ingenigrer og 30 advokater, den andre gruppen fikk oppgitt at det var 30
ingenigrer og 70 advokater. Deltakerne ble sd bedt om & vurdere sannsynligheten for at
vedkommende var ingenier eller advokat, ut i fra personlighetsbeskrivelsen. Selv om det var
langt sterre sannsynlighet for & vaere ingenioer i den forste, 1 forhold til den andre gruppen, ble
resultatet at de to gruppene produserte de samme sannsynlighetsvurderingene. Dette viser at
representativitet styrer vurderingene, og at baseratene 1 stor grad blir ignorert.
Forsegkspersonene plasserte individene basert pd stereotypiske oppfatninger av ingenigrers og

advokaters personlighet.

Deltakerne ble ogsa bedt om a angi sannsynligheten for at en person var ingenier uten at det
ble gitt en personlighetsbeskrivelse. Her brukte begge gruppene baseratene, og anga korrekte
sannsynligheter, 70 % 1 den forste, og 30 % 1 den andre gruppen. Men for personlighets-
beskrivelser som var ment & vare neytrale, vurderte imidlertid begge gruppene
sannsynligheten til 50 %. Det tyder altsa pa at sa lenge man blir gitt spesifikk informasjon om
et tilfelle, her 1 form av en personlighetsbeskrivelse, overses baseratene, selv om

informasjonen er urelevant (Kahneman & Tversky 1974).

2.2.2.2. ’Law of small numbers”

En annen konsekvens av representativitet er at man overser storrelsen pa utvalget som
relevant faktor for a ansla sannsynligheten. ”Law of large numbers” sier som kjent at nér
utvalget vokser, vil gjennomsnittet av observasjonene narme seg forventningsverdien.
Utvalget vil altsa etter hvert vaere meget representativt for hele populasjonen. Kaster man for
eksempel en mynt mange nok ganger, vil man fi en fordeling pad omtrent halvparten mynt,
halvparten kron. Troen pé at dette ogsé gjelder et mindre, tilfeldig utvalg fra en populasjon
kalles ”law of small numbers”. Folk forventer at et lite utvalg vil ligne populasjonen mer enn
statistisk utvalgteori skulle tilsi. Dette kommer av at det er likheten mellom utvalget og
populasjonen som vurderes, og denne likheten pavirkes ikke av sterrelsen pa utvalget

(Kahneman & Tversky, 1971).

Willem Wagenaar (1970) har gjennomfert en studie som viste at folk forventer at en tilfeldig
binar serie skifter oftere mellom de to tilstandene, enn en virkelig tilfeldig serie ville gjort.

Sekvensen KMKMMK vil for de fleste fremstd som mer representativ for en tilfeldig binaer
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serie, enn MMMKKK eller MMMMEKM'. Disse forventningene forte til at forsekspersonene
fant menstre i tilfeldige serier, og oppfattet serier hvor det faktisk fantes et menster som
tilfeldige. Folk ble spesielt pavirket av lange sekvenser med samme utfall. Arsaken til dette,
mener Kahneman og Tversky er ”law of small numbers”, folk forventer lokal
representativitet, altsd at serien skal vare tilfeldig 1 alle punkt, ikke bare globalt. (Kahneman

& Tversky 1974).

”Law of small numbers” kan fore til overdreven tiltro til konklusjoner trukket pa bakgrunn av
sma utvalg, eller korte sekvenser. Dette gjelder ikke bare uerfarne personer, ogsa
profesjonelle personers intuitive vurderinger har vist seg a pavirkes av “law of small

numbers” (Kahneman & Tversky 1971).

2.2.2.3.  Vurdering av input vs. prediksjon

Et annet fenomen Kahneman og Tversky fant gjennom sine eksperimenter, er at folk ikke
skiller mellom evaluering av input og prediksjon for fremtiden, men bruker representativitet
for a lage prediksjoner. I et forsek ble en gruppe bedt om & evaluere kvaliteten pd en
lererstudents ovelsesforelesning. En annen gruppe ble bedt om & predikere hvor flink
studenten ville veere om 5 ar. De to vurderingene var identiske. Prediksjonen av fremtiden var
identisk til evalueringen av informasjonen som var grunnlaget til prediksjonen (Kahneman &
Tversky 1974). I hvilken grad én enkelt time er et bra utgangspunkt for a vurdere fremtidige
prestasjoner ble tilsynelatende ikke tatt hensyn til.

Normativ statistisk teori tilsier at siden det er mye storre usikkerhet rundt prognoser for
fremtiden, ber disse vare mindre ekstreme. Dette henger sammen med at det alltid er en
sjanse for at input-informasjonen er feil, og derfor ikke egnet som grunnlag for prediksjoner,
og at man i stokastiske prosesser ofte finner en tendens til mean reversion, tilbakevending til

et langsiktig gjennomsnitt.

Mean reversion tilsier at ekstremt heye observasjoner sannsynligvis vil etterfolges av lavere
observasjoner, og ekstremt lave etterfolges av hoyere observasjoner. En slik reversering bryter
ifolge Kahneman og Tversky med menneskers intuisjon om at fremtiden (prediksjonen) vil
veare representativ for fortiden (input). Mennesker har derfor en tendens til 4 underreagere pa
mean reversion og overreagere pé trend. I kombinasjon med ’law of small numbers”, vil dette
kunne fore til at man ekstrapolerer en trend, som egentlig ikke er en trend, feilaktig inn i

fremtiden.

' Disse tre sekvensene er alle tilfeldige, og like sannsynlige.
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Kahneman og Tversky hevder at konfidensen man har til prediksjonene oker, jo mer
representativ input-informasjonen er. Konsistent input anses ofte som veldig representativt.
Folk har mer tillit til en prognose péd B i snittkarakter for en student som tidligere har fatt kun
B’er, enn en student som har fatt en god blanding av A’er og C’er. Men hoy konsistens betyr
ofte at inputvariablene er hoyt korrelerte. Slik kollinearitet gir, ifelge normativ statistisk teori,
okt usikkerhet rundt prognosen, fordi flere av variablene vil vere overfloadige. Man far mer
neyaktige prognoser basert pa uavhengige variabler. Det er derfor et paradoks at hey
korrelasjon gjor folk mer sikre pd prognosen, mens ngyaktigheten til prognosen reduseres.
Mennesker har altsa ofte stor tillit til prognoser som med ganske stor sannsynlighet er feil.

Dette kalles “illusion of validity” (Kahneman & Tversky 1974).

2.2.3. Tilgjengelighet

Tilgjengelighet er en heuristikk som ferer til at man vurderer sannsynligheter ut i fra hvor lett
tilgjengelig en hendelse, eller et tilfelle er i minnet. Begivenheter som er lett tilgjengelige,
vurderes som mer sannsynlige. Tilgjengelighet kan vare en nyttig heuristikk, ofte er det slik
at hendelser eller klasser som er lettere tilgjengelig, er mer frekvente, og derfor mer
sannsynlige. Men tilgjengelighet pavirkes ogséd av faktorer som ikke har noe med frekvensen

av hendelser & gjore, og dette kan fore til feilvurderinger (Kahneman & Tversky 1973b).

Hendelser som nylig har inntruffet, eller som man herer om ofte, er som regel mer
tilgjengelige. Det er ogsd hendelser som vekker folelser, eller er mer sensasjonelle og
dramatiske (Plous 1993). Like etter at man har vart vitne til en bilulykke, vurderer man
sannsynligheten for trafikkulykker til & veere hoyere enn man ville gjort ellers (Kahneman &

Tversky 1974).

Studier har ogsd vist at hendelser som er lettere & forestille seg, blir vurdert som mer
sannsynlig. Beskrivelser ved hjelp av detaljerte scenarioer kan derfor fere til okt
tilgjengelighet. Et enkelt eksempel kan illustrere dette (Plous 1993, s. 112). Hva tror du er

mest sannsynlig?
Scenario 1:  Full atomkrig mellom USA og Russland.

Scenario 2:  En situasjon hvor verken USA eller Russland har til hensikt & angripe den
andre parten med atomvépen, men full atomkrig mellom de to stormaktene
utleses av handlingene til et tredje land, som for eksempel Irak, Libya, Israel

eller Pakistan.
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De aller fleste vil svare at Scenario 2 er mest sannsynlig. Flere detaljer gjor at man lettere kan
se for seg hvordan en atomkrig skulle kunne skje, noe som gjor at det virker mer sannsynlig.
Dette strider mot statistisk teori, som tilsier at sannsynligheten for en kombinasjon av flere
hendelser (betinget sannsynlighet), ikke kan vere storre enn sannsynligheten for de samme
hendelsene hver for seg (Kahneman & Tversky, 1981). Fenomenet kan ogsd ses i
sammenheng med representativitet, fordi spesifikke scenarioer er mer representative for

hvordan vi ser for oss forskjellige hendelsesforlap.

2.2.4. Ankereffekten

I mange situasjoner utarbeider man estimater ved 4 ta utgangspunkt i en startverdi, som
deretter justeres for & komme frem til det endelige svaret. I svaert mange tilfeller er imidlertid
denne justeringen ikke tilstrekkelig. Kahneman & Tversky (1974) utforte et eksperiment hvor
de dokumenterte denne effekten. De snurret forst et lykkehjul, som landet pa et tilfeldig
nummer. Deretter ble forsekspersonene spurt om de mente at prosentandelen afrikanske land i
FN var sterre eller mindre enn tallet lykkehjulet stanset pa, og om de kunne oppgi hva de
trodde var den eksakte prosentandelen afrikanske land 1 FN. For den forste gruppen stanset
hjulet pa 65. Medianverdien pé svarene om den eksakte prosentandelen fra denne gruppen var
45 %. For den andre gruppen stanset hjulet pd 10. Mediansvaret fra denne gruppen var 25 %.
Vurderingene ble altsa signifikant pavirket av startverdien, eller “ankeret”, tallet lykkehjulet
stanset pd. Bedemmelsene var systematisk forskjovet mot utgangsverdien. Kahneman og

Tversky kalte denne ufullstendige justeringen i forhold til startverdien for ankereffekten.

Eksperimenter har vist at ankereffekten er veldig robust, den pévirkes ikke sarlig av
okonomisk belonning for presisjon, og selv ekstreme ankre har effekt. Ofte er man ikke

engang bevisst pd at en verdi fungerer som anker (Plous 1993).

Ankereffekten kan ses i sammenheng med konservatisme. Konservatisme innebarer at
individer ikke oppdaterer sine estimater tilstrekkelig nar de stdr ovenfor nye bevis, altsé at de
underreagerer pa ny informasjon. Edwards (1968) utferte eksperimenter hvor han fant at
forsekspersonene oppdaterte sannsynlighetsvurderingene 1 riktig retning, men ikke nok, altsd
ikke like mye som Bayes lov skulle tilsi. Han fant at det kunne ta mellom 2 til 5 observasjoner

for estimatene endres slik kun én observasjon burde gjort (Shleifer 2000).
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3. Teori og forskning rundt resultatestimater

There is no such thing as context-free decision making.
(Plous 1993, s. 13)

Okonomiske modeller for finansmarkedene antar at alle akterene i gkonomien er rasjonelle.
Selv om de fleste gkonomer anerkjenner at alle ikke er rasjonelle, blir eksistensen av det
irrasjonelle segmentet i gkonomien avvist som irrelevant, fordi man hevder at det vil vere nok
av rasjonelle akterer som ved hjelp av arbitrasje utnytter avvikene, og som sikrer at man
oppnar rasjonell likevekt. Men hvem er s& disse rasjonelle akterene? En mulig kilde til
rasjonalitet 1 finansmarkedene er aksjeanalytikere. (De Bondt & Thaler 1990). Forskning har

derimot vist at det finnes systematiske skjevheter ogsa i analytikerestimater.

Finansanalytikere utarbeider analyser av investeringsobjekter i markedet. Jeg vil i dette
kapittelet forst presentere hvilke metoder finansanalytikerne bruker i utarbeidelsen av
resultatestimatene. Deretter vil jeg knytte dette opp mot teorien i kapittel 2, og forklare
hvordan forskjellige faktorer kan tenkes a pavirke analytikerne 1 utarbeidelsen av estimatene,

slik at det oppstér skjevheter.

3.1. Metoder for resultatestimering
Resultatestimatene jeg vil bruke i denne utledningen, er estimat for resultat per aksje, kanskje

bedre kjent som “earnings per share”, og defineres slik:

nettoresultat til egenkapitalen

Earni h EPS) =
arnings per share (EPS) antall utestaende aksjer

Det finnes utallige metoder for & utarbeide resultatestimater, og forskjellige finansanalytikere

bruker forskjellige tilneerminger. Generelt kan man skille mellom to hovedmetoder.

3.1.1. Fundamentalanalyse

Den forste typen metode kalles fundamentalanalyse. Fundamentalanalyse er en bottom-up
tilnerming, hvor analytikeren analyserer underliggende forhold i selskapet, og estimerer
fremtidig inntjening basert pa historiske, makrogkonomiske og bransjemessige trender. En av
de mest utbredte variantene av fundamentalanalyse er Discounted Cash Flow (DCF). I DCF-

modeller beregner man naverdien av forventede fremtidige netto kontantstremmer. Denne
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verdien sies & tilsvare selskapets virkelige” verdi, og er det aksjeprisen bor vare i et effisient
marked. Utgangspunktet for analysen er historiske regnskapsdata, som ferst normaliseres
(Kinserdal 2008). Deretter utarbeides prognoser for forskjellige verdidrivere, gjennom bruk
av vekstmodeller, diskresjonare modeller, scenarioanalyser, Monte Carlo-analyser eller
tidsseriemodeller (Aabg 2006). Slik bygger analytikeren, steg for steg, opp et anslag pé

fremtidig resultat.

Neddiskonterte dividendemodeller, som er en variant av DCF, er ogsd veldig utbredt.
Selskapets verdi vurderes i disse modellene som naverdien av forventet fremtidig utbytte, som

kan regnes som verdien av den kontantstreommen som gér direkte til aksjeeierne.

3.1.2. Multippelverdsettelse

Den andre metoden er mer top-down, og kalles multippelverdsettelse. Dette er en form for
relativ verdsettelse, hvor forholdstall mellom markedspris og forskjellige regnskapsmessige
storrelser fra sammenlignbar virksomhet, sékalte multipler, brukes for & beregne

resultatestimatene (Aabg 2006). Price/Earnings ratio er kanskje den mest brukte multippelen:

share price (P)

P/E = earnings per share (EPS)

Man finner da P/E for sammenlignbare selskaper, og bruker denne verdien sammen med
forventet aksjepris, for & komme frem til EPS for selskapet man vurderer.
Multippelverdsettelse er mye benyttet blant forskjellige markedsakterer, fordi det er enklere
og mindre kostbart enn fundamental verdsettelse. Man skal imidlertid vare forsiktig med kun
a basere verdsettelsen pa multipler som P/E, da forskjeller mellom selskaper som ulik
vekstforventning, ulik risikoprofil, ulik gjeldsstruktur, unormale resultatposter og ulike

regnskapsprinsipper vil pavirke P/E (Kinserdal 2008).

Alternativt kan man kombinere de to fremgangsmétene. Man kan forvente at profesjonelle
finansanalytikere 1 hovedsak benytter seg av forskjellige metoder for fundamental verdsettelse
1 sitt arbeid. Ofte brukes imidlertid multipler som en benchmark for a vurdere om verdien man

har kommet frem til gjennom en fundamentalanalyse er troverdig.

3.1.3. Resultatestimering: kunst eller vitenskap?
Estimering er kanskje den viktigste oppgaven i en verdsettelse. Uavhengig av metode, krever
resultatestimering at analytikerne danner seg visse antagelser om fremtiden, om trender i

bransjen og ekonomien, fremtidig vekstrate, forventet avkastning og risiko. Nér analytikere
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oppfatter og tolker tilgjengelig informasjon i markedet, er de utsatt for pévirkning av

kognitive tilbeyeligheter.

Heuristisk tenkning skjer i mange tilfeller automatisk og ubevisst, og selv den mest
profesjonelle analytiker risikerer derfor & bli pdvirket. Flere av eksperimentene rundt
heuristikker er gjort med profesjonelle akterer med erfaring fra statistikk som
forsekspersoner, og selv disse akterene har vist seg & pavirkes av de samme tilbeyelighetene.
Det er imidlertid gjort funn som tyder pa at innvirkningen fra heuristikker reduseres ved
erfaring og finansielle insentiver for presisjon, men bevisene var ikke sterke nok til &

konkludere (Grether 1980).

3.2. Nyere forskning pa resultatestimater

Det har blitt forsket mye pa egenskaper ved finansanalytikeres resultatestimater. En betydelig
mengde forskning har vist at disse estimatene har systematiske skjevheter. Det er funnet
tendenser til overreaksjon, underreaksjon, optimisme og pessimisme. Dette bryter med teorien
om rasjonelle forventninger, som tilsier at det ikke skal finnes systematiske og forutsigbare

feil 1 forventningene til markedsakterene.

Tradisjonelt har det veert gitt to typer forklaringer pa skjevhetene i resultatestimatene. Den ene
typen forklaringer tar utgangspunkt i at analytikere pédvirkes av kognitive tilbgyeligheter,
blant annet de tre heuristikkene beskrevet tidligere i oppgaven, representativitet, tilgjenglighet
og ankereffekten. Den andre typen forskning fokuserer pd innvirkningen av ekonomiske
insentiver og interessekonflikter 1 analytikernes arbeidsforhold, og seker & dokumentere at
dette kan feore til skjevheter 1 estimatene. Jeg vil 1 resten av kapittelet presentere nyere
forskning pa resultatestimater, og forseke a beskrive forskjellige forklaringer for skjevhetene.
Pa bakgrunn av dette vil jeg forseke & danne meg et bilde av hva jeg kan forvente & finne 1

dataene, som grunnlag for den empiriske delen av oppgaven.
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3.2.1. Definisjoner av optimisme, pessimisme, overreaksjon og underreaksjon

Optimisme, pessimisme, overreaksjon og underreaksjon er fenomener som henger tett
sammen. Optimisme og pessimisme vil i denne oppgaven defineres ut i fra fortegnet pa
estimeringsfeilen. Jeg velger a4 definere estimeringsfeilen som forskjellen mellom
resultatestimatet (Fy) og faktisk resultat (4,). Nar virkelig verdi er mindre enn estimatet, blir
prognosefeilen positiv, noe som tilsier optimisme. Tilsvarende kan negativ prognosefeil

karakteriseres som pessimisme.
Optimisme: F,—A; >0
Pessimisme: F,—A; <0

Andre studier bruker gjerne motsatt forhold, A; — F;, som definisjon pa estimeringsfeil. Jeg
velger denne varianten, da jeg finner det intuitivt lettere & forholde seg til positive feil som

optimisme.

I forskning rundt analytikerestimater defineres overreaksjon som regel som det & legge for
stor vekt pa ny og uforutsett informasjon som er relevant for resultatutviklingen. Overreaksjon
kan skje 1 begge retninger, det kan altsd resultere i1 enten en overvurdering eller
undervurdering av verdipapiret, alt etter om informasjonen er positiv eller negativ.

Underreaksjon blir tilsvarende definert som & legge for lite vekt pd ny uforutsett informasjon.

Over- og underreaksjon er ikke nedvendigvis utelukkende effekter. Forskjellige
kombinasjoner av de to effektene kan fore til optimisme og pessimisme. Easterwood & Nutt
(1999) viser at optimisme kan vare resultatet av underreaksjon til negativ informasjon og
overreaksjon til positiv informasjon. Overreaksjon kan pavises empirisk ved 4 undersoke
estimatrevidering. Hvis ekstremt heoye estimater justeres ned og ekstremt lave estimater
justeres opp er det et tegn pd opprinnelig overreaksjon. Eventuelt kan det pavises ved at

estimatene er for hoye eller lave i forhold til virkelig resultat.

3.2.2. Generell optimisme i resultatestimater

Overoptimisme 1 resultatestimatene er kanskje det best dokumenterte fenomenet (se for
eksempel Barefield & Comiskey 1975, Butler & Lang 1991 og Easterwood & Nutt 1999), og
kan omtrent regnes som en fast egenskap ved analytikeregenskap. Jansen & Wold (2004)
paviser en generell positiv skjevhet i konsensusestimater for norske selskaper i perioden

1999-2003. Abarbanell (1991) finner at gjennomsnittlig prognosefeil i drene 1981-1984 tyder
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pa overoptimisme, og at antallet overestimerte (optimistiske) prognosefeil er storre enn

antallet underestimerte 1 hvert av de 4 arene.

Enkelte hevder at optimisme er en viktig del av den menneskelige personligheten. I omtrent
alle sprék finnes det 5-6 ganger flere optimistiske adjektiv enn pessimistiske (Montier 2002).
Utallige studier har dokumentert at alt annet likt, blir positive utfall regnet som mer
sannsynlige enn negative. Denne tendensen har vist seg & holde ogsa nar det er finansielle

insentiver for presisjon, selv om effekten da blir noe mindre (Plous 1993).

3.2.3. Okende pessimisme?

Det er blitt gjort relativt lite forskning rundt analytikeres pessimisme, sannsynligvis fordi
pessimisme ikke regnes som en underliggende egenskap ved resultatestimater. Det finnes
imidlertid nyere forskning som viser at analytikerestimater ble mer neyaktige og mer
pessimistiske 1 lopet av 1990-tallet (Brown 2001). Brown (1996) fant at 12 av 18 kvartaler
mellom 1991 og 1995 hadde hoyere andel pessimistiske prognosefeil, hvor faktisk resultat var

heyere enn prognosene. Han tolker dette som en pessimistisk tendens i perioden.

En mulig drsak til endringen i analytikernes skjevhet, kan vaere at ledelsen 1 storre grad driver
earnings management, og manipulerer regnskapene slik at de slipper & skuffe markedet ved &
prestere darligere enn de optimistiske prognosene. Matsumoto (2002) hevder at selskapene
ikke bare justerer regnskapene, men ogsa guider analytikernes estimater mot bestemte targets,

og deretter gar inn for & sl& disse malene.

Butler & Lang (1991) studerer individuelle analytikeres oppfersel og finner at analytikere er
konsekvent optimistiske eller pessimistiske i forhold til konsensusestimatene. De rapporterer
at analytikers gjennomsnittlige optimisme (pessimisme) er assosiert med lavere (hayere)

gjennomsnittlig prognosenoyaktighet. Pessimistene har altsd mer noyaktige estimater.

3.2.4. Analytikere og overreaksjon: representativitet og ekstrapolering av trend

Ifolge effisiens- og rasjonalitetsteori, skal markedet og finansanalytikere reagere (korrekt) pé
ny informasjon umiddelbart. Overreaksjon er derfor et avvik. Innenfor behavioral finance
forklares ofte overreaksjon med representativitet. Representativitet forer til at vi ofte
predikerer fremtidige hendelser ved & ta utgangspunkt i en kort sekvens av historiske data, og
vurdere hvilket bredere bilde denne historien er representativ for. Dette forer til at vi ikke tar
tilstrekkelig hensyn til at nylig utvikling kan vare et resultat av tilfeldigheter. Ekstrapolasjon

av trender er en form for overreaksjon.



Hvis man benytter seg av tidsserieanalyser, vil man vare sarlig utsatt for tendensen til a finne
menstre 1 prosesser som egentlig er tilfeldige. Tidsserieanalyse gar ut pa 4 finne bestemte
menstre 1 historiske data, for & predikere fremtiden. Allerede pa slutten av 50-tallet viste
Harry Roberts (1959) at det sikalte “head-and-shoulders”-mensteret” i aksjepriser kan
genereres av tilfeldige tall. Figur 1 er et eksempel pa en “head-and-shoulders”-utvikling.

Grafen viser tilsynelatende et menster, men kan like gjerne vaere generert av en random walk.

Head

e %d'dl ah;julder
T

ﬂ ! W, M’W
m" ,

§

FIGUR 1: HEAD-AND-SHOULDERS GRAF, INVESTOPEDIA

Analytikere kan risikere & ekstrapolere korte perioder med rask resultatvekst for langt inn 1
fremtiden, uten a ta hensyn til en eventuell mean reversion. Serlig gjelder dette selskaper som
konsistent har opplevd oppgang de siste periodene, i og med at konsistent input-informasjon
oker tilliten til prognoser. Det er statistisk veldig lite sannsynlig at noe vokser inn i himmelen
(Shleifer 2000). Helt siden Little skrev artikkelen Higgledy Piggledy Growth” i 1962, har det
vert vanlig & anta at mean reversion gjelder for aksjeavkastning. Representativitet vil altsd
innebare at analytikere vil ha en tendens til & utgi optimistiske estimater etter perioder med
rask resultatvekst. P4 samme mate kan man anta at perioder med darlig resultatvekst forer til

undervurderte estimater, altsd pessimisme.

Representativitet kan ogséd gjelde i et storre perspektiv. Hvis avkastningen pa egenkapital har
vart svaert hay 1 mange ar, slik den var fra 1982 til 2000 1 USA og Vest-Europa, begynner
mange & tro at det er normalt med heoy avkastning (Ritter 2003). Mean reversion er ofte bare
observerbar pa lang sikt. Effekten vil sannsynligvis ogsé pavirke profesjonelle analytikere.
Flere ganger 1 historien har man hert at den heye veksten man har opplevd den siste tiden er et

tegn péd at man nd er inne 1 en ny epoke, hvor hey vekst er normalen. Dot.com-boblen 1 2000

? Bt velkjent begrep innenfor teknisk analyse



er kanskje det mest kjente eksempelet. Flere hevdet da at de tradisjonelle verdsettelses-
metodene ikke lenger gjaldt. Konsekvensen er at analytikerne er optimistisk i stigende

marked, og pessimistisk i fallende marked.

Tilgjengelighet kan ogsa tenkes & bidra til overreaksjon. Nar man over lengre tid leser og
herer mye om oppgang i markedet, blir denne tanken lettere tilgjenglig enn resultatnedgang,
eller langsiktig tilbakevending til gjennomsnittet. Man vurderer derfor oppgang som mer
sannsynlig, og kan risikere & bli for optimistisk, og overreagere. Motsatt effekt kan antas for
okonomiske nedgangstider. Denne effekten kan ogsa tenkes 4 gjelde enkeltselskaper. Hvis
analytikere stadig utsettes for nyheter om et selskap som har oppnddd unormalt hey
avkastning, kan de risikere & legge mer vekt pa dette, enn omsetningstall fra den aktuelle

bransjen over tid (Nyhus 2006).

3.2.4.1.  Empiri

Bange & Miller (2004) studerte anbefalinger fra investeringshus i perioden 1982-1999, og
fant at anbefalingene folger en momentum-strategi. Det vil si at de forventer at en oppgang
eller nedgang 1 aksjepris vil fortsette 1 en periode fremover, slik at man ber kjope tidligere
vinnere, og selge tapere. Dette er et eksempel pa ekstrapolasjon, hvor historisk kortsiktig

trend forventes & fortsette”.

Aabg (2006) tester i sin utredning en hypotese om at analytikere pdvirkes av historisk
informasjon om selskaper, og derfor ikke er effisiente i sine estimater. Han finner bevis for at

analytikere generelt overreagerer pa tidligere resultatutvikling.

De Bondt & Thaler (1990) har ogsa testet for overreaksjon blant aksjeanalytikere. De testet
om estimatene 1 utgangspunktet var for ekstreme, slik at man etter hvert som
estimeringshorisonten ble kortere, fant en tendens til reversering av estimatene. Altsa, hvis de
fleste revideringene var “opp” ("ned”) hvis analytikerne i utgangspunktet estimerte stor
nedgang (okning) i EPS, er det et tegn pé overreaksjon. Med utgangspunkt i rasjonalitetsteori
skal det ikke vaere mulig & forutse prognosefeilen, eller retningen pé estimatrevideringene ut i
fra det opprinnelige estimatet. De hadde 3 hovedfunn; estimatene er for optimistiske, for
ekstreme, og mer ekstreme for estimater over en horisont pd 2 ar enn 1 ar. Det var en
signifikant tendens til at estimatene ble revidert nedover i perioden mellom april og desember.

For en horisont pd 1 &r var den gjennomsnittlige reverseringen 18 %. For en 2-arshoriont var

? Det kan imidlertid tenkes at disse anbefalingene ikke er et resultat av kognitive svakheter, men heller en bevisst
strategi for & utnytte naive investorer i markedet. Det kan i enkelte tilfeller vere rasjonelt for profesjonelle
investorer & ’ri trenden”.



snittet hele 38 %. De fant ogsd en tendens til at market-to-book verdien® og tidligere
resultatvekst pavirket analytikernes prognosefeil. Hoy market-to-book verdi og tidligere hoy

resultatvekst var signifikant relatert til optimisme. Lave verdier var assosiert med pessimisme.

La Porta (1996) finner ogsa at analytikeres forventinger til resultatvekst er for ekstreme. Han
sorterte aksjer basert pa estimert 5-ars resultatvekst, og testet hvordan analytikere reviderer
vekstestimatene for lavvekst- og heyvekstaksjer. Resultatet var at forventet vekst for
lavvekstaksjene ble revidert opp fra 3,1 % til 4,1 %, mens heoyvekstaksjer ble justert ned fra
21,7 % til 18,4 %. La Porta finner altsd ogsé indikasjoner pa analytikerne overreagerer pa ny

informasjon, og utgir for ekstreme prognoser.

Klein (1990) finner at bedrifter som nylig har hatt tap, har mer optimistiske estimater enn
bedrifter som i1 de siste periodene har hatt profitt. Flere andre har funnet samme tendensen.
Dette er imidlertid ikke helt konsistent med teorien om at overreaksjon kommer av
ekstrapolering av trend, fordi overreaksjonen, her i form av optimisme er usymmetrisk, den er

sterkere for tapsbedrifter.

Lisa Sedor (2002) tilbyr en mulig forklaring for hvorfor tapsbedrifter har en tendens til & fa
mer optimistiske resultatestimater enn andre. Gjennom et eksperiment, testet hun analytikeres
reaksjoner pa informasjon som var forskjellig strukturert. Hun fant at analytikerne utarbeider
mer optimistiske estimater for 2 &r frem 1 tid, hvis de far informasjon om ledelsens planer
gjennom et scenario, enn hvis de fir oppgitt samme informasjon gjennom en enkel liste’.
Dette stemmer overens med teorien om at presentasjon ved hjelp av scenarioer, gjor
hendelsesforlopet mer tilgjenglig og representativt. Analytikerne vil lettere kunne forestille
seg hvordan ledelsens planer skal fore til suksess og videre vekst, noe som gjor at suksess
oppfattes som mer sannsynlig. Sedor finner ogsa at denne effekten er sterkere for firma som
tidligere har hatt tap. Hun mener arsaken til dette er at ledelsens beskrivelser for fremtidige
planer sannsynligvis er mer detaljerte for tapsbedrifter, fordi det er viktigere for dem a
overbevise investorer, og at analytikere vektlegger ledelsens planer i sterre grad nar de

utarbeider estimater for tapsbedrifter.

* Markedsverdi av egenkapital/bokfort verdi.
’ Hun fant ikke samme effekten for estimater 1 &r frem i tid.
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3.2.5. Analytikere og underreaksjon: ankereffekten og konservatisme

Et annet observert fenomen blant aksjeanalytikere er underreaksjon. Ankereffekten og
konservatisme kan medfore at analytikere vil underreagere pa ny informasjon. Verdier som
tidligere publiserte estimater eller resultater, kan lett fungere som ankre. Ved bruk av
multipler 1 verdsettelse av selskap, kan ogsd multiplene fungere som ankre. Montier (2002),
som selv har jobbet i finanssektoren hevder han har opplevd at analytikere som bruker DCF i

verdsettelse, aktivt forseker & komme frem til en verdi som er i nerheten av bransjesnittet.

Ved de forste observasjonene av uforutsette gode eller darlige nyheter som bryter med den
eksisterende oppfatningen av et selskap, kan det tenkes at analytikerne er konservative, og
ikke oppdaterer sine estimater. Estimatene oppdateres 1 riktig retning, men ikke tilstrekkelig.
Forst hvis flere observasjoner kan bekrefte den nye utviklingen vil estimatene oppdateres nok.
Underreaksjon kan bidra til & forklare fenomenet som kalles ”post earnings announcement
drift”’, hvor priser fortsetter & bevege seg 1 samme retning som nyheten tilsier etter

annonseringsdatoen.

3.2.5.1.  Empiri

Mendenhall (1991) finner bevis for at analytikere underreagerer pa ny informasjon. Han tester
en hypotese som tar utgangspunkt i at hvis analytikere undervurderer informasjonsverdien
earnings announcements har for fremtidige resultater, vil pafelgende prognosefeil vaere
positivt relaterte. Abarbanell (1991) gjor tilsvarende funn. Han finner en positiv relasjon
mellom analytikers estimatrevidering og tidligere avkastning, som indikerer at analytikere
ikke inkorporerer tidligere prisendringer tilstrekkelig, og impliserer at analytikeren

undervekter ny informasjon.

Elliott, Philbrick & Wiedman (1995) underseker om analytikere reviderer sine estimater
tilstrekkelig nar det kommer ny informasjon, og finner at de ikke gjor det. De forklarer dette
med analytikeres konservatisme. Analytikerne gjor justeringer basert pa bayesianske
forventninger, men ikke tilstrekkelig (Kwag 2002). Det kan altsa virke som om de pavirkes av

ankereffekten.

Abarbanell & Bernard (1992) finner ogsa bevis for underreaksjon. De mener underreaksjonen
i stor grad er drevet av manglende evne til & forstd hvor lenge de svake resultatene vil
vedvare. De avviser derfor at de ekstreme estimatene De Bondt & Thaler (1990) fant skyldes

overreaksjon pa ny resultatinformasjon. Ved a replikere De Bondt & Thalers analyse, finner
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Abarbanell & Bernard at det er selskapene med darlig nylig resultatutvikling som har de mest

optimistiske estimatene’.

I Figur 2, hentet fra Abarbanell & Bernard (1992), fremstilles medianen for estimert EPS for
hvert kvintil, i sammenheng med bade tidligere og fremtidig resultatutvikling. Av figuren ser
man tydelig at bedriftene med darlig resultatutvikling har de mest positive estimatene. Hvis
overoptimismen var et resultat av en overreaksjon pa historiske data, burde selskapene med
storst vekst ha de mest optimistiske estimatene, fordi trenden ekstrapoleres uten hensyn til

mean reversion.

Forecast extreme increase in annual EPS

Forecast extreme decrease in annual EPS

0.80 t
0.60 + + + ; + -
EPS(1-1)  EPS(t) Forecast 1  Forecast 2 Forecast3 Forecast4 EPS(t+1)

FIGUR 2: ABARBANELL & BERNARDS (1992) GRAFISKE OVERSIKT

3.2.6. Dynamikk mellom over- og underreaksjon

Underreaksjon og overreaksjon er tilsynelatende er i konflikt med hverandre. Det finnes
imidlertid forskning som forseker & knytte de to effektene sammen. Easterwood & Nutt
(1999) hevder at over- og underreaksjon er asymmetrisk. De mener at analytikere
underreagerer til negativ informasjon (darlige nyheter) og overreagerer til positiv informasjon
(gode nyheter). Dette kan forklare at det eksisterer en generell systematisk optimisme i

analytikerestimater.

% Dette er konsistent med Kleins (1990) funn.
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Annen forskning har vist at det over en horisont pd 1-12 maneder er en tendens til at markedet
viser underreaksjon pa ny informasjon som er relevant for resultatutviklingen. Dette
innebarer at prisen justeres sakte, og gode nyheter blir en prediksjon pa fremtidig positiv
avkastning’. Over lengre horisonter, som 3-5 &r, er det derimot funnet antydninger til
overreaksjon. Verdipapirpriser har en tendens til & overreagere pa konsistente menstre av

nyheter som peker i samme retning (Barberis et al. 1998).

Ser man over- og underreaksjon som resultat av henholdsvis representativitet og
konservatisme, kan man hevde at det er en tendens til at markedet underreagerer pa
enkeltinformasjon pé kort sikt, men overreagerer pa det som tilsynelatende er monstre eller
trender over lengre til (Shleifer 2000). Nér en aksje har hatt en lengre periode med oppgang
og det inntreffer darlige nyheter, vil analytikere forst vaere motvillig til & justere forventingene
til fremtidige kontantstrommer 1 tilstrekkelig grad. Dersom motgangen vedvarer over tid,
hender det imidlertid at de overreagerer, og undervurderer fremtidige kontantstrommer (Ritter

2003).

3.2.7. Optimisme og pessimisme betinget pa generell oppgang/nedgang i markedet

Sa vidt jeg kan finne, er det ikke utfert forskning som ser direkte pd om analytikere er
optimistiske eller pessimistiske betinget pa om aksjemarkedet generelt er 1 opp- eller nedgang.
Tidligere forskning fokuserer pd om enkeltselskapene tidligere har opplevd positiv eller

negativ resultatvekst, og om analytikere over- eller underreagerer pé historisk EPS i selskapet.

Nofsinger (2003) hevder imidlertid det han kaller ’social mood” vil kunne pédvirke estimater
for fremtiden. Social mood kan oversettes med sosial sinnsstemning, og Nofsinger mener at
aksjemarkedet kan brukes som et slags barometer for ”social mood”. Stigende aksjemarked er
et tegn pa ekende sinnsstemning, synkende aksjemarked er et tegn pa det motsatte. Han
begrunner dette med psykologisk forskning, som viser at emosjoner er en viktig faktor i
beslutningstakning under risiko og usikkerhet. Mennesker som er i godt humer, er mer
optimistiske nar de foretar vurderinger, dette vil ogséd gjelde nar de vurderer investeringer.
Positiv sinnsstemning er assosiert med optimisme, glede og hédp, negativ sinnsstemning med
pessimisme, konservatisme og mistenksomhet. Den generelle sinnsstemningen i samfunnet

pavirker alle beslutningstakere, og vil ogsa pavirke finansanalytikere.

Nofsinger (2003) viser til undersekelser gjort av Ivo Welch for a4 underbygge teorien. Welch

sendte sporreundersgkelser til professorer 1 finans 1 to omganger. Den forste

’ Post-earnings announcement drift
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undersokelsesrunden ble utfoert 1 et skalt ”bull market”, stigende marked, i1 perioden mellom
1997-1999. Andre runde ble foretatt i 2001, etter markedet hadde kollapset, og S&P 500
hadde sunket 25 %. Et av spersmalene som ble stilt, var hva professorene forventet at arlig
risikopremie over de neste 30 arene ville vare. I den forste runden var medianen og
gjennomsnittet henholdsvis 7 og 7,2%. 1 2001 var svarene 5 og 5,5 %. Nofsinger hevder at
disse resultatene er konsistente med hypotesen om at sosial sinnsstemning pavirker individers
prognoser for fremtiden. Prognoser i optimistiske perioder forer til heyere avkastningsestimat

enn prognoser 1 pessimistiske perioder.

Nofsinger er ikke den ferste som hevder at sinnsstemning har en innvirkning pé
finansmarkedene. Saunders (1993) har vist at veeret 1 New York har en signifikant korrelasjon
med storre aksjeindekser, aksjeindeksene stiger mer nér solen skinner. Han konkluderer med
at psykologiske faktorer derfor ser ut til & pavirke markedet. Prisene reflekterer ikke kun

okonomisk informasjon, slik rasjonalitetsteori skulle tilsi.

3.2.8. Gkonomiske insentiver og interessekonflikter

Det er ikke kun forskning innenfor behavioral finance som seker & forklare optimismen 1
analytikernes resultatestimater. En annen type forklaringer fokuserer pd interessekonfliktene
aksjeanalytikere star ovenfor, og hevder at det pd grunn av forskjellige insentiver kan vere
rasjonelt at finansanalytikere presenterer analyser som er overoptimistiske (Jansen & Wold

2004, Dugar & Nathan 1995, Dechow et al. 2000, Michaely & Womack 1999, Lim 2001).

Spesielt gjelder dette for analytikere som er ansatt i et verdipapirforetak som ogsa tilbyr
tjenester innenfor corporate finance. Analytikerne risikerer a utsettes for internt press om a
levere positive analyser av selskaper, fordi det bedrer sjansene for at verdipapirforetaket far
rddgivningsoppdrag, eller muligheter til 4 levere andre finansielle tjenester til disse
selskapene. Slike oppdrag er store inntektskilder for meglerhusene. Aabg (2006) finner bevis
for at estimater utgitt av analytikere 1 meglerhus med forretningsforhold til vedkommende
selskap har positiv skjevhet 1 forhold til evrige estimater, altsi at estimatene er mer

optimistiske.

Det er ogsa mulig at analytikere som arbeider for meglerhus som fér inntekter fra & oppfordre
til handel. Siden enhver potensiell kunde vil vare interessert i en kjopsanbefaling, mens det
hovedsakelig kun er folk som allerede eier aksjer som er interessert i salgsanbefalinger, kan

optimistiske estimater vere & foretrekke (De Bondt & Thaler 1990).
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Man kan imidlertid se for seg at det ogsd vil vare press 1 motsatt retning. Analytikeren vil
sannsynligvis belennes for presisjon. Michaely & Womack (1999) viser at en betydelig del av
analytikernes kompensasjon er avhengig av deres rykte i markedet. Hvis verdipapirforetaket
legger mer vekt pa & konkurrere om andre oppdrag gjennom a fremheve egen kompetanse, og
bygge seg opp et godt rykte gjennom & levere treffsikre estimater, kan dette redusere presset
om & levere optimistiske estimater (NFF 2003). Hvert ar blir det utarbeidet ulike rangeringer
av aksjeanalytikere, hvor bdde meglerhus og individuelle analytikere blir vurdert ut i fra
treffsikkerhet og kvalitet pa estimatene. Finansbladet Kapital karer blant annet Norges beste

finansanalytiker og beste meglerhus hvert ar.

Hvor stort utslag slike interessekonflikter far 1 retning overoptimistiske estimater, avhenger av

hvilken type press analytikeren opplever som sterkest.

Et argument for at skjevhetene 1 estimatene ogsa er pavirket av kognitive svakheter, og ikke
av insentiver alene, er at tidligere forskning har funnet tilsvarende skjevheter i grupper som
ikke er utsatt for interessekonflikter. Froot & Frankel (1989) fant bevis for overreaksjon i en
studie av valutakursforventning. Ahlers & Lakonishok (1983) studerte ekonomers prognoser
for 10 makrogkonomiske variabler, og fant at for hver variabel var de estimerte endringene
storre enn de faktiske endringene, noe som stemmer med overreaksjon. Affleck-Graves et al.
(1990) sammenlignet resultatestimater fra analytikere med estimater fra gkonomistudenter og
en tidsseriemodell. De fant en signifikant positiv skjevhet hos béde analytikere og studenter,
ikke 1 tidsseriemodellen. De konkluderer derfor med at skjevhetene ikke kan tilskrives

okonomiske insentiver alene, men at kognitive heuristikker ogsé spiller en rolle.
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4. Empiri og analyse

I dette kapittelet vil jeg presentere en empirisk analyse av analytikerestimater. Selv om
rasjonalitetsprinsippet kun er ment som en normativ teori, er skonomer opptatt av a gjere best
mulige forutsigelser av beslutningsatferd. Det er derfor viktig & f4 kartlagt hvor store avvik
det er mellom den normative teorien og faktisk atferd. Dersom avvikene er meget store og
systematiske (regelmessige og forutsigbare) av karakter, ber det vaere mulig & forbedre

prediksjonene ved bruk av deskriptive atferdsteorier.

4.1. Hypoteser

Hvis aksjeanalytikere har rasjonelle forventninger, vil estimeringsfeilene vare usystematiske,
og det skal ikke veere mulig a forutsi skjevheter i estimatene ved for eksempel & studere
tidligere utvikling 1 markedet, eller utvikling i1 selskapets resultat per aksje. Jeg ensker a
underseke om finansanalytikere pdvirkes av historisk utvikling pa generelt niva, gitt av
utviklingen til OBX-indeksen, og utvikling pa selskapsniva, gitt av historisk resultatutvikling

1 selskapet.
Jeg vil teste folgende hypoteser™:

H;:  Analytikernes resultatestimater er systematisk pavirket av generell oppgang og

nedgang 1 markedet.

H,:  Resultatestimater pavirkes systematisk av tidligere resultatutvikling i selskapene, slik
at estimater for selskap som nylig har hatt dérlig resultatutvikling generelt er
pessimistiske, mens resultatestimater for bedrifter som nylig har hatt positiv

resultatutvikling generelt er optimistiske.

P& det generelle nivaet forventer jeg & finne en tendens til overoptimisme i resultatestimatene
1 stigende marked. Dette kan begrunnes med en eventuell generell optimistisk tilbeyelighet,
teorien om social mood, overreaksjon pa gode nyheter, stigende trend som ekstrapoleres, og
tilgjengelighet av optimistiske fremtidsprognoser — alt tilsier optimisme. Samtidig vil det
faktum at markedet stiger, og pa den maten er i takt” med en eventuell optimistiske
tilbayeligheten i estimatene, tilsi at estimeringsfeilene ber vare mindre i oppgangstider, enn i

nedgangstider.

¥ Hypotesene er oppgitt pa alternativform.
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I synkende marked er ikke bildet like entydig. P4 den ene siden kan man hevde at generell
overreaksjon pa nyheter, teorien om social mood, og ekstrapolering av nedadgdende trend
skulle tilsi pessimisme i estimatene i nedgangstider. Imidlertid kan ankereffekten og
konservatisme gjerne fore til en underreaksjon pa darlige nyheter, fordi man ikke tar den
negative utviklingen inn over seg de forste periodene. I tillegg vil en generell optimistisk
tilbayelighet, og de ekonomiske insentivene trekke mot optimisme uavhengig av utviklingen i

markedet.

Pa bedriftsniva vil jeg forvente tilsvarende resultater. Teori om ekstrapolasjon tilsier at det vil
vere bedriftene med best resultatutvikling tidligere som har de mest optimistiske estimatene,
gitt at resultatutviklingen 1 bedrifter har en tendens til & vende tilbake til gjennomsnittet.
Tidligere forskning av blant annet Abarbanell & Bernard (1992) har imidlertid vist at dette
ikke nedvendigvis er tilfellet. De fant at det faktisk var selskapene med darligst

resultatutvikling aret for som hadde de mest optimistiske estimatene.

4.2. Data

Resultatestimater utarbeides av bdde kjopssideanalytikere og salgssideanalytikere.
Salgssideanalytikere er ansatt i meglerhus som ogsa tilbyr andre finansielle tjenester, gjerne
innenfor corporate finance. Disse analytikerne utarbeider analyser for & underseke hvilke
investeringer som skal anbefales til meglerhusets klienter. Kjopssideanalytikere jobber for
institusjonelle investorer som investerer direkte i markedet selv, f.eks. aksjefond, hedgefond
eller pensjonsfond. Disse analytikerne har som arbeidsoppgave & analysere om investeringen
passer inn i fondets portefolje og investeringsstrategi (Loe 2006). Jeg vil kun benytte
estimater fra salgssideanalytikere 1 mine analyser, da estimater fra kjopssideanalytikere

sjelden er tilgjengelig for eksterne aktorer.

Forskning rundt analytikeres resultatestimat tar enten utgangspunkt i konsensusestimater eller
individuelle estimat. Konsensusestimater baseres enten pa gjennomsnitt eller medianen av
individuelle estimat. Jeg har ikke fétt tilgang til individuelle estimater. Den empiriske
analysen tar dermed utgangspunkt i konsensusestimater basert pa medianen av individuelle

estimater.
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4.2.1. Resultatestimater (F;)

Datamaterialet er gitt av FactSet, et selskap som tilbyr finansielle data og analyser for
profesjonelle investorer. Datasettet dekker estimater fra forskjellige meglerhus for 58
selskaper ved Oslo Bers hovedindeks (OSEBX). Perioden er 31.12.1995 til 31.3.2009. Jeg
inkluderer kun estimater med en estimeringshorisont pd 12 maneder eller kortere.
Konsensusestimatene er utgitt hver maned. Estimater fra bade norske og utenlandske
verdipapirforetak inkluderes i konsensusestimatene. Totalt antall konsensusestimat er 5 914.
Antall individuelle estimater som utgjer konsensusestimatene varierer fra 1 til 36. Som Figur

3 viser, har det vert en betydelig gkning 1 antall estimater 1 perioden som analyseres.

Ar  Ant. estimat

1995 7 .
Oversikt

1996 9%
1997 206

800
1998 317 700
1999 356 600
2000 368 500
2001 398 400

300
2002 409 200
2003 405 100

-_—
2004 474 0
2005 585 PP A R LTITITELEN &L
200 RN I I N o e S S N N S S S
6 655
2007 694 :
B Antall estimat

2008 708
2009 236
—— co1a FIGUR 3: ESTIMATOVERSIKT’

Jeg har benyttet data for arlig resultat per aksje, fordi denne typen data er lettest tilgjenglig. 1
tillegg kan det argumenteres for at arlige data gir sterkere resultater, ettersom
kvartalsregnskapet i storre grad utsettes for resultatstyring, blant annet fordi ledelsen lettere

kan pavirke kvartalsregnskapene, og det er mindre verifisering fra revisor (Aabg 20006).

For analyseformal utarbeider jeg kvartalsestimater for hvert selskap. Metoden er noe
tilsvarende det O’Brien (1988) gjor i sin analyse. Estimat for forste kvartal beregnes dermed
som gjennomsnittet av estimatene fra januar, februar og mars, andre kvartal som

gjennomsnittet for april, mai og juni, osv. Totalt antall kvartalsestimat er 1 854.

? Oversikt over estimater for de ulike selskapene er lagt til Vedlegg A.
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4.2.2. Realisert resultat per aksje (Ay)

Realisert resultat per aksje (faktisk EPS) er hentet fra databasen Thomson Datastream
WorldScope (serie WC05201), som viser 12 méneders overskudd for siste regnskapsar.
Datagrunnlaget er rapportert fra de ulike selskapene selv, og er basert pd resultat for
ekstraordinare poster etter skatt, minoritetsinteresser og preferert dividende (Aabg 2006). For
enkelte selskap er resultat per aksje hentet fra arsrapporter. Dette skyldes blant annet enkelte
store avvik mellom tall fra Datastream og regnskapstall'’. T tillegg var det noen resultater som

ikke var tilgjengelig i Datastream.
For analysen er hvert analytikerestimat knyttet sammen med tilherende realisert EPS.

4.2.3. Utvalgsbegrensning

I analysen begrenses datautvalget til estimater som tilfredsstiller folgende kriterier:

1. Faktisk EPS tilgjengelig for sammenligning.

2. Den absolutte proporsjonale estimeringsfeilen (APFE}) er lavere enn 1000 %.

Det forste kriteriet gjor at estimater for 2009 mé fjernes, da faktisk &rlig EPS per dags dato
ikke er tilgjengelig. I tillegg fjernes estimater hvor tilherende EPS ikke er tilgjengelig, verken

1 Datastream eller 1 arsrapporter. Dette reduserer antall kvartalsestimat til 1 841.

Det er svert vanlig & fjerne ekstreme observasjoner i slike analyser, for a utelukke feil og
hindre at noen fi enkeltobservasjoner gir stor innvirkning pa analysen. A bruke absolutt

proporsjonal estimeringsfeil (APFE;) er en utbredt mate & gjore dette pd (Brown et al. 1987).

Absolutt proporsjonal estimeringsfeil er absoluttverdien av estimeringsfeilen dividert pa

faktisk resultat per aksje (Aabg 2006):

(Fe — Ap)

t

APFE, =

Aabg (2006) setter grensen for APFE; til 100 % 1 sin analyse. Jeg har imidlertid valgt & sette
min til 1000 %, delvis fordi jeg ensker & beholde en viss starrelse pa utvalget mitt. I tillegg
kan det argumenteres for at et for strengt kriterium vil neytralisere en underliggende skjevhet
1 utvalget. Ser man pa distribusjonen til de proporsjonale estimeringsfeilene 1 Figur 4, ser man

at den positive halen er lengre og sterre enn den negative''. De mest ekstreme observasjonene

1" EPS for Hafslund matte for eksempel justeres for REC.
' Figur for distribusjon for fjerning av ekstreme estimater er lagt til Vedlegg B.
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er altsa positive. Ved en grense pa 100 % vil denne skjevheten bli nesten borte. Abarbanell &
Lehavy (2003) hevder at en liten andel ekstremt optimistiske estimater forer til skjevheter i
datamaterialet som er brukt i tidligere empiriske analyser pé analytikerestimater, noe som gjor
at man ber stille spersmél ved konklusjoner trukket pa bakgrunn av disse analysene, fordi
testene som utfares som regel forutsetter normalfordeling. Men hvis det er slik at de fleste
store overraskelsene skjer i negativ retning, kan det tenkes at denne skjevheten er en bestemt
egenskap ved analytikerestimater, og at de ekstreme positive estimeringsfeilene kanskje ikke
bare skyldes tilfeldige feil. Jeg mener derfor det blir feil 4 normalisere for mye. Endelig antall

estimat for bruk 1 analysen blir dermed 1800.

Distribusjon PFE,
1000 %

800 %
600 %
400 %

200 %

0% —_——

r 201 401 601 801 1001 1201 1401 1601
-200 %

-400 %
-600 %

-800 %

-1000 %

FIGUR 4: DISTRIBUSJON ESTIMERINGSFEIL, PFE; (ESTIMATER MED APFE > 1000 % ER FJERNET)
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4.3. Metode

4.3.1. Hypotese 1
Gjennom hypotese 1 onsker jeg & teste om markedsutviklingen generelt pévirker
analytikerestimatene, og om eventuelle skjevheter i estimatene er forskjellige i oppgangs- og

nedgangstider. Jeg vil teste denne hypotesen pa ni forskjellige utvalg.

4.3.1.1.  Inndeling av underutvalg

Som utgangspunkt for & dele dataene inn i forskjellige undergrupper har jeg brukt den
historiske utviklingen til OBX, en indeks som bestar av de 25 mest likvide aksjene pa Oslo
Bors hovedindeks. Data for utviklingen til OBX er hentet fra Thomson Datastream (serie

OSLOOBX). Jeg har funnet topp- og bunnpunkter, og delt inn utvalgene ut i fra disse.

TABELL 1: INNDELING I UNDERGRUPPER

Fra Til Antall Q  Endring OBX
Oppgang 1 4Q 1995 1Q 1998 10 89 %
Nedgang 1 2Q 1998 3Q 1998 2 -49 %
Oppgang 2 4Q 1998 3Q 2000 8 127 %
Nedgang 2 4Q 2000 1Q 2003 10 -58 %
Oppgang 3 2Q 2003 2Q 2008 21 348 %
Nedgang 3 3Q 2008 4Q 2008 2 -57 %

For en mer detaljert oversikt over periodene og en grafisk fremstilling, se Vedlegg C. I de
tilfeller hvor topp- eller bunnpunktet kommer midt i et kvartal, har jeg valgt & la kvartalet hore
til den tidligste av de to periodene, fordi det sannsynligvis er litt forsinkelser fra estimatene

utarbeides, og til de publiseres.

I tillegg til disse 6 utvalgene, vil jeg sla sammen oppgangs- og nedgangsperiodene til to
utvalg som jeg heretter vil kalle Total Oppgang og Total Nedgang. Det siste utvalget som
undersokes, er hele datasettet, fra 4Q 1995 til 4Q 2008. Dette utvalget kalles Total Periode.

4.3.1.2.  Definisjon av proporsjonal estimeringsfeil, PFE;

For & undersoke estimategenskapene i de forskjellige periodene, vil jeg bruke forholdstallet
proporsjonal estimeringsfeil, PFE;. Dette er et forholdstall som tilsvarer APFE;, men som
ogsd angir om feilen er positiv eller negativ. Proporsjonal estimeringsfeil defineres som

differansen mellom estimat og virkelig EPS, dividert pa absoluttverdien til virkelig EPS.
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(Fe = Ap)

PFE, = A
t

Analytikerne er treffsikre hvis PFE; er lik null. Positiv verdi tilsier at estimatet er storre enn
virkelig EPS, altsa optimisme, mens negativ verdi tilsier pessimisme. For & sammenligne de
forskjellige periodene beregnes gjennomsnitt, median og standardavvik for PFE;for hvert

enkelt utvalg.

4.3.1.3.  T-test for & undersgke estimatfeil per periode
Forst vil jeg bruke en tosidig t-test for & underseke om estimatene er signifikant forskjellige
fra virkelig EPS. Dette gjores ved a teste om estimeringsfeilene, gitt ved PFE}, er signifikant

forskjellig fra null.
Hy:PFE, =0
H,:PFE, # 0

Jeg velger en tosidig test, fordi jeg innledningsvis ensker & teste om det er skjevheter.

Retningen pa skjevheten vil jeg underseke nermere etter hvert.

Estimatoren som brukes i t-tester defineres som:

. PFEObservert - PFEHO

I

Her er PFEqpgervert Observert gjennomsnittlig estimeringsfeil, mens PFEy er det vi forventer
at estimeringsfeilen skal veare hvis nullhypotesen er korrekt, i dette tilfellet null. Ser
standardavviket til observasjonene, og n er antall observasjoner. Deretter brukes t-tabellen
med parameter v = n — 1for & finne tg,ense. Nullhypotesen forkastes hvis T = tgy.eps, €ller

T < —tgrense- I motsatt fall beholdes H, (Ubwe & Jorgensen 2004).

T-tester forutsetter at dataene som testes er normalfordelte. Mine data tilfredsstiller ikke helt
dette kravet. Jeg vil derfor ogsd gjennomfere en tilsvarende ikke-parametrisk test for a
bekrefte resultatene. Testen som benyttes er Wilcoxons tegnrangtest, hvor nullhypotesen er at

medianen er lik null, mens alternativhypotesen er tilsvarende at den er forskjellig fra null.

4.3.1.4.  Binomisk proporsjonstest for & undersgke retning pa estimatfeil
Deretter vil jeg benytte en binomisk proporsjonstest for & avgjere om det er signifikant flere

positive eller negative feil 1 de forskjellige periodene. For & gjere dette beregnes andel
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positive feil i hvert utvalg. Andel positive estimatfeil betegnes med P. Nullhypotesen i testen
er at 50 % av observasjonene har positive fortegn, altsa at fordelingen er lik mellom positive

og negative feil.
HO: P = 0,5
Hy: P>05

Alternativhypotesen er at det er signifikant flere positive enn negative estimeringsfeil. Her
bruker jeg en ensidig test, fordi jeg ensker & fastsld i hvilken retning en eventuell skjevhet
ligger. Hvis nullhypotesen forkastes, tyder det pa at det er signifikant flere positive enn
negative estimeringsfeil, noe som kan antyde optimisme blant analytikerne. Denne testen tar

imidlertid ikke hensyn til feilenes sterrelse.

4.3.1.5.  Tester for &8 sammenligne oppgangs- og nedgangsperioder
Tilslutt vil jeg utfere tester for & sammenligne to av undergruppene, Total oppgang og Total

Nedgang, og undersoke om det er signifikante forskjeller.

Den forste testen, er en t-test som underseker om det er forskjell pd estimeringsfeilens
starrelse 1 de to periodene. Jeg velger derfor & teste absoluttverdien, APFE;, fordi jeg her vil
teste storrelsen péd feilene uavhengig av retning. Nullhypotesen er at det ikke er forskjell pa

starrelsen pé absolutt proporsjonal estimeringsfeil 1 de to periodene som sammenlignes.
HO: APFEoppgang = APFENedgang
Hy:  APFEoppgang # APFENeagang

Jeg bruker en tosidig test, hvor alternativhypotesen er at absolutt proporsjonal estimeringsfeil

er forskjellig i oppgangs- og nedgangstider.

Testen forutsetter at observasjonene i de to utvalgene er innbyrdes uavhengige, at den ene

gruppen er uavhengige av den andre, og at observasjonene er normalfordelte.

Jeg velger & bruke t-test, selv om dataene ikke er helt normalfordelte. Arsaken til dette er at
det ikke-parametriske alternativet, Mann-Whitney-testen, forutsetter at utvalgenes
sannsynlighetsfordeling har samme form, og er derfor veldig felsom ovenfor utvalg med
forskjellig varians (Lovds 2004). Etter & ha undersekt variansen for Total Oppgang og Total
Nedgang har jeg funnet at de er signifikant forskjellig fra hverandre. Jeg bruker derfor en t-

test for to utvalg med ulik varians. For store utvalg (over 30 i hver gruppe), er det ikke

23



nedvendig & anta at gruppenes varians er like for & oppnéd gode resultater. Tilsvarende er det

ogsa tilstrekkelig at data er tiln@ermet normalfordelte for store utvalg (Lavds 2004).

I tillegg vil jeg teste om det er signifikant forskjellig andel positive prognosefeil i
nedgangsperioder i forhold til oppgangsperioder, altsi om optimismen er storre i
nedgangstider. Dette gjores ved hjelp av en test pa to binomiske proporsjoner 2 .
Nullhypotesen er at det ikke er forskjell mellom andelen positive estimeringsfeil, P, i de to
forskjellige utvalgene. Alternativhypotesen er at det er flere optimistiske estimeringsfeil i

nedgangstider. Ogsa her velger jeg altsa en ensidig test.
Hy: POppgang = PNedgang

Hy: POppgang < PNedgang

4.3.1.6.  P-verdier

Nér man gjennomforer statistiske tester beregnes det som regel p-verdier. P-verdien er
sannsynligheten for & fa et resultat som er minst like ekstremt som det observerte resultatet,
gitt at nullhypotesen er korrekt (Lovas 2004). P-verdiene gir altsd en indikasjon pa hvor
sannsynlig det er at nullhypotesen stemmer. Jo lavere p-verdien er, dess mindre sannsynlig er
det & fA en observasjon som er like ekstrem som den observerte, og jo mindre sannsynlig er

nullhypotesen (Ubge & Jargensen 2004).

Nullhypotesen forkastes hvis p-verdien er lavere enn valgt signifikansnivd. Vanlige
signifikansniva er 10 prosent, 5 prosent og 1 prosent. Far man en p-verdi heyere enn 0,05 med
5 prosent signifikansniva betyr det at observasjonen faller innenfor det som ville skjedd 1 95
prosent av tilsvarende forsek hvis nullhypotesen er sann. Far man en lav p-verdi, for eksempel
0,03 betyr det at nullhypotesen kan forkastes pa 10 og 5 prosent signifikansnivd, men ikke pé

1 prosent niva.

4.3.2. Hypotese 2

Hypotese 2 skal teste for ekstrapolasjon pa bedriftsnivd. Her forseker jeg 4 finne ut om
analytikere pavirkes av tidligere resultatutvikling nar de utarbeider estimater for forskjellige
selskaper. Hvis estimatene er forventningsrette, skal det ikke vaere mulig & forutsi skjevheter

pa bakgrunn av tidligere utvikling i resultat per aksje.

12 Testen kalles Fisher’s exact test
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4.3.2.1.  Regresjon for a undersgke ekstrapolasjon pa bedriftsniva

Forst vil jeg teste om jeg kan finne en signifikant sammenheng mellom estimeringsfeil og
tidligere resultatutvikling for selskapet gjennom en enkel regresjon. Metoden er hentet fra
Aabg (2006). For & foreta analysen, vil jeg bruke enkel lineser OLS-regresjon13, med analyse

av p-verdier for & avgjere om koeffisienten er signifikant.

Enkel linezr regresjonsanalyse soker & finne en sammenheng mellom to variable; den
avhengige variabelen, Y, og en uavhengig variabel, x. Sammenhengen kan uttrykkes med

folgende formel:
Y=a+pfx+c¢

Her er a et konstantledd, og den verdien Y ville hatt hvis x er lik null. § er stigningstallet for
linjen, og kan oversettes til hvor mye Y endrer seg hvis x endres. € er residualen, og er et

uttrykk for tilfeldig variasjon som eksisterer, i tillegg til variasjon som skyldes x-variabelen.

I lineeer regresjonsanalyse forutsetter man at sammenhengen mellom variablene er lineer, og
minste kvadraters metode benyttes for a finne f-verdien. Resultatet av regresjonsanalysen er
en regresjonslinje, hvor den avhengige variabelen, ¥, er en funksjon av den uavhengige

variabelen, og & og 8 er regresjonskoeffisientene, som er estimater for henholdsvis a- og 8-

verdien (Maen 2007).
Y=a+px

I min regresjonsanalyse er den avhengige variabelen Y gitt ved estimeringsfeilen (FE;), og

tidligere resultatutvikling (AA;) er forklaringsvariabelen. De to variablene defineres slik:
FE; = F; — A
AAy = Ay — A
Regresjonsuttrykket blir:
FE, = a + B(AA;) + &

En positiv verdi for «a tilsier at estimeringsfeilene generelt er optimistiske, men hovedfokuset i
denne regresjonen er & avgjere om tidligere resultatutvikling har innvirkning. Det er altsa [3-

verdien som er av sterst interesse. Dersom estimatene er effisiente, skal det ikke vare noen

1 Ordinary Least Squares-regresjon
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sammenheng mellom estimeringsfeil, og tidligere resultatendring. Da mi f = 0. Hvis

forklaringsvariabelen AA; har betydning for FE,, vil § ha en verdi forskjellig fra null.

Nér man gjennomferer en regresjonsanalyse fir man, i tillegg til regresjonslinjen, oppgitt en t-
verdi for hver regresjonskoeftisient, med tilherende p-verdi. Denne t-verdien er resultatet fra
en test hvor nullhypotesen er f = 0, altsd x har ingen betydning, mot alternativhypotesen
p # 0. For at man skal kunne konkludere med at den uavhengige variabelen x (AA4;), pavirker
Y (FE;), md p-verdien vere tilstrekkelig lav, for eksempel under 0,05 ved 5 prosent

signifikansniva (Ubge & Jorgensen 2004).

Koeffisienten f§ angir endringen i Y (FE}), for én enhet endring i x-verdien (AA;). En negativ
p betyr altsa at estimeringsfeilen synker hvis resultatendringen gker med én enhet. Det vil si
at FE, er mindre for selskap med positiv resultatutvikling. Siden FE; ikke er en absolutt
starrelse, vil lavere estimeringsfeil ogsé bety mindre optimistiske feil. En negativ f§ indikerer
derfor mindre optimisme for selskaper med positiv resultatutvikling. En positiv § vil ha

motsatt betydning.

Nér man foretar en regresjonsanalyse fir man ogsd oppgitt en verdi for forklaringsgraden R?,
som sier noe om hvor mye av variasjonen i Y (FE;) som kan forklares av variasjonen i x
(AA,). En R? lik 1, tilsier at forklaringsvariablene forklarer all variasjon i Y, og det er en god

modell. R? lik null tyder pa at det ikke finnes en linear sammenheng mellom x og Y.

En forutsetning for regresjon er at feilleddene er uavhengige og normalfordelte med
forventning lik null, og en ukjent varians som er lik for alle x-verdier. For & teste dette,

analyseres residualplott for de estimerte residualene, e = Y — ¥ (Lovas 2004).

4.3.2.2.  Grafisk fremstilling for neermere analyse

For & undersoke forskjellen mellom selskapene narmere, vil jeg folge Abarbanell & Bernards
(1992) metode, og dele estimatene inn i kvintiler etter hvor stor endringen i resultat er
estimert til 4 bli (sterrelsen pd differansen F; — A;_; ). Deretter vil jeg fremstille
medianverdiene for kvintilene i en figur som viser sammenhengen mellom estimater og
resultatutviklingen for og etter estimatene utgis. Hvis ekstrapolering er tilfellet, ber bedriftene
med best resultatutvikling ha de mest ekstreme positive estimatene, og tapsbedriftene de mest

ekstreme estimatene i negativ retning.
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4.3.2.3.  Ytterligere utvalgsbegrensning

I denne analysen blir utvalget ytterligere begrenset, fordi historiske data for resultatutvikling
for enkelte bedrifter ikke er tilgjengelig. Siden jeg her bruker variabler som ikke er brukt
tidligere, estimeringsfeil, FE;, og tidligere resultatutvikling, AA;, valgte jeg & normalisere
dataene ytterligere, ved forst a kjore regresjonen en gang, og fjerne estimatene Minitab oppgir
som “uvanlige observasjoner”. Dette er observasjoner som skiller seg fra de andre pa to
maéter, enten ved at verdien pa den uavhengige variabelen (AA4;) er unormalt stor eller liten,
eller ved at residualen er stor, noe som vil si at det er stor forskjell mellom predikert verdi og
observert verdi. Jeg fjerner disse observasjonene for & hindre at disse ekstreme

observasjonene skal fa stor innvirkning pd resultatene. Totalt fjernet jeg 45 estimater. Antall

kvartalsestimater for denne analysen er derfor 1 706.

4.4. Analyse og resultater

Jeg bruker Minitab for & foreta de statistiske testene.

4.4.1. Hypotese 1

Tabell 2 viser en oversikt over estimeringsfeilene i hver av undergruppene.

TABELL 2: OVERSIKT UNDERGRUPPER

Oppgang 1 Nedgang 1 Oppgang2 Nedgang?2 Oppgang3 Nedgang 3

Antall estimat 125 47 212 313 991 112
Mean PFE, 7,04 % 56,02 % 55,39 % 54,41 % 46,37 % 93,13 %
Median PFE; -3,38% 18,82 % -3,46 % 32,81 % 4,88 % 54,07 %
St.dev PFE; 0,72 0,97 1,62 1,10 1,42 1,34

Tar vi forst for oss gjennomsnittet, ser vi at gjennomsnittlig estimeringsfeil er positiv, og
relativt stor i alle periodene, noe som tyder pd en gjennomgéende optimisme i
analytikerestimatene. Medianen er imidlertid mindre enn gjennomsnittet i alle periodene. For
de to ferste oppgangsperiodene er medianen til og med negativ. Dette skyldes sannsynligvis
den skjeve distribusjonen av estimeringsfeil, og antyder at de mest ekstreme feilene er

positive. Disse ekstreme feilene pavirker gjennomsnittet i mye storre grad enn medianen.

Medianen for nedgangsperiodene er gjennomgiende hoyere enn medianen for
oppgangsperioder. Forskjellen er imidlertid ikke like stor hvis man ser pa gjennomsnittet, noe

som tyder pé at det er en storre andel positive estimeringsfeil i nedgangstider.
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Estimeringsfeilene 1 nedgangstidene oker over analyseperioden, fra Nedgang 1, med en
median pa 18,82 % til Nedgang 3 med en median pa hele 54,07 %. Denne tendensen ser ikke

ut til & veere til stede 1 oppgangsperiodene.

Standardavvikene er relativt store for alle periodene, noe som tyder pa at det generelt er
mange estimater som ligger langt fra gjennomsnittet. Det ser ikke ut til a vere relevante

forskjeller 1 standardavvikene til de ulike periodene.
TABELL 3: OVERSIKT TOTAL OPPGANG, TOTAL NEDGANG OG TOTAL PERIODE

Total Oppgang Total Nedgang Total Periode

Antall estimat 1328 472 1 800
Gjennomsnitt PFE 44,1 % 63,8 % 49,3 %
Median PFE 2,0% 33,3 % 7,7%
St.dev PFE 1,41 1,16 1,35

Ser vi pa utvalgene for oppgangs- og nedgangsperiodene som helhet, ser vi ogsa her at det er
en tendens til at optimismen er storre 1 nedgangsperiodene. Bdde gjennomsnitt og median er
storre 1 positiv retning i nedgangstider. Gjennomsnittlig estimeringsfeil for perioden som
helhet er 49,3 %, mens medianen ogséd her er betydelig lavere, pd 7,7 %. I hele datasettet er
det altsa en generell optimistisk tendens, og det ser ut til at de mest ekstreme feilene er de

optimistiske.

4.4.1.1.  T-test for & undersgke skjevheter per periode
Tabell 4 viser resultatene fra t-tester for hvert enkelt utvalg som underseker om

estimeringsfeilene er signifikant forskjellig fra null.

TABELL 4: RESULTAT T-TEST PER PERIODE

P-verdier Signifikans-

T-test Wilcoxon niva
Oppgang 1 0,277 0,334 -
Nedgang 1 0,000 0,000 ok
Oppgang 2 0,000 0,039 o
Nedgang 2 0,000 0,000 ok
Oppgang 3 0,000 0,000 e
Nedgang 3 0,000 0,000 ok
Total Oppgang 0,000 0,000 ok
Total Nedgang 0,000 0,000 oA
Total Periode 0,000 0,000 *kok
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Vi ser at gjennomsnittlig estimeringsfeil er signifikant forskjellig fra null pd 1 %
signifikansnivd (***) i alle utvalg unntatt Oppgang 1 og Oppgang 2. For Oppgang 2 gir t-test
en verdi signifikant forskjellig fra null pd 1 % nivd, mens resultatet fra Wilcoxon-testen
tillater at nullhypotesen forkastes pd 5 % niva (**). Kun for Oppgang 1 kan nullhypotesen
beholdes. Det tyder altsa pa estimatene ikke er forventningsrette i noen av periodene, med

unntak av den ferste oppgangsperioden.

4.4.1.2.  Binomisk proporsjonstest for & undersgke retning pa estimatfeil
Tabell 5 viser resultatene fra den binomiske proporsjonstesten som tester om andelen positive

estimater er signifikant forskjellig fra 50 %.

TABELL 5: RESULTAT BINOMISK TEST FOR ANDEL POSITIVE ESTIMERINGSFEIL PER PERIODE

Signifikans-

Antall estimat Antall positive % positive P-verdi niva
Oppgang 1 125 56 45 % 0,895 -
Nedgang 1 47 34 72 % 0,002 HoHE
Oppgang 2 212 100 47 % 0,814 -
Nedgang 2 313 218 70 % 0,000 *oHE
Oppgang 3 991 548 55% 0,000 ok
Nedgang 3 112 87 78 % 0,000 otk
Total Oppgang 1328 704 53 % 0,015 ok
Total Nedgang 472 339 72 % 0,000 ok
Total Periode 1800 1043 58 % 0,000 HoHE

Vi ser at for alle de tre nedgangsperiodene er det signifikant flere positive estimeringsfeil enn
negative. Som en naturlig folge av dette har ogsd Total Nedgang signifikant flere positive

estimeringsfeil.

For oppgangsperiodene er det bare den siste oppgangsperioden som har signifikant flere
positive estimeringsfeil. Total Oppgang har imidlertid ogsd signifikant flere positive feil,
sannsynligvis fordi den siste oppgangsperioden er den lengste'*, og derfor har storst

innvirkning pa Total Oppgang.

14 Oppgang 3 varer 21 kvartal, mens Oppgang 1og Oppgang 2 varer henholdsvis 10 og 8 kvartal.
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4.4.1.3.  Sammenligning av oppgangs- og nedgangsperioder

Tabell 6 viser resultatet fra t-testen hvor APFEpy, gang 02 APFENeqgang Sammenlignes.

TABELL 6: RESULTAT T-TEST FOR SAMMENLIGNING AV ABSOLUTT ESTIMERINGSFEIL I OPPGANG OG NEDGANG

Signifikans-
Antall estimat Mean APFE, T-verdi P-verdi niva
Total Oppgang 1328 0,76 118 0.238 )
Total Nedgang 472 0,83 ’ ’

En p-verdi péa 0,238 betyr at nullhypotesen ikke kan forkastes pa 5 prosent signifikansniva.
Det tyder altsa pa at hvis man ikke tar hensyns til feilens retning, er det ikke forskjell mellom

starrelsen pé estimeringsfeil i oppgangs- og nedgangstider.

Tabell 7 viser resultatene fra sammenligning av andelen positive estimatfeil i de to periodene.

TABELL 7: RESULTAT BINOMISK TEST FOR SAMMENLIGNING AV ANDEL POSITIVE ESTIMERINGSFEIL

P-verdi Signifikansniva

Total oppgang vs. Total nedgang 0,000 Hokk

Med en p-verdi pa 0,000 kan nullhypotesen forkastes, og man kan anta at det er signifikant

flere positive estimeringsfeil i nedgangsperioder enn 1 oppgangsperioder.

4.4.1.4.  Oppsummering hypotese 1

Resultatene fra analysene og testene i1 forbindelse med hypotese 1 har indikert felgende:

- Estimatene er generelt ikke forventningsrette i noen av periodene, med unntak av
Oppgang 1. Medianen er gjennomgéende lavere enn gjennomsnittet for alle periodene,
noe som tyder pa at de mest ekstreme estimeringsfeilene er optimistiske.

- Det er en generell optimistisk tendens i de fleste utvalgene, men optimismen er
tilsynelatende mer typisk for nedgangsperiodene, hvor 3 av 3 perioder har flest
positive estimeringsfeil, enn oppgangsperiodene, hvor kun 1 av 3 perioder har storst
andel positive feil.

- Hvis man ikke tar hensyns til estimeringsfeilenes retning, er det ikke signifikant
forskjell mellom sterrelsen pa estimeringsfeil i oppgangs- og nedgangstider, men det

er signifikant flere positive estimatfeil 1 nedgangsperioder enn i oppgangsperioder.

30



Hypotese 1 antas derfor & veere sann; det finnes generelt enkelte regelmessige og forutsigbare
feil 1 estimatene som ser ut til & vere avhengige av utviklingen i markedet. Den storste
forskjellen mellom oppgangs- og nedgangstider ser ut til & vare andelen positive

estimeringsfeil, som er signifikant sterre 1 nedgangstider.

4.4.2. Hypotese 2

4.4.2.1.  Regresjon for & undersgke ekstrapolasjon pé selskapsniva
Regresjonslinjen blir

FE, = 0,836 — 0,0471 AA;

En positiv a pa 0,836 gir ytterligere bevis for at estimeringsfeilene generelt er positive. Ifolge
regresjonslinjen er det en negativ sammenheng mellom resultatutvikling og estimeringsfeil.
Estimatet for [ er negativt, med en verdi pd -0,047, noe som tilsier at estimeringsfeilen egker
med 1 nar resultatet i foregadende periode synker med 0,0471. Det er altsd en svak tendens til
at analytikere er mer optimistiske nar selskapet tidligere har opplevd nedgang i resultat per

aksje.

TABELL 8: RESULTAT REGRESJONSANALYSE

Koeffisient T-verdi  P-verdi R?
& 0,837 5,45 0,000
g 0,047 243 0015

0,3 %

Siden koeffisienten s tilhorende p-verdien til er 0,015, er tidligere resultatutvikling en
signifikant forklaringsvariabel pd 5 prosent signifikansnivd. Forklaringsgraden, R? er
imidlertid svert lav, pa 0,3 %. Det tyder pd at tidligere resultatutvikling forklarer veldig lite
av variasjonen i estimeringsfeilen, og dette regresjonsuttrykket er derfor ikke en god modell

for a forklare estimeringsfeil. For analyse av residualene vises det til Vedlegg D.

Regresjonsanalysen tyder altsa pa selv om tidligere resultatutvikling er en signifikant faktor
som pavirker estimeringsfeilene, forklarer det veldig lite av variasjonen. Man kan derfor
sannsynligvis ikke forutse storrelsen og retningen pd estimeringsfeilen basert pd tidligere

resultatutvikling.
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4.4.2.2.  Tabelloversikt for neermere analyse

Grafisk oversikt kvintiler
9,00
8,00
7,00
6,00
=@ 1. kvintil
3,00 ——2. kvintil
4,00 3. kvintil
=4 kvintil
3,00
=5 kvintil
2,00
1,00
EPS-2 EPS-1 1Q 2Q 3Q 4Q EPS

FIGUR 5: GRAFISK OVERSIKT OVER KVINTILER

Figur 5 viser en grafisk oversikt over medianverdier fra forskjellige kvintiler'®. Kvintilene er
inndelt etter storrelsen pd estimert vekst i resultat per aksje, F; — A;_1, slik at 1. kvintil er
estimater med storst forventet reduksjon i EPS i forhold til tidligere &r, mens 5. kvintil er
estimatene med hoyest forventet okning. Hvert kvintil bestar av 341 estimater, med unntak av

det siste, som bestar av 342.

Det er de to mest ekstreme kvintilene, nummer 1 og 5, som ser ut til & ha de steorste
feilestimeringene. Det ser vi av avstanden mellom estimatene de forskjellige kvartalene og
den endelige medianverdien for EPS. Feilene ser imidlertid ut til & bli mindre utover aret, jo

narmere man kommer drsavslutning.

I 5. kvintil er resultat per aksje er estimert til & oke hele 5,90. I perioden for sank
medianverdien for resultat per aksje fra 2,13 til 0,7, mens medianestimatet for neste resultat
per aksje er pa hele 5,31 1 forste kvartal. Det ser altsa ut som om disse selskapene som har hatt
darlig resultatutvikling i foregaende periode forventes & ta seg inn igjen, og estimatene er

optimistiske i forhold til tidligere resultat. 1 forhold til realisert EPS er imidlertid estimatet

"% Tabell med verdier for de forskjellige kvintilene er lagt til Vedlegg 5.
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forste kvartal det mest pessimistiske, fordi realisert EPS overstiger forventningene, og ender

pa hele 6,97.

1. kvintil viser estimater for selskap som er forventet & ha dérligst vekst, resultat per aksje er i
forste kvartal forventet 4 synke med 2,68 i forhold til forrige EPS. Av figuren ser vi at denne
gruppen selskap har opplevd sterk ekning 1 EPS forrige periode. Medianverdien for EPS gkte
fra 5,02 til 8,01. Estimater utgitt i forste kvartal ligger imidlertid lavt i forhold til dette,
fremtidig EPS forventes & bli 6,12. Analytikerne forventer altsa ikke at veksten i EPS skal
fortsette. Likevel er dette gruppen med de mest optimistiske estimatene, fordi medianen for

realisert EPS er sa lav som 3,38, noe som er 2,74 under det forste estimatet.

Hvis man sammenligner estimatene utgitt i forste kvartal, med realisert EPS, ser vi at det altsa
er selskapene med dérligst tidligere resultatutvikling, kvintil 5, som har de mest pessimistiske
estimatene, mens selskapene med best tidligere utvikling har de mest optimistiske. Denne
tendensen ser imidlertid ikke ut til & vere et resultat av ekstrapolering, eller overreaksjon pa
tidligere resultatutvikling, fordi selv om de mest optimistiske estimatene etterfolger perioder
med positiv resultatutvikling, er estimatene en mye lavere enn EPS for foregaende periode.
De er likevel optimistiske fordi realisert EPS ligger enda lavere enn forventet. Det samme kan
man si for de pessimistiske estimatene som folger darlig resultatutvikling. Selv om de er
pessimistiske, er det tilsynelatende fordi realisert resultat blir uventet hoyt, estimatene ligger
langt over nivdet pd EPS fra den foregdende perioden, og vil derfor i1 forste kvartal virke

veldig optimistiske i forhold til tidligere resultat.

4.4.2.3.  Oppsummering hypotese 2

Resultatene fra analysene og testene i1 forbindelse med hypotese 2 har indikert felgende:

- Tidligere resultatutvikling er en signifikant faktor som pavirker, men forklarer veldig
lite av estimeringsfeilene. Det er derfor ikke grunnlag for a pasté at estimeringsfeilene
i resultatestimatene pavirkes av tidligere resultatutvikling i seerlig grad.

- Selskaper med tidligere vekst i resultat per aksje har optimistiske estimater, mens
selskaper med tidligere reduksjon i1 resultat per aksje har de mest pessimistiske

estimatene, men denne tendensen skyldes ikke ekstrapolasjon.

Hypotese 2 kan derfor forkastes, fordi tendensen til optimisme og pessimisme ikke ser ut til &
skyldes tidligere resultatutvikling. Analysen gir dermed ikke grunnlag for & hevde at

analytikere blir systematisk pavirket av historisk utvikling i resultat per aksje.
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4.5. Feilkilder og kritikk av metode

4.5.1. Feil i datagrunnlag

Resultatene av den empiriske analysen er kritisk avhengig av kvaliteten pd datagrunnlaget
som er benyttet. Data for estimater og resultat per aksje er i denne oppgaven hentet fra
forskjellige kilder. Jeg valgte & hente data for realisert resultat per aksje fra Datastream og

arsrapporter, fordi disse dataene er lettere tilgjengelig.

P& bakgrunn av konsistenskontroller i1 forhold til overensstemmelse mellom realiserte
resultater fra Datastream og arsrapporter, i tillegg til forskjellige utvalgsbegrensninger for a
fjerne ekstreme observasjoner, foler jeg likevel at datagrunnlaget gir tilstrekkelig godt
grunnlag for analyse. Feil kan imidlertid ikke utelukkes. I tilsvarende empiriske artikler,
korrigeres det ofte for endringer 1 selskapsstruktur, som oppkjep, fusjoner og fisjoner, og
aksjemessige justeringsfaktorer, som for eksempel aksjesplitt, slik at dataserier fra ulike kilder
samsvarer med hverandre og er konsistente. Et slikt arbeid blir for omfattende for denne
utredningen, noe som selvfolgelig kan gi opphav til feil. Det kan ogsa ha forekommet
feilpunching og andre feil fra min side, hos databaseselskapene, verdipapirforetakene og i

regnskapsdata fra selskapene som analyseres.

En annen kilde til feil er det begrensede datagrunnlaget. Tilsvarende analyser pa storre
datamateriale som inkluderer flere selskaper ville gitt resultatene sterre troverdighet. Jeg har
valgt a teste data for selskap pd hovedindeksen, fordi det sannsynligvis er flest analytikere

som folger disse selskapene, og derfor flest estimater tilgjengelig.

Et annet mulig opphav til feil er den tiden det tar fra estimatene utarbeides, til de publiseres.
Det gar trolig en stund fra estimatene utarbeides av analytikere 1 meglerhus, til dataene blir
overfort til FactSet sin database. Datoene for ndr estimatene er publisert, reflekterer derfor
nedvendigvis ikke det tidspunktet analytikerne virkelig ga ut estimatet. Denne forsinkelsen
kan bidra til ukorrekte konklusjoner, fordi de siste oppdateringene kanskje mangler i
databasen, og estimatene har en tendens til & bli mer korrekte utover aret, etter hvert som

kvartalstall fra selskapene blir tilgjengelig.

4.5.2. Kritikk av metode
Jeg bruker konsensusestimater i mine analyser, da det er disse estimatene jeg har fatt tilgang
til. Konsensusestimatene defineres som medianen av samtlige estimater utgitt av ulike

verdipapirforetak. Antall verdipapirforetak som danner grunnlag for disse varierer fra 1 til 36,
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og paliteligheten kan derfor variere. Individuelle estimater kunne avdekket om analytikerne
som helhet er effisiente, mens de pd individuelt nivd kan vare ineffisiente, eller omvendt.
Capstaff et al. (1998) argumenterer for bruk av individuelle estimater pd grunn av muligheten
for mélefeil og ikke-representative estimater ved bruk av konsensusestimater, pd grunn av

avvik mellom gjennomsnitt og median, og forskjeller i utvalgsstorrelse (Aabg 2006).

De statistiske testene jeg bruker i den empiriske analysen baserer seg pd enkelte viktige
forutsetninger. Hvis disse forutsetningene ikke er tilfredsstilt, kan analysen gi alvorlig
feilkonklusjoner. Forutsetninger for t-testene er at datagrunnlaget er normalfordelt, og at
observasjonene er uavhengig av hverandre. Det er rimelig & anta at observasjonene 1 datasettet
er uavhengig av hverandre, da ett selskap sannsynligvis er uavhengig av et annet pa et gitt
tidspunkt. Normalitetskravet er imidlertid ikke strengt oppfylt i de fleste analysene. Som
nevnt tidligere hevder Abarbanell & Lehavy (2003) at proporsjonal estimeringsfeil ikke er
normalfordelt, og at denne asymmetriske fordelingen derfor er en mulig feilkilde i analyser av
analytikerestimater. Jeg antar likevel at denne skjevheten ikke gir for store feilutslag, da
Lovas (2004) hevder at kravet reduseres til tilncermet normalfordelt nar utvalget bestar av mer

enn 30 observasjoner.

Forholdstallene jeg har valgt & bruke i mine analyser, APFE; og PFE;, har ogsi sine
svakheter, de har en tendens til & gi “urettferdige” utslag, som kan pdvirke resultatene og
utvalgsbegrensningen. Det er spesielt en tendens til at sma verdier gir stor proporsjonal
estimeringsfeil, serlig hvis realisert EPS er et lite tall. Med estimat pa 1,00 og realisert EPS
pa 0,01 blir PFE;= 99, mens et estimat pd 100 og tilherende realisert EPS pa 99,01 gir
PFE, = 0,01, selv om differansen er den samme. Jeg har likevel valgt & bruke disse
forholdstallene, da tilsvarende forholdstall er mye brukt i annen empirisk forskning, som for

eksempel Aabg (2006), Jansen & Wold (2004) og Brown et al. (1987).
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5. Diskusjon av resultater

5.1. Hypotese 1

Ut i fra tidligere forskning rundt analytikerestimater forventet jeg & finne en generell tendens
til optimisme. I likhet med Jansen & Wold (2004) finner jeg en slik generell optimistisk
tilboyelighet. I samsvar med mine resultater, fant ogsd de en tendens til at de mest ekstreme
feilene er positive, ved at gjennomsnittet er gjennomgaende lavere enn medianen. Jansen &
Wold ser imidlertid pa perioden 1999-2003 som helhet, og har ikke delt inn i undergrupper
etter utviklingen til OBX-indeksen. Aabg (2006) fant en generell pessimistisk tendens i sin
analyse. Forskjellene i resultatene kan skyldes forskjeller i datagrunnlaget som er benyttet.
Bade Jansen & Wolds (2004) og min utredning bruker et datautvalg som er langt mindre enn
Aabg (2006). I tillegg har Aabe justert for flere faktorer ved sammenstilling av data fra
forskjellige kilder. De motstridende resultatene viser imidlertid noe av problemene med
empirisk forskning innenfor dette fagomradet, forskjeller 1 datasett, kriterier for

utvalgsbegrensning og metoder, gir utslag for konklusjonene som trekkes.

I oppgangstider forventet jeg & finne mindre feil, fordi et skende marked vil vaere 1 takt med
en eventuell tilboyelighet til optimisme fordrsaket av bade ekonomiske insentiver og
kognitive faktorer. Slik ser det imidlertid ikke ut til & vere. T-testen som sammenligner
absolutt proporsjonal estimeringsfeil 1 oppgangs- og nedgangperiodene antyder at det ikke er
signifikante forskjeller i storrelsen pa estimeringsfeilene i1 de to periodene. Forskjellen mellom
oppgangs- og nedgangstider ser hovedsakelig ut til 4 ligge 1 andelen positive estimater, som er

signifikant sterre 1 nedgangsperiodene.

En annen mulig forklaring pd hvorfor det er flere positive estimeringsfeil i
nedgangsperiodene, kan tenkes & vere et resultat av ekstrapolering av trend fra foregdende
oppgangsperioder. En nedgang komme som en stor overraskelse, og resultatet blir positive
feil, fordi estimatene er langt heyere enn de virkelige resultatene. Ut 1 fra reaksjonene i
nyhetsbildet skulle man kunne péstd at nedgangstider som regel kommer som en stor
overraskelse for de fleste. Det samme kan man ikke si om oppgangstider, som tilsynelatende

virker som normaltilstanden.

Ankereffekten og konservatisme kan tenkes & fore til en underreaksjon pa informasjon som
strider mot tidligere oppfatning, slik at man ikke tar den negative utviklingen inn over seg den

forste tiden. Easterwood & Nutt (1999) finner en generell tendens til at aksjeanalytikere
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underreagerer pa negativ, og overreagerer pa positiv informasjon, noe som kan stemme
overens med mine resultater fra hypotese 1. I tillegg finnes det teori som stetter opp om
generell optimisme ogsa i nedgangstider, for eksempel vil de ekonomiske insentivene trekke

mot optimisme uavhengig av utviklingen 1 markedet.

Annen empirisk forskning har funnet at tendensen til optimisme har vaert avtagende de siste
10-15 érene (Brown 2001). Slik ser det imidlertid ikke ut til & veere 1 mine data. For
nedgangsperiodene er estimeringsfeilene mer optimistiske i de nyligste periodene. Dette kan
kanskje ha en sammenheng med hvor stor oppgangen i markedet var i perioden det snudde. I
Oppgang 1 gkte OBX med 89 %, i Oppgang 2 var ekningen 127 % og 1 Oppgang 3 var
okningen hele 348 %. Med sterk oppgang i perioden for, kan det tenkes at overraskelsen blir
storre nar utviklingen forst snur, fordi man har sterre tiltro til trender som ekstrapoleres pa
bakgrunn av konsistent utvikling. Estimeringsfeilene blir derfor store og positive nér
nedgangen kommer. Det kunne vart interessant & underseke om det finnes en slik

sammenheng. For oppgangstidene ser det ikke ut til & finnes en trend pd samme mate.

5.2. Hypotese 2

Resultatene fra analysen av hypotese 2 er i sterk kontrast med teorien om at analytikere ikke
forventer mean reversion, og derfor forventer at nivaet pa resultat per aksje opprettholdes,
eller ekstrapolerer tidligere trend i EPS feilaktig inn i fremtiden. Den hypotesen kan altsa
forkastes. Resultatene tyder heller pa at analytikere legger lite vekt pa tidligere é&rs
resultatutvikling. Den lave forklaringsgraden 1 regresjonsmodellen underbygger dette.
Tidligere resultatutvikling forklarer veldig lite av variasjonen i estimeringsfeilene, og man
kan ikke bruke denne utviklingen for & forutsi sterrelsen pa estimeringsfeil. De Bondt &
Thaler (1990) fikk noe tilsvarende resultatene. De fant ogsa gjennom en regresjon at trenden i
resultatutviklingen var en signifikant faktor, men at den forklarte veldig lite av variasjonen i

estimeringsfeilene.

I denne grafiske analysen far jeg ikke helt de samme resultatene som Abarbanell & Bernard
(1992). Konklusjonen om at optimismen tilsynelatende ikke skyldes ekstrapolering eller

overreaksjon er imidlertid den samme.

Den sterste forskjellen i resultatene fordrsakes av kvintilen for selskaper med déarligst
resultatutvikling. I Abarbanell & Bernards figur beveger linjen for den 5. kvintilen seg
nermere de andre kvintilene etter hvert som vi beveger oss fra estimatet i forste kvartal til

realisert EPS. Estimatet i1 forste kvartal er det mest optimistiske, og ligger $0,46 heoyere enn
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realisert EPS. I min figur er realisert EPS faktisk hayere enn estimatet 1 forste kvartal, selv om
estimatet ser veldig optimistisk ut, med utgangspunkt i tidligere utvikling. Medianen for
realisert resultat per aksje 1 5. kvintil er 6,97, noe som er langt over medianverdien for de

andre kvintilene, langt over foregéende ars resultat, og 1, 66 hoyere enn det forste estimatet.

Ut i fra Figur 5, ser det ut til at man forventer bade veldig darlig og veldig god utvikling 1
resultat per aksje til & vare et forbigaende fenomen, og analytikerne estimerer at utviklingen
vil reverseres i neste periode. I Abarbanell & Bernard (1992) blir derimot analytikerne skuffet
av resultatene til de selskapene som nettopp har hatt en darlig i EPS, fordi realisert EPS ligger
nermere den lave verdien fra forrige ar, enn de optimistiske estimatene. De darlige resultatene

ser altsd ut til & vaere mer vedvarende enn analytikerne forventer i deres datagrunnlag.

Slik er det ikke 1 mitt datasett. Her er det slik at selskapene som tidligere ser ut til & ha prestert
darligst, har best prestasjoner i neste periode. Hvor det er slik, er vanskelig & si. Det kan vaere
tilfeldig, eller vere fordrsaket av feil i mitt datamateriale. En mulig forklaring er at disse
selskapene fokuserer mye pa & implementere tiltak for & snu utviklingen, og flere av dem
lykkes og presterer derfor bra. P4 grunn av tidsbegrensning har jeg ikke mulighet til a
undersgke arsaken til denne tendensen narmere, men det kunne vert interessant for

fremtidige studier.

Lisa Sedor (2002) fant, som tidligere nevnt, gjennom eksperimenter at finansanalytikere utgir
estimater som er mer optimistiske hvis de fir presentert informasjon om fremtidige planer 1
form av scenarioer, 1 forhold til kun en liste med den samme informasjonen. Denne
optimismen var sterkere for bedrifter som tidligere hadde opplevd tap. Sedor definerer
imidlertid optimisme som et estimat som er positiv i forhold til det forrige resultatet, noe som
tilsvarer Fy — A;_1, som kvintilene 1 Figur 5 er inndelt etter. Hennes funn kan derfor stemme
overens med mine resultater, ettersom estimatene for 5. kvintil er de mest optimistiske 1

forhold til tidligere resultat.

Hun hevder scenarioene skaper generell optimisme fordi ledelsen har sterke insentiver til &
utarbeide fordelaktige langsiktige fremtidsutsikter for sine selskap, og a presentere planer for
a oke fremtidig inntjening. Scenarioene for selskapenes fremtidsutvikling som presenteres for
analytikere gjennom &rsrapporter og annen kommunikasjon kan derfor antas & vare generelt
positive, og det at det presenteres gjennom scenarioer forer til ekt tiltro pa disse planene, og

den forventede veksten i resultat per aksje blir hoy.
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Som Sedor (2002) nevner, kan arsaken til asymmetrien mellom selskaper med gode og darlige
tidligere resultater vere at analytikere fokuserer mer pa ledelsens tiltaksplaner for selskaper
som tidligere har opplevd tap. Dette kommer av at det er fa som forventer at tapene skal
vedvare over lengre tid. Tidligere darlige resultat anses derfor som mindre informative for
fremtiden, enn tidligere gode resultat. Slik kan analytikerne ende opp med a legge mer vekt pa
andre kilder til informasjon hvis selskapene tidligere har opplevd tap, blant annet ledelsens
fremtidsplaner. Selv om resultatutvikling ikke ser ut til & pavirke estimatene direkte gjennom
ekstrapolering, kan det altsd likevel tenkes at utviklingen pévirker indirekte ved a pévirke

hvilken informasjon som vektlegges ved utarbeidelse av estimater.

5.3. Kiritikk mot behavioral finance

Behavioral finance er ikke det eneste fagomrddet som tilbyr mulige forklaringer pad de
observerte skjevhetene i analytikerestimatene. Andre forklaringer er som nevnt tidligere
okonomiske insentiver og interessekonflikter. Teorier innenfor behavioral finance er
imidlertid mer omdiskutert og kritisert enn andre. Et av hovedargumentene i kritikken mot
behavioral finance, er at ved & velge hvilken skjevhet man vil fokusere pé, kan man predikere
enten overreaksjon eller underreaksjon. Med andre ord kan man finne en forklaring som
passer til det observerte fenomenet ex post, men sd langt finnes det ikke en helhetlig modell

som ex ante kan predikere hvilke tilbgyeligheter som vil dominere (Ritter 2003).

Fama publiserte en artikkel i 1998 hvor han forsvarer effisiensteorien. Han papeker at flere av
anomaliene enten forsvinner over tid, eller etter hvert som statistiske metoder forbedres. Han
kritiserer enkelte modeller innenfor behavioral finance (for eksempel Barberis et al 1998),
som han mener beskriver de anomaliene modellene er designet for & forklare, men ikke bestar

testen for andre anomalier.

"My view is that any new model should be judged (as above) on how it explains the big
picture. The question should be: Does the new model produce rejectable predictions that
capture the menu of anomalies better than market efficiency? For existing behavioral models,

my answer to this question (perhaps predictably) is an emphatic no.”(Fama 1998, s. 8)

Fama hevder ogsd at siden at over- og underreaksjon er like vanlig, vil de to effektene
neytralisere hverandre, noe som er til stotte for effisiensteorien. Det finnes imidlertid
anomalier som har vist seg a vedvare, og denne diskusjonen er langt fra over. Shiller (2006)
hevder ogsd at selv om anomalier forsvinner over tid, betyr ikke det at markedene er

fullstendig rasjonelle.
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Et viktig poeng er at rasjonalitetsnormene kan brytes pd det individuelle planet, men likevel
vaere gyldige pa det aggregert plan. Teorien om effisiente marked antar ikke at alle akterene
er rasjonelle, men at markedene er det. Den antar ikke at markedene perfekt kan forutsi
fremtiden, men den antar at prognosene er forventningsrette. Resultatene fra empirisk
forskning, denne utredningen inkludert, tyder imidlertid pa at estimater for resultat per aksje
ikke er forventningsrette, selv pd aggregert plan. Det kan derfor argumenteres for at det ber

det veere mulig & forbedre de etablerte teoriene i finans ved bruk av deskriptive atferdsteorier.

5.4. Forslag til videre studier

Problemet med & studere salgssideanalytikere, er at de er utsatt for skonomiske insentiver som
er 1 konflikt med insentivene til presisjon. Analyser pa estimater utgitt av salgssideanalytikere
vil derfor ikke kunne skille mellom effekten av kognitive tilbgyeligheter og ekonomiske
insentiver. For nermere 4 underseoke de kognitive tilbgyelighetene, ville det vare veldig
interessant 4 analysere estimater som er utarbeidet av kjopssideanalytikere, som ikke er utsatt
som de samme interessekonfliktene. Slik forskning er imidlertid vanskelig pd grunn av

begrenset tilgangs pé slike estimater.

Mine empiriske studier bygger kun pa resultatestimater. Det kunne ogsa veart interessant &
underseke andre typer estimater, som for eksempel estimater for fremtidig vekst, eller

makrogkonomiske nekkeltall, for & se om de samme tendensene er tilstede 1 disse estimatene.

Abarbanell & Lehavy (2003) hevder at det er en sammenheng mellom ekstreme uventede
avskrivninger og ekstreme positive estimeringsfeil. De stiller derfor spersmél om forskning pa
analytikerestimater 1 enkelte tilfeller ikke burde bruke faktiske resultater slik de er rapportert
fra selskapene som utgangspunkt for realisert EPS. Det kunne vart interessant & underseoke
om en slik sammenheng mellom ekstreme avskrivninger og ekstreme estimater eksisterer, og

hvilke implikasjoner det far for konklusjoner om skjevheter 1 analytikerestimater.
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6. Konklusjon

Denne utredningen tar for seg sentrale teorier rundt rasjonalitet og kognitive tilbagyeligheter,
og ser ut i fra dette nermere pa egenskaper ved analytikerestimater for resultat per aksje for
selskaper ved Oslo Bers hovedindeks 1 perioden 1995 til 2008. Spesielt tar utredningen for
seg hvordan analytikeres estimater kan tenkes & pévirkes av historisk utvikling bade i

markedet generelt, og i selskapenes egne resultater.

Basert pa konsensusestimater fra FactSet 1 perioden 1995 til 2008 har jeg vist at estimatene
generelt ikke er forventningsrette, og at det er en generell optimistisk tendens i de fleste
periodene. Hvis man ikke tar hensyns til estimeringsfeilenes retning, er det ikke signifikant
forskjell mellom storrelsen pd estimeringsfeil 1 oppgangs- og nedgangstider, men det er

signifikant flere positive estimatfeil 1 nedgangsperiodene enn i oppgangsperiodene.

Det tyder altsa pa at det finnes enkelte regelmessige og forutsigbare feil 1 estimatene, som ser
ut til & vaere avhengige av utviklingen 1 markedet generelt. Den storste forskjellen mellom
oppgangs- og nedgangstider er andelen positive estimeringsfeil, som er signifikant sterre i

nedgangstider.

Tidligere resultatutvikling i selskapene er en signifikant faktor som pavirker, men forklarer
veldig lite av estimeringsfeilene. Selskaper med tidligere vekst i1 resultat per aksje har
optimistiske estimater, mens selskaper med tidligere reduksjon i resultat per aksje har de mest
pessimistiske estimatene, men denne tendensen skyldes ikke ekstrapolasjon av tidligere
resultatutvikling. Denne utredningen gir dermed ikke grunnlag for & hevde at analytikere blir

systematisk pavirket av historisk utvikling i resultat per aksje.
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Vedlegg A: Oversikt over estimater per selskap

Selskap

ABG Sundal Collier Holding ASA
Acergy SA (Ordinary)
Acta Holding ASA

Aker Asa

Aker Solutions ASA

Aktiv Kapital ASA

Atea ASA

Austevoll Seafood ASA
Blom ASA

Camillo Eitzen & Co
Cermagq Asa

Data Respons ASA

DnB NOR ASA

DNO International ASA
EDB Business Partner ASA
Eitzen Chemical Asa
Ekornes ASA

Fred Olsen Energy
Frontline

Golden Ocean Group (NO Listing)
Hafslund ASA (Class A)
Hafslund ASA (Class B)
IMAREX ASA

Kongsberg Automotive Holding ASA
Kongsberg Gruppen ASA
Leroy Seafood Group
Mamut ASA

Marine Harvest ASA

Medi Cult

Norsk Hydro

Ant. estimat Selskap

66
140
78
56
62
100
147
35
81
57
43
88
161
120
121
29
139
137
131
50
160
160

46
139
84
58
128
136
161

Ant. estimat
Norske Skogindustrier ASA (Class A) 161
Norwegian Air Shuttle Asa 63
Norwegian Property AS 34
Odfjell ASA (Class B) 148
Opera Software ASA 61
Orkla ASA (Class A) 161
Petroleum Geo Services (NO Listing) 158
Pronova Biopharma ASA 18
Prosafe SE (NO Listing) 137
Questerre Energy Corp. (NO Listing) 45
Renewable Energy Corporation AS 36
Royal Caribbean Cruises (NO Listing) 137
SalMar ASA 24
SAS (NO Listing) 145
Schibsted ASA (NO Listing) 149
Seadrill Ltd. (NO Listing) 44
Sevan Marine ASA (NO Listing) 51
StatoilHydro ASA (NO Listing) 96
StepStone ASA (NO Listing) 92
Stolt Nielsen (Ordinary) 148
Storebrand ASA 161
Subsea 7 Inc. (NO Listing) 75
TANDBERG ASA (NO Listing) 148
Telenor ASA (Ordinary) 108
Tgs Nopec Geophysical (NO Listing) 136
Tomra Systems ASA (NO Listing) 149
VI(Z)RT (NO Listing) 62
Wilh Wilhelmsen (Class A) 148
Yara International ASA (NO Listing) 62
Totalt antall estimat 5914
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Vedlegg B: Distribusjon estimeringsfeil for fjerning av

ekstremverdier

PFE, for fjerning av ekstreme estimatfeil
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Vedlegg C: Detaljer for inndeling i underutvalg

OSLO SE OBX
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Kilde: Datastream (OSLO SE OBX — PRICE INDEX, OSLOOBX)
Start Stopp Mnd Startverdi  Sluttverdi  Endring %
Oppgang 1  29.12.1995 24.04.1998 28 101,8 192,2 89 %
Nedgang 1 24.04.1998 08.10.1998 5 192,2 98,6 -49 %
Oppgang 2 08.10.1998 14.09.2000 23 98,6 224.0 127 %
Nedgang 2 14.09.2000 25.02.2003 30 224,0 94,3 -58 %
Oppgang 3 25.02.2003 22.05.2008 63 94,3 422.8 348 %
Nedgang 3 22.05.2008 31.12.2008 7 422.8 180,7 -57 %
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Oppgang 1 Nedgang 1
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Vedlegg D: Analyse av residualer fra regresjon

Residual Plots for F-A
Normal Probability Plot Versus Fits
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Utskrift residualplott fra Minitab

Figuren gverst til hoyre viser residualene plottet som en funksjon av x-verdiene. For at kravet
om konstant varians skal vare oppfylt, ber plottene vare spredt jevnt rundt midtlinjen uten et
spesielt monster. I mange tilfeller vil variansen til feilleddene oke med ekende verdier av x
eller Y. Dette kalles heteroskedastisitet. Da er ikke lenger minste kvadraters metode den beste
estimatoren, og inferens er ikke gyldig, men estimatene er fortsatt forventningsrette (Meen
2007). Kravet om konstant varians ser her ut til 4 vaere noenlunde oppfylt, plottene viser ikke
et dpenbart menster. Dersom feilleddene er normalfordelte ber histogrammet nederst til
venstre ha klokkefasong, og normalitetsplottet @verst til venstre ber vere tilnermet en rett
linje. Ogsa dette kravet ser ut til & vere oppfylt. Kravet om normalfordeling er imidlertid
minst alvorlig, det er tilstrekkelig at residualene er tilne@rmet normalfordelte, uten for mange

ekstreme observasjoner (Lovas 2004).
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Vedlegg E: Tabelloversikt kvintiler

Kvintii  F-A(t-1)  EPS-2  EPS-1 1Q 2Q 3Q 4Q EPS
1. kvintil 2,68 5,02 8,01 6,12 4,75 4,36 4,12 3,38
2. kvintil 0,11 1,60 1,87 1,89 1,96 1,90 1,64 1,64
3. kvintil 0,39 0,38 1,27 1,72 1,77 1,68 1,47 1,48
4. kvintil 1,47 2,03 2,55 3,68 3,94 4,01 3,89 3,77
5. kvintil 5,90 2,13 0,70 5,31 7,04 6,79 7,27 6,97

Verdiene oppgitt i tabellen er alle medianverdier for de forskjellige kvintilene.
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