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Sammendrag

Som falge av fallende inflasjon og gjeldsoppbygging i Europa implementerte Den Europeiske
Sentralbanken kvantitative lettelser i mellomrommet 2015 til 2018. Bakgrunnen for dette
ukonvensjonelle tiltaket var & gi gkt likviditet i kredittmarkedet og styrke gkonomien i
Eurosonen, i en situasjon hvor det Den Europeiske Sentralbanken allerede hadde brukt opp
sitt vanligste virkemiddel gjennom justering av styringsrenten til under null. Kvantitative
lettelser ble utfart gjennom Kjegp av aktiva i markedet, da primart av statsobligasjoner, og
bidro til & tvinge markedsrenten enda lavere enn en videre justering av styringsrenten hadde
medfart. Derpa ble bade yield/avkastningskrav ved obligasjoner og rentekostnader redusert
for selskaper og husholdninger.

| oppgaven er det utfart en empirisk analyse med bruk av finansielle data fra selskaper med
tilhgrighet til barsindeksen Euro STOXX 50 og en kontrollgruppe med selskaper utenfor
Eurosonen for a besvare forskningsspgrsmalene. Euro STOXX 50 bestar av de starste
barsnoterte selskapene i Eurosonen, og representerer derfor ogsa en stor del av gkonomien i
Eurosonen. | regresjonsanalysen har vi malt finansielle ngkkeltall gjennom én regnskapsbasert
indikator ved Return On Assets (ROA) og én markedsbasert indikator ved Price to Book (P/B).
Disse to avhengige variablene presenterer bade et perspektiv av historiske ngkkeltall (ROA)
og et perspektiv av fremtidig ngkkeltall (P/B).

Resultatene fra analysen indikerte at: (1) Det ikke finnes grunnlag for at gkte kvantitative
lettelser gir bedre historiske regnskapstall (ROA) for selskaper i Eurosonen. | kontrast fant vi
derimot at ved gkte kvantitative lettelser, ble verdien av ROA svekket. (2) Det var en positiv
korrelasjon mellom gkte kvantitative lettelser og fremtidige markedsbaserte ngkkeltall (P/B).
(3) Ved gkt verdi av kvantitative lettelser, gkte bade historiske regnskapstall og de fremtidige
markedstallene for selskaper utenfor Eurosonen (kontrollgruppen). Dette til tross for at

kontrollgruppen ikke er tilknyttet Den Europeiske Sentralbanken.



Abstract

Due to declining inflation and buildup of debt in the Eurozone, the European Central Bank
implemented quantitative easing in the time period from 2015 to 2018. The intention for the
unconventional measure was to provide increased liquidity in the credit market and strengthen
the economy of the Eurozone, in a situation where the European Central Bank had already
conducted its most common measure through altering the fund rate to below zero. The
quantitative easing program was executed through purchase of assets in the market, primarily
through government bonds, and helped pushing the interest rate further below. Accordingly,

both bond yields and interest costs were reduced for companies and households.

In order to answer the research questions, an empirical analysis of financial data belonging to
companies in the Euro STOXX 50 and a control group with companies outside the Eurozone
was conducted. The Euro STOXX 50 consists of the largest listed companies in the Eurozone,
and therefore represents a large part of the economy in the Eurozone. In the regression
analysis, we measured financial key figures through one accounting-based indicator by Return
On Assets (ROA) and one market-based indicator by Price to Book (P/B). These two
dependent variables present both a perspective of historical key figures (ROA) and a
perspective of future key figures (P/B).

The results of the analysis indicated that: (1) There is no evidence to support that increased
quantitative easing will provide better historical accounting figures (ROAs) for companies in
the Eurozone. In contrast, we found that by increasing quantitative easing, the value of ROA
was weakened. (2) There was a positive correlation between increased quantitative easing and
future key figures (P/B). (3) With increased value of quantitative easing, both historical
accounting figures and future market figures for companies outside the Eurozone (control
group) increased. This despite that the control group is not affiliated with the European Central
Bank.



1. Introduksjon

1.1 Bakgrunn og formal

Den globale finanskrisen i 2007-2008 farte til en av de dypeste gkonomiske nedturene i den
moderne verdenshistorien. Gjennom gkt risikovillighet fra finansielle institusjoner ble stadig
nye finansielle produkter lansert, deriblant kompliserte produkter som “subprime” lan. Dette
ledet til en tilsynelatende ekstrem lgnnsomhet etterfulgt av store tap som var katalysatoren til

en global gkonomisk krise.

Den europeiske sentralbanken reagerte raskt under finanskrisen og benyttet sitt fremste
virkemiddel gjennom & senke styringsrenten hele 325 rentepunkter, i tillegg til en felles
stimuleringspakke for gkonomien (ECB, 2009). Dette fungerte godt. Allerede i 2010 var BNP-
veksten i eurosonen tilbake til historiske nivaer som fer finanskrisen (ECB, 2018). Imidlertid
hadde oppbygging av gjeld i store euroland utartet seg (Acharya, Eisert, Eufinger & Hirsch,
2018). Den raske opphentingen snudde derpa ned i en resesjon for eurosonen i 2011, og den
Europeiske Sentralbanken sa seg ngdt til 3 bista med gkonomisk hjelp igjen. Utfordringen
fremover var derimot - hvordan utfare effektiv pengepolitikk nar styringsrenten naermer seg

null.

Ifalge Gagngon (2016) er det problematisk nar renten i markedet blir lavere enn null, siden
investorer vil foretrekke & holde pa pengene istedenfor a kjgpe obligasjoner med negativ
yield/avkastning. Den Europeiske Sentralbanken stod samtidig ovenfor forbud mot &
finansiere stater/land i EU-traktatens artikkel 123 (Dell’ Ariccia, Rabanal & Sandri, 2018). For
a legge til rette for gkt likviditet i det apne markedet valgte den Europeiske Sentralbanken
derfor et mindre konvensjonelt tiltak i kvantitative lettelser (QE). Kvantitative lettelser
defineres som Kkjgp av finansielle aktiva, som oftest statsobligasjoner eller
selskapsobligasjoner (Bank of England, 2019). Ved storskala kjgp av aktiva i markedet, seerlig
innenfor statsobligasjoner, kunne sentralbanken presse ned prisene pa langsiktige obligasjoner
og tilfgre stimuli til den ustabile gkonomien i Europa. Oppkjgpsprogrammet av aktiva (QE)
fra den Europeiske Sentralbanken pagikk over nesten fire ar, hvorav start i mars 2015 og
avslutning ved arsslutt 2018 (ECB, 2019a).



Bruken av kontrovers pengepolitikk har sitt opphav fra det tidlige 2000-tallet i Japan, og har i
starre grad veert debattert den senere tiden grunnet lavt renteniva rundt om i verden. Dette ble
derimot betegnet som en teoretisk kuriositet for kun noen tiar siden (Woodford, 2012). Siden
den gang har Bank of Japan, Bank of England, Federal Reserve (sentralbanken i USA) og til
slutt Den Europeiske Sentralbanken sett seg nadt til & bruke kontroversielle tiltak for a
stimulere gkonomisk vekst (Salachas, Laopodis & Kouretas, 2018). Samtidig som denne
masteroppgaven skrives har den Europeiske Sentralbanken igjen startet tilrettelegging av en

ny runde med kvantitative lettelser.

Det foreligger i dag ikke en felles konsensus om hvor effektivt kvantitative lettelser farer til
stimuli nar den kortvarige renten naermer seg null. P& den ene siden indikerer Joyce, Miles,
Scott & Vayanos (2012) at det har sveert begrenset eller ingen effekt, mens Eggertsson (2003)
fremhever at slike tiltak kun er effektive om de klarer & endre det offentliges langsiktige
forventninger. Dette stgttes ogsa av Auerbach & Obstfeld (2003), og Krugmam, Dominquez
& Rogoff (1998), som i tillegg nevner viktigheten av at sentralbanken forpliktelser seg til &
skape kredibilitet. Sentralbanken ma ogsa endre folkets forventninger til fremtidig inflasjon,
dersom lavere enn nullrente skal fremkomme, som igjen vil stimulere gkonomien direkte

gjennom endring i adferd fra husstander og selskaper, ifalge Svensson (2003).

Selve implementeringen av kvantitative lettelser i eurosonen skiller seg, ifglge Gros (2018),
distinkt fra den forrige kvantitative lettelsespakken som ble utfagrt i USA av Federal Reserve.
Der Federal Reserve pa egenhand utfgrte hele operasjonen, tar Den Europeiske Sentralbanken
kun sentrale beslutninger som i stor grad ma implementeres av de forskjellige nasjonale
sentralbankene. Ved kjop av statsobligasjoner mé& den den italienske Banca d’Italia kjepe
italienske statsobligasjoner og tyske Bundesbank kjgpe tyske statsobligasjoner. Dette byr
imidlertid pa nye utfordringer siden ikke alle har samme valuta og kjeper obligasjoner
gjennom egen valuta. Det oppstar enten agio eller disagio etter hvert som verdien pa
statsobligasjonene endrer seg over tid. Statsresultatet til landene involveres derpa ogsa, noe

som tidligere ikke har veert en del av betraktningen innen kvantitative lettelser (Gros, 2018).

Bruken av ukonvensjonell pengepolitikk er gkende hos sentralbanker i velutviklede
gkonomier og omtales na i stgrre grad i akademisk litteratur enn tidligere. Fokuset av

forskningen er betydelig rettet mot statsobligasjoners rente/yield i pengemarkedet; Gagnon
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et.al (2010); Neely (2010); Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen (2011); Christensen &
Rudebusch (2012); Wright (2012); D’ Amico et.al (2015). Enkelte argumenterer derimot med
at endringer i renter/yield etter start av kvantitative lettelser ikke indikerer om det har veert en
suksess eller ikke (Labonte, 2014). Videre adresserer andre studier hvorvidt likviditeten i
markedet pavirkes (Fratzscher, Duca & Straub, 2016), effekten QE har pa BNP og KPI
(Kapetanios, Mumtaz, Stevens & Theodoridis, 2012), endringer i aksjepris og valutakurs
(Kurihara, 2006), hvilken kombinasjon av kvantitative lettelser som fungerer best (Shiratsuka,
2010), hvordan adferden til bankene pavirkes (Rodnyansky & Darmouni, 2017), hvordan
kvantitative lettelser i en verdensdel pavirker en annen verdensdel (Morgan, 2011), effekten
kvantitative lettelser har kontra andre gkonomiske tiltak (Curcuru, Kamin, Li & Rodriguez,
2018), transaksjonskostnaden ved kvantitative lettelser (Breedon, 2018), pavirkningen
kvantitative lettelser gir for inntekt og formue til private husholdninger (Saiki & Frost, 2014),
og om kvantitative lettelser skaper stgrre ulikheter i samfunnet (Lenza & Slacalek, 2018).
Studiene rettet mot hvordan selskaper treffes av kvantitative lettelser er derimot sveert
begrenset. Tanken er at kvantitative lettelser skal fere til gkonomisk stimuli. Vi gnsker derfor
a studere sammenhengen mellom kvantitative lettelser og endringer i selskapers lgnnsomhet i

masteravhandlingen.

1.2 Problemstilling og forskningsspgrsmal

Det har vert lite forskning pa selskapers lgnnsomhet etter kvantitative lettelser, og
hovedsakelig forbeholdt nisjemarkeder som banksektoren i USA (Demertzis & Wolff, 2016),
bagrsnoterte selskaper i Indonesia (Yanuar Rizky, 2015), taiwanske PE-fond (Tan, 2015a),
indiske PE-fond (Tan, 2015b) og tyrkiske PE-fond (Unal & Tan, 2015). Demertzis & Wolff
(2016) finner at kvantitative lettelser har hatt en positiv effekt pa bankene til a gjenopprette
sin finansielle stilling, mens Yanuar Rizky (2015), Tan (2015a), Tan (2015b) og Unal & Tan
(2015) viser bade effekt og ingen effekt avhengig av geografisk omrade. Aslanalp & Botman
(2015) finner at store selskapers lgnnsomhet blir bedret av kvantitative lettelser, men indikerer

samtidig at andre gkonomiske tiltak kan veaere med a forklare noe av forbedringen.
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Vi har ikke funnet noen publiserte studier som spesifikt ser pa effekten som kvantitative
lettelser av Den Europeiske Sentralbanken har pa selskapers lgnnsomhet. Med bakgrunn av

tidligere forskning som er gjennomgatt gnsker vi a utrede fglgende problemstilling:

«Hvordan har Den Europeiske Sentralbanken sin implementering av kvantitative lettelser
pavirket europeiske selskapers finansielle ngkkeltall?»

| den forbindelse er det utarbeidet fglgende forskningsspgrsmal:

1. Hvordan er lgnnsomheten endret, basert pa markedsbaserte ngkkeltall (Pris/Bok)
2. Hvordan er lennsomheten endret, basert pa regnskapsmessige ngkkeltall (Return on
Assets)

3. Hvordan er lannsomheten endret, sammenlignet med selskaper utenfor Eurosonen?

1.3 Valg av kontekst

Kvantitative lettelser er et relativt nytt fenomen sett i lengre tidsperspektiv, men er allikevel
hyppig debattert i litteraturen de senere arene. Hovedpartene av studiene har forsket pa de
ulike effektene som kvantitative lettelser tilfarer gkonomien, da bade gjennom finansielle
variabler i markedet (som f.eks endring av yield/rente i pengemarkedet) og faktisk gkonomisk
aktivitet (som f.eks BNP, inflasjon og arbeidsledighet). Disse er ogsd i stor grad
begivenhetsstudier som fokuserer pa den effekten kvantitative lettelser har pa prisen av aktiva.
Det virker til & veere en utbredt forstaelse av at kvantitative lettelser endrer prisen pa aktiva;
Gagnon, Raskin, Remache & Sack (2010); Gagnon, Raskin, Remache & Sack (2011); Neely
(2010); Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen (2011); Christensen & Rudebusch (2012); Li &
Wei (2012); Wright (2012); D’ Amico, English, Lopez-Salido, & Nelson (2015); Christensen
& Krogstrup (2018).

Dette indikerer pa den andre siden om en skjevfordeling innenfor hvilken del av kvantitative
lettelser som er undersgkt. Det samme virker ogsa til & veere tilfellet angdende hvilket
geografisk omrade og pengemarked som brukes for empirisk forskning. Det trekkes som oftest

frem eksempler fra Bank of Japan og Bank og England ved eldre artikler, mens en
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overveldende andel av nyere forskning er rettet mot det amerikanske markedet etter
finanskrisen. Dette aktualiserer behovet for forskning pa kvantitative lettelser i Europa.

Eurosonen er i dag sammensatt av 28 europeiske land hvor 19 av de 28 landene har euro som
sin nasjonale myntenhet (Europa, 2019). Scharpf (2010) mener derimot at eurosonen ikke vil
klare & implementere en felles sosial markedsgkonomi med strukturen som finnes i dag. Det
er ogsa problematisk at hele 18,6% prosent av gkonomien i eurosonen er det som kalles
skyggegkonomi, som er utenfor sentralbankens kontroll og ikke gir skatteinntekter
(Schneider, Raczkowski & Mroz, 2015). Dette gjor det vanskelig for Den Europeiske
Sentralbankens oppgave nar de skal utfgre sitt mandat. Om deres virkemidler har en positiv

effekt pa eurosonens gkonomi er derfor relevant for a ta bedre beslutninger i fremtiden.

De nasjonale aksjemarkedet er ifalge Chen, Mantegna, Pantelous & Zuev (2018) viktige fordi
de har direkte pavirkning pa investorenes investeringsstrategi, og serlig for de som gar over
landegrenser. Aksjemarkedet har samtidig en sterk relasjon med veksten i BNP, og skonomisk
vekst (Deb & Mukherjee, 2008). | masteroppgaven gnsker vi derfor & aktivt se pa
aksjemarkedet i en periode far, under og etter kvantitative lettelser. Vi vil derfor ta for oss de
starste barsnoterte selskapene i eurosonen.

De starste aksjeselskapene i eurosonen inngar i en index kalt Euro STOXX 50, med selskaper
I 11 land (Belgia, Finland, Frankrike, Tyskland, Irland, Italia, Luxembourg, Nederland,
Portugal, Spania og @sterrike) og pa tvers av alle bransjer (STOXX, 2019). Indeksen endres
arlig dersom et selskap ikke lenger anses a ha tilstrekkelig starrelse og erstattes i sa fall med

et nytt selskap.

1.4 Oppgavens struktur

Oppgaven bestar av syv seksjoner. Den farste seksjonen introduserer bakgrunnen og formalet

med studien, forskningsspgrsmal, og valg av kontekst i oppgaven.


https://www.emerald.com/insight/search?q=Friedrich%20Schneider
https://www.emerald.com/insight/search?q=Konrad%20Raczkowski
https://www.emerald.com/insight/search?q=Bogdan%20Mr%C3%B3z
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| neste kapittel vil vi forklare teoretisk bakgrunn for & bedre forstd mekanismene ved
pengepolitikk. Dette innebarer hvordan ukonvensjonelle verktay fungerer, hvilke kanaler de

fungerer gjennom og hvordan dette er relatert til selskapers finansielle prestasjoner.
Videre vil den gkonomiske konteksten tilknyttet oppgaven gjennomgas, og gir et godt
grunnlag for a bedre forsta hvem, hvorfor og hva som er bakgrunnen for kvantitative lettelser

i eurosonen.

| oppgavens metodedel beskrives studiens oppbygging, valg av metode, datainnhenting, samt

valg av modell.

| empirikapittelet presenteres de resultater og funn som er gjort fra regresjonsanalysen.

| diskusjonen drgfter vi resultatene fra analysen og praver a forsta hvorfor vi fikk akkurat disse

resultatene. Det fremlegges ogsa flere faktorer som kan veaere med pa a forstyrre vart resultat.

| siste kapittel vil vi presentere en konklusjon med bakgrunn i oppgaven, og kort se pa mulig
videre forskning innen fagfeltet.
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2. Teori

| starten av kapittelet vil det teoretiske rammeverket forklares. Dette for a gi et godt fundament
til & forsta formalet bak pengepolitikk, hvordan det apne markedet fungerer, og faktorene som
spiller en rolle i makrogkonomi. Videre vil vi se pa nar konvensjonell pengepolitikk ikke

fungerer, og til slutt hvordan pengepolitikk pavirker selskapers finansielle prestasjoner.

2.1 Pengepolitikk

Malene for pengepolitikk karakteriseres av Friedman (1968) som lav arbeidsledighet, stabile
priser og gkonomisk vekst. Ifglge Bernanke & Reinhart (2004) er essensen av pengepolitikk
a pavirke prisene og avkastningskrav/yield av finansielle aktiva. Dette vil igjen pavirke de
gkonomiske beslutningene som blir tatt, og derpa utviklingen av gkonomien. Videre
argumenterer Bernanke & Gertler (1995) for at pengepolitikk kan ha betydelig effekt pa
utviklingen av gkonomien, da sarlig pa kort sikt. Dette stgttes ogsa av Friedman & Schwartz

(1963) som i tidlige funn indikerer at bevegelsene kan vare i to eller flere ar.

Prisstabiliteten er det viktigste ngkkeltallet for sentralbanker ifglge Mishkin (1996), og
styringsrenten star frem som det viktigste verktgyet nar det kommer til pengepolitikk i
Keynesiansk gkonomi. Dette skyldes at styringsrenten pavirker store gkonomiske avgjgrelser
som direkte pavirker konsumet og investeringer (Mishkin, 1996). Styringsrenten brukes derfor
konsekvent som verktay til & justere de endringer som oppstar og den generelle standen som

gkonomien befinner seg i (Taylor, 1999).

Styringsrenten

Styringsrenten beskrives av Keynes (1936) som prisen, der det oppstar likevekt mellom gnsket
om a holde pa formue i form av kontanter kontra tilgjengelige kontanter. Dette indikerer at
dersom styringsrenten er lav, vil den totale mengden kontanter som det offentlige vil holde pa
overstige tilgjengelige kontanter. Keynes (1936) argumenterer derfor for at vi kan lage en

funksjon for a illustrere effekten:

M=L(r) [Formel 2.1]
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M er mengden av kontanter, mens L er kontantbehov og (r) er styringsrenten. Fra formelen

ser vi at L pavirkes av styringsrenten.

Den historiske og navarende «over natten»-renten kan ikke egenhendig forklare inflasjonen
eller forventninger om den fremtidige kortsiktige renten. Dette fordi endringen i den sveert
kortsiktige renten ikke vil ha en pavirkning pa kontantbeholdningen til selskaper (Eggertsson,
2003). Det er derimot forventninger om den kortsiktige renten som sett opp mot den
langsiktige renten, valutakursen og prisen pa aktiva, som vil pavirke hvordan selskaper priser

sine produkter.

Nominell rentefastsettelse
Taylor (1993) utviklet en formell, ofte kalt Taylor regelen, som har sin hensikt i & lage en
standard for hvordan sentralbanker skal sette sin kortsiktige nominelle styringsrente for a

respondere pa bevegelser i gkonomien:

it =1ix +a(nt — m*) — b(ut— un) [Formel 2.2]

it er den nominelle renten som styres av sentralbanken, i = er den gnskede nominelle renten
pa mellomlang sikt, mt er inflasjonen, m = er inflasjonsmalet, ut er arbeidsledigheten, un er
den naturlige arbeidsledigheten, mens a og b er positive koeffisienter (Blanchard & Johnson,
2013).

Skulle funksjonen vise at wt = m * og ut = un vil sentralbanken matte sette den nominelle

renten lik sitt rentemal for a opprettholde gkonomien.

2.1.1 Markedsoperasjoner

Markedsoperasjoner er sentralbankens viktigste verktgy for a utfare pengepolitikk, og er et
virkemiddel for & justere mengden av penger som er tilgjengelig i gkonomien. Transaksjonene
i markedsoperasjonene finner sted i apne markeder for obligasjoner, som vil pavirke balansen
til sentralbanken. Denne balansen bestar av eiendeler (mengden obligasjoner) og forpliktelser

(mengden penger i gkonomien) i sentralbanken (Blanchard & Johnson, 2013).
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For & gi et bedre innblikk i hvordan sentralbanken kan pavirke kortsiktige obligasjoners
yield/avkastningskravet i det apne markedet, er det viktig med forstaelse for hvordan prisen
pa yield/avkastningskravet settes. Nar sentralbanken kjgper store mengder av obligasjoner i
det dpne markedet, vil dette gke ettersparselen etter denne typen obligasjoner.
Markedsmekanismen med tilbud og ettersparsel pavirker da prisen pa aktiva til a stige. Dette

kan illustreres i en funksjon:

| — $100-$Pb

SPD [Formel 2.3]

[ er renten pa obligasjonen (avkastningskrav/yield), $Pb er prisen pa obligasjonen og $100
er palydende pris av obligasjonen. Nar etterspgrselen etter slike obligasjoner gker, vil prisen
ogsa gke og avkastningskravet/yielden bli lavere. Det oppstar derpa en negativ relasjon

mellom obligasjonsprisen og avkastningskravet/yielden (Blanchard & Johnson, 2013).

IS/LM: Investering (1) og Sparing (S), Likviditetspreferanse (L) og Pengemengde (M)

For & sikre tilstrekkelig kjennskap til hvordan sentralbanken styrer pengetilfgrselen og
mekanikken bak hvordan pengepolitikk pavirker gkonomien presenteres det Keynesianske
rammeverket 1S-LM-modellen. IS-LM er utviklet av Hicks (1937) og er et verktgy for
makrogkonomisk analyse. Den beskriver relasjonen mellom styringsrenten og hvilket utfall vi

kan vente oss.

IS-kurven representerer markedet, som er i likevekt nar gnskede investeringer og @nsket
nasjonal sparing er like. Med andre ord, IS-kurven viser den faktiske renten for et marked i
likevekt. LM-kurven representerer likevekt i markedet for aktiva. Dette markedet er i likevekt
nar mengden av aktiva som gnskes kjgpt av formueholdere er lik med tilfgrselen av slik aktiva
i gkonomien. LM-kurven har sitt opphav fra likevekten av pengetilbudet og
pengeettersparselen. Dette betyr at LM-kruven viser likevekten mellom likviditetspreferanse

og pengemengden (Abel, Bernanke & Croushore, 2010).

Ekspansiv og kontraktiv pengepolitikk
Ekspansiv pengepolitikk er nar sentralbanken senker styringsrenten og penger blir lettere
tilgjengelig. Dette innebaerer en gkning av pengemengden gjennom Kkjep av statlige
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obligasjoner, som igjen medfarer til gkt balanse i sentralbanken og gir gkt likviditet til
gkonomien. | motsatt tilfellet, dersom sentralbanken gnsker a stagnere gkonomien, vil renten
heves og kalles kontraktiv pengepolitikk. Dette gjagres gjennom a selge statlige obligasjoner,
redusere sentralbankens balanse og redusere pengemengden i gkonomien (Abel, Bernanke &

Croushore, 2010). Pa denne maten kan kvantitative lettelser brukes som et virkemiddel.

Figur 2.1: Pengepolitikk forklart i et IS-LM rammeverk

Rente

Kilde: Egenlaget figur basert pa Abel, Bernanke & Croushore (2010).

Illustrasjonen viser virkningen ved ekspansiv pengepolitikk. Nar sentralbanken tar en
avgjerelse om a gke pengemengden vil den umiddelbare effekten vere et skifte i LM kurven
til hayre, fra LM til LM’ og medferte lavere styringsrente fra i til i’. Dette betyr at lavere
styringsrente gir billigere 1an og styrker konsumet av husholdninger og selskapenes
investeringer, som igjen medfgrer til videre gkt stimuli i gkonomien (Abel, Bernanke &
Croushore, 2010).

2.1.2 Begrensninger ved konvensjonell pengepolitikk

Nar den nominelle renten begynner & naerme seg null og ekspansiv pengepolitikk ikke lenger
klarer & stimulere gkonomien videre oppstar det Hicks (1937) refererer til som

likviditetsfellen. Ifglge Svensson (2003) oppstar en nullgrenseverdi for rente, og den
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nominelle renten kan i prinsippet ikke falle til under null siden investorer heller vil holde pa

kontanter enn a putte disse i innskudd som gir negativ rente.

I en situasjon med nullrente vil mengden av penger miste sin relevans, da det ikke vil veere en
forskjell mellom det & holde pa kontanter eller obligasjoner siden det gir sasmme avkastning
(Buiter & Panigirtzoglou, 1999). @kt pengemengde vil ved tradisjonell ekspansiv
pengepolitikk fort til endring i LM-kurven mot hgyre, og gi pafglgende lavere rente og sarger
for gkonomisk stimuli. Med en nullrente vil derimot sentralbanken i konvensjonell

pengepolitikk mate en situasjon hvor markedet vil holde pa kontanter.

Figur 2.2: Likviditetsfellen, begrensning ved pengepolitikk

Pe Pt Pt Pt"

Penger

Kilde: Egenlaget figur basert pa Blanchard & Johnson (2013).

Likviditetsfellen er illustrert i figur 2.2. Den viser hvordan etterspgrselen etter penger (Pe) og
pengetilbudet (Pt) fungerer. Pa punktet helt til venstre, punkt a, vises likevekten mellom
ettersparselen og tilbudet etter penger. | en situasjon der sentralbanken velger a tilfgre penger,
slik som ved kvantitative lettelser, vil pengetilbudet flytte seg til hgyre. Nar pengetilbudet
flyttes til hayre, endrer likevektspunktet seg til punkt b og renten reduseres (i figuren ned til
0%). Skulle det tilfares ytterligere midler i markedet fra sentralbanken, vil likevektspunktet
flytte seg ytterligere til hgyre. Imidlertid vil renten holdes pa 0%, og etterspgrselen etter a
holde penger forblir evig horisontal. lllustrasjonen viser at det i teorien ikke er mulig @ komme

under nullrente og at gkt pengetilbud ikke har en effekt pa renten etter dette punktet. Ifalge
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Blanchard & Johnson (2013) leder dette til en stor utfordring for sentralbanken ved
konvensjonell pengepolitikk, og ifalge Hamilton & Wu (2012) vil det ikke oppnas gkonomisk

stimuli.

2.1.3 Pengepolitiske verktgy ved nullrente

Den generelle oppfatningen er at pengepolitikk blir irrelevant etter hvert som sentralbanken
setter ned renten mot null (Mishkin, 1996). Ifalge Svensson (2003) er det imidlertid flere mater
sentralbanken kan unnga likviditetsfellen og deflasjon. Dette fremheves samtidig av Bernanke

& Reinhart (2004) med en trepunktsstrategi ved nullrente:

(1) Forventninger som settes til fremtidig endring i pengepolitikk

For & gi riktige signaler til markedet ma renten til enhver tid holdes lav. Dette vil gi endring i
adferd hos markedsdeltakerne, som justerer sine forventninger. Gjennom gkt troverdighet hos
sentralbanken, vil investorer pa sikt stole pa de endringene og forpliktelsene som
sentralbanken foretar seg.

(2) Malrettede kjgp av aktiva
Sentralbanken vil matte endre sammensetningen i balanseregnskapet, hvor gkt andel av
langsiktige verdipapirer eller stgrre andel av risiko. Dette vil péafglgende minke

likviditetspremien i et vanskelig marked.

(3) Kvantitative lettelser
Utvidelse av balanseregnskapet hos sentralbanken leder til kvantitative lettelser. Dette for a
pavirke den overordnede pengemengden gjennom Kjgp av verdipapirer, som igjen vil styrke

forventningene til inflasjonen.

Det er mulig a bruke alle tre pengepolitiske virkemidler i isolasjon eller med en kombinasjon
av hverandre, avhengig av sentralbankens oppfatning av hva som fungerer best. For
kvantitative lettelser kan dette pavirke gkonomien pa flere mater. Her kan sentralbanken gke
balanseregnskapet sa betydelig at det er umulig a unnga nullrente. Dette skjer sarlig nar penger
ikke er et perfekt substitutt til andre finansielle aktiva, og starre gkning i pengemengde farer

til at investorer gnsker a endre sammensetningen av deres portefalje. Prisene vil sa gke og
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yielden/avkastningskravet pa alternative aktiva senkes, som igjen farer til lavere
yield/avkastningskrav pa langsiktige aktiva, og stimulerer til gkonomisk aktivitet (Bernanke
& Reinhart, 2004).

Troverdighetsproblemet

Ifalge Krugman, Domiquez & Rogoff (1998) vil pengepolitikk ved lavere enn nullrente kun
veere effektiv dersom sentralbanken pa en troverdig mate kan love a vere uansvarlige, og seker
etter et hgyere fremtidig prisniva. Dette fordi et typisk troverdighetsproblem oppstar nar
offentlighetens adferd ikke reagerer pa endringer i pengepolitikk. Offentligheten venter
nemlig at eventuelle endringer uansett blir endret tilbake nar sentralbanken har anledning, og
at de opptrer rasjonelt. Krugman, Domiquez & Rogoff (1998) stiller imidlertid spgrsmal til
hvorvidt uansvarlige handlinger er smart. Det kan nemlig fare til at offentligheten blir
overbevist om at sentralbanken vil fortsette med uansvarlige handlinger uten stopp, slik som
kvantitative lettelser. Inflasjonen vil deretter styrke seg i overkant mye, og sentralbanken ma

derpa vise moderasjon i uansvarlighet gjennom kvantitative lettelser.

Om sentralbanken bygger opp balanseregnskapet og overbeviser investorer til & tro at renten
vil vere vedvarende lav, kan deres forpliktelse vaere betinget eller betingelseslgs.
Sentralbanken vil ved betinget forpliktelse holde sin pengepolitikk frem til visse gkonomiske
faktorer blir mgtt, mens betingelseslgs forpliktelse lover a fremme lavrentepolitikk frem til et
visst punkt i tid. Som regel gnsker sentralbanken a velge betinget forpliktelse, istedenfor
betingelseslgs politikk. Dette fordi det er usikkerhet tilknyttet hva som skjer frem i tid, og
sentralbanken heller vil styre etter hva gkonomiske indikatorer viser. Kvantitative lettelser er
i teorien det samme som a forplikte seg til & holde den kortvarige renten lav (Bernanke &
Reinhart, 2004).

2.1.4 Hvordan unnga deflasjon

Sentralbanken gnsker & oppna en stabil inflasjon over tid og unnga deflasjon. Deflasjon er, i
motsetning til inflasjon, nar prisene gar ned og ikke opp. Bade inflasjon og deflasjon beskrives
av Keynes (1936) som to onder, men regner deflasjon som den verste av de to. Problemet med
deflasjon er, ifglge Svensson (2003), de uforutsette negative sjokkene som oppstar i tilbud og

ettersparsel, som igjen kan fare til resesjon eller lav inflasjon.
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Om en langvarig deflasjon oppstar vil det utgjare en trussel for gkonomien pa flere mater;

(1) Dkende verdi av nominell gjeld medfarer til hgy belaning hos selskaper og husholdninger,
og igjen til gkt sannsynlighet for konkurser. Videre vil det oppsta nedadgaende priser for
aktiva. Finansmarkedet blir deretter mer turbulent, siden det oppstar fallende verdier i

balanseregnskapet til bankene.

(2) Reallgnnen vil stige ved deflasjon, og gker kostnadene til selskaper. Selskapene vil deretter

matte si opp ansatte eller velge a ikke ansette nye. Pafglgende gker arbeidsledigheten.

(3) Etter hvert som deflasjonen tar tak vil den ogsa sette forventninger for fremtidig prisvekst
hos selskaper og husholdninger. Selskaper og husholdninger vil derfor revurdere, samt utsette
sine investeringer og sitt konsum. Dette forsterker deflasjonen og realrenten, og kan bidra til

likviditetsfelle med en langvarig resesjon (Svensson, 2003).

Funksjonen for realrenten (it) tilsvarer den nominelle renten (rt) minus den forventede
inflasjonen (me ) (Fisher, 1930). Dette vil si, ifelge Blanchard & Johnson (2013), at ved null

forventet inflasjon vil ogsa realrenten vaere lik den nominelle renten.

it=rt—me(t+1) [Formel 2.3]

Likviditetsfellen sier at den nominelle renten ikke vil ga lavere enn nullrente, men realrenten
kan fremdeles veere negativ og tilfare gkonomisk stimuli til gkonomien. Ifalge Krugman et. al
(1998) vil den eneste maten a unnga pagaende deflasjon veere gkt forventet niva av inflasjonen.
Gjennom gkt forventet inflasjon vil det bli gkt konsum og investeringer grunnet

forventningene om gkte priser (Palley, 2011).

Forventningen i markedet

Ifalge Eggertsson (2003) har hverken gkt pengemengde eller kjgp av aktiva i markedet noen
effekt pa inflasjonen eller gkt aktivitet. Det har derimot effekt pa forventningene om hvordan
den fremtidige pengepolitikken vil bli utfgrt. Denne effekten angaende pengemengden
fremheves ogsa av Obstfeld & Auerbach (2003) med samme konklusjon. De mener at
troverdighet ved endring av pengepolitikk har en helt sentral rolle. Dersom et program med
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kjop av aktiva ikke oppleves som langvarig av markedet, begrenser det muligheten for at den

far gnsket effekt.

En mulig teori pa dette ble lansert av Daniel Ricardo, kalt rikardiansk ekvivalens, og farst
empirisk bevisst av Barro (1998). Rikardiansk ekvivalens forteller at nar stimuli som
skattelettelser blir innfart, ansker offentligheten i stor grad a spare fremfor & bruke disse
pengene. Bakgrunnen er at offentligheten venter at skattelettelsene pa sikt endres og ma
betales tilbake. Dette er stikk i strid med keynesiansk teori, hvor skattelettelser og statlig
tilfgring av kapital kan kurere svake gkonomier (Keynes, 1936). Videre forskning fra Khalid
(1996) og Reitschuler & Cuaresma (2004) pa rikardiansk ekvivalens viser samtidig at denne

effekten ikke er funnet i alle land/gkonomier.

2.1.5 Kvantitative lettelser versus kreditt lettelser

Ifelge Klyuev, De Imus & Srinivasan (2009) brukes termen ukonvensjonelle tiltak
inkonsistent og kan vere forvirrende. | hovedsak kan ukonvensjonelle tiltak deles pa

kvantitative lettelser og kreditt lettelser.

Kvantitative lettelser kan beskrives som endringer i politikk hvor forpliktelsene til
sentralbanken gker (Fawley & Neely, 2013), og ifglge Krugman (2000) tiltak fra
sentralbanken som gker pengemengden. Fra Goodfriend (2011) vil normal pengepolitikk
innebeaere utvidelse eller reduksjon av balanseregnskapet i sentralbanken, da gjennom
kjgp/salg av verdipapirer i det dpne markedet for & unngd kredittrisiko. Dette vil si at
Sentralbanken vil kjgpe flere statsobligasjoner med langsiktig horisont nar nominell rente
nermer seg null i et rent kvantitative lettelsesprogram. Pafglgende bevares lav rente og
pengemengden gker, som farer til gkonomisk stimuli. Nivaet pa langsiktig statsobligasjoner
er samtidig en standard for hvordan andre aktiva beveger seg. Med lavere rente pa
statsobligasjoner vil det ogsa bli lavere rente pa andre obligasjoner og Ian (Klyuev, De Imus
& Srinivasan, 2009).

Kredittlettelser er sentralbankens utfgrelse av aktivakjgp i kredittmarkedet, slik som
obligasjoner i private sektorer eller aksjer. Til forskjell fra kvantitative lettelser, som har mal

om a gke pengemengden, er fokuset i kredittlettelser & pavirke renten og prisen av de kjgpte
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aktiva. Risikoen tilknyttet kjgp av aktiva i den private sektoren er imidlertid forbundet med
hayere risiko sammenlignet med statsobligasjoner. Statsobligasjoner er derimot generelt

oppfattet som en lavrisiko investering (Klyuev, De Imus & Srinivasan, 2009).

2.1.6 Koblingen mellom kvantitative lettelser og finansielle prestasjoner
hos selskaper

Foregaende kapitler i teoridelen har forklart dynamikken bak konvensjonell og ukonvensjonell
pengepolitikk, og siste del omhandler pavirkningen pengepolitikk har pa selskaper. Ifalge
teorien er det en korrelasjon mellom lav rente og gkt andel investeringer hos selskaper, da lav
rente gir billigere finansieringskostnad som igjen leder til gkt gnske om & investere (Blanchard
& Johnson, 2013). Koblingen til finansielle prestasjoner kan videre kobles til kvantitative

lettelser bade direkte og indirekte;

(1) Direkte effekt gjennom gkt etterspersel av aktiva

Sentralbanken vil kunne kjgpe spesifikke aktiva i markedet nar den kortvarige renten nermer
seg null. Dette vil som regel veere selskapsobligasjoner eller aksjer, som vil medfagre gkt
ettersparsel av produktene. Etter regelen for tilbud og ettersparsel vil den pafalgende prisen
pa disse aktivaene gke, og redusere avkastningskravet/renten til obligasjoner eller gke verdien
av aksjene (Blanchard & Johnson, 2013). Gjennom lavere avkastningskrav/rente pa
selskapsobligasjoner vil selskap fa lan til lavere kostnad, mens gkt verdi pa egenkapitalen
fremmer attraktiviteten for & utstede nye aksjer og fa tilfart ny kapital (Fawley & Neely,
2013).

(2) Indirekte effekt av forventninger

Ifalge Eggertsson (2003) vil det oppsta et hgyere prisniva dersom sentralbanken gjennom
signaleffekten klarer & overbevise det offentlige om at inflasjonen skal ga oppover. Hagyere
prisniva farer til lavere rente, som igjen leder til en endring i adferd hos konsumentene og
investeringene (Krugman et. al, 1998). Kostnaden av kapital er lavere ved lavrenteniva og vil
fare til gkte investeringer hos selskaper, slik at ettersparselen gar opp (Mishkin, 1996). Om
det offentlige blir overbevist om at bade langvarig og kortvarig rente vil holde seg pa lave
nivaer over en lengre periode, vil dette motivere til at flere gnsker & ta bade mer risikofylte

beslutninger og si seg forngyd med et lavere avkastningskrav. Dette leder til at selskaper vil
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(1) redusere sine lanekostnader, samt medfare til mer langsiktige investeringer, og (2) oppleve
gkt verdi av egenkapitalen.
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3. Okonomisk kontekst

o

Den Europeiske Sentralbanken har fglgende mandat; «hovedmalet er a opprettholde
prisstabilitet i Eurosystemet, og er det eneste pengepolitiske den har ansvar for. Safremt denne
forutsetningen er til stede, skal ogsa Sentralbanken statte den generelle gkonomiske politikken
for at landene i Unionen nar sine mal. Dette inkluderer full ansettelse og balansert gkonomisk
vekst» (ECB, 2019b).

The Governing Council i Den Europeiske Sentralbanken har ansvaret for & formulere
pengepolitikken i eurosonen, og serge for langsiktig stabilitet og troverdighet i markedet.
Dette gjares gjennom a kontrollere (1) styringsrenten, (2) bankenes reserver, og (3) mengden
penger som sirkulerer i markedet. Dette inkluderer kjgp og salg av statsobligasjoner (ECB,
2019c).

Utbrudd av den europeiske gjeldskrisen

Den europeiske gjeldskrisen har hatt en sterk pavirkning pa eurolandene. Bakgrunnen for
krisen utartet fra etterdgnningene til finanskrisen hvor store euroland som Hellas, Spania,
Italia, Irland og Portugal nadde gjeldsnivaer de ikke klarte & handtere. Med hgy belaningsgrad
var det vanskelig a refinansiere. Dette ble forsterket av svak kredittverdighet i finanssektoren
hvor stor eksponering av statlig gjeld i bankene var hovedgrunnen. Egenkapitalen i bankene
falt samtidig med 10,8%, og bankene ble i stor grad tvunget til & fortsette med sine posisjoner
i statlig gjeld, som igjen forsterket videre svak kredittverdighet. Dette ledet senere til at
bankene lante ut mindre penger til andre formal, og medfarte gkt arbeidsledighet og svakere
europeisk realgkonomi (Acharya, V. V., Eisert, T., Eufinger, C. & Hirsch, C., 2018).
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Figur 2.1: Kvartalsvis vekst i BNP og arbeidsledighet for eurosonen i perioden 2010-2019
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Ved to péafelgende kvartaler med negativ vekst i BNP oppstar det som defineres som en
resesjon (Filardo, 1999). Fra tabellen kan vi se at eurosonen ved to ulike anledninger
opplevede en resesjon i henholdsvis Q4 2011 til Q2 2012, og Q4 2012 til Q1 2013. Det har
samtidig veert flere tilfeller med avtagende BNP-vekst uten at en full resesjon har forekommet.
Nér okonomien avtar sin vekst felger dette Okun’s lov (Lee, 2000), som innebarer at

arbeidsledigheten stiger og med sterre effekt enn endringen i BNP.

Med svake gkonomiske utsikter i Eurosonen har Den Europeiske Sentralbanken sett seg nedt
til & respondere raskt for & bekjempe en eventuelt kommende resesjon. | juli 2011 reduserte
Den Europeiske Sentralbanken for ferste gang styringsrenten etter at de hadde hevet den to
ganger siden slutten av finanskrisen. Med vedvarende turbulente tider har styringsrenten blitt
redusert hyppig, og i juni 2014 ble innskuddsrenten for fgrste gang negativ. Siden den gang
har den blitt ytterligere redusert, sist i september 2019 (ECB, 2019d).

Selv om eurosonen hadde gjenopprettet en mer stabil vekst i BNP etter 2012 medferte ikke
den reduserte renten at Den Europeiske Sentralbanken klarte a oppfylle sitt mandat innenfor

prisstabilitet, med et mal om i underkant av 2% arlig gkning.
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Figur 2.2: Inflasjonen i eurosonen vist i arlig prosent gkning/reduksjon
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Kilde: Trading Economics (2019).

Inflasjonen var fortsatt fallende og i 2015 nadde den sitt svakeste punkt pa niva med
finanskrisen, som ogsa er det svakeste nivaet siden Den Europeiske Unionen ble etablert. Dette
medfgrte at komiteen i Den Europeiske Sentralbanken ble ngdt til 3 se pa andre muligheter for

gkonomisk stimuli.

Kjgp av aktiva (kvantitative lettelser/QE)

Den farste runden med QE-program ble annonsert av Den Europeiske Sentralbanken i januar
2015, med oppstart mars 2015. De forpliktet seg i farste omgang til manedlig kjgp av aktiva i
markedet pa 60 milliarder euro frem til september 2016. I motsetning til tidligere tiltak skulle
statsobligasjoner utgjagre nesten hele andelen av kjgpene for & oppna gkonomisk stimuli, og

deretter normalisert inflasjon (ECB, 2019a).

Pa tross av at inflasjonen raskt hevet seg i 2015, falt den igjen under null og Den Europeiske
Sentralbanken bestemte seg allerede for utlgp av den forste QE-pakken om & gke kjgpene
ytterligere. De gkte derfor sin forpliktelse fra 60 milliarder per maned til 80 milliarder euro

per maned i den neste QE-pakken som pagikk mellom april 2016 og mars 2017 (ECB, 2019a).

Med en sterkere inflasjon ble den tredje QE-pakken redusert til opprinnelige 60 milliarder euro
i maneden, som pagikk mellom april 2017 og desember 2017. Far utlgpet av avtalen hadde
Den Europeiske Sentralbanken allerede signalisert at det var pa tide med en videre reduksjon
av nettokjap av aktiva. Fra fjerde QE-pakke mellom januar 2018 til september gikk aktivakjgp

ned til 30 milliarder euro i maneden, og i femte QE-pakke mellom oktober 2018 og desember
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2018 var manedlig kjep kun 15 milliarder euro i maneden. Dette forhindret de imidlertid ikke

i & reinvestere i nye aktiva, safremt nettokjgpet ikke var gkende (ECB, 2019a).

Figur 2.3: Akkumulerte nettokjep av aktiva
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Kilde: ECB (2019a)

I 2019 annonserte Den Europeiske Sentralbanken igjen at de vil satse pa kvantitative lettelser
som et middel mot lav inflasjon. Fra november 2019 vil nettokjep av aktiva i markedet

fortsette med manedlige kjgp pa 20 milliarder euro uten endelig sluttdato (Forbes, 2019).
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4 Metode

4.1 Innledning

| denne delen av oppgaven presenteres forskningsdesign og strategisk fokus som er valgt for
a kunne gi en god besvarelse pa oppgavens forskningsspgrsmal. | ferste del av
metodekapittelet foretas en grundig oversikt over de innsamlede dataene og pa hvilken mate
disse er hentet inn. Videre vil det fglge en gjennomgang av kvaliteten pa datasettet og hvordan
dataene kan danne grunnlag for videre analyser. Avslutningsvis vil det bli sett pa robustheten
til de valgte dataene.

4.2 Valg av metode

Oppgavens forskningssparsmal tar for seg om det er ssmmenheng mellom Eurosonens stgrste
virksomheters lgnnsomhet og myndighetenes bruk av kvantitative lettelser. Studien kan trolig
utferes bade ved benyttelse av kvalitativ og kvantitativ metode. En kvalitativ studie kan
gjennomfares gjennom intervjuer med bedriftsledere i noen utvalgte av virksomheter. Dette
vil sannsynligvis kunne gi et innholdsrikt og grundig grunnlag. Utfordringene med denne
metoden vil vaere om intervjuer i noen selskaper kan generaliseres til flertallet av store
virksomheter i Eurosonen. Samtidig vil metoden by pa store utfordringer i gjennomfgringen.
Det vil trolig vaere svert tidkrevende, og det vil vaere utfordrende a fa bedriftsledere fra store
selskaper til a stille opp i en studie utfert av to studenter fra Norge. Basert pa at dette er en
masteroppgave, og at tidsomfanget er begrenset, faller valget pa kvantitativ metode.

Utfordringen i studien er a finne gode grunnlagsdata. Samtidig er det et gnske om at
datagrunnlaget skal strekke seg over en tidsperiode bade med og uten kvantitative lettelser.
Sek i diverse apne databaser viser at data for de siste ti arene er relativt greit tilgjengelig for
de fleste selskapene. Dersom tidsperioden blir gkt til over ti ar er tilgangen pa data langt
darligere i de apne basene. Starrelsen pa selskapsgrunnlaget er ogsa vurdert. Eurosonen har
flere aksjeindekser levert av selskapet STOXX eid av Deutshe Bgrse Group (STOXX.com).
Selskapet leverer indekser basert pa data fra de 11 Eurolandene; @sterrike, Belgia, Finland,

Frankrike, Tyskland, Irland, Italia, Luxemburg, Nederland, Portugal og Spania. STOXX har
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flere aktuelle grupperinger, og to som vil passe godt inn som grunnlag for denne studien. Dette
er Euro STOXX 50 som tar for seg Eurosonens 50 starste selskaper, og Euro STOXX 600 som
tar for seg Eurosonens 600 starste selskaper. En utfordring vil veere starrelsen pa datagrunnlag
opp mot tidsbruken for innhenting av data. Valget falt derfor pa Eurosonens 50 starste
selskaper ut fra Euro STOXX 50. Selskapsnavnene ble hentet ut fra basen og arbeidet for &
finne datagrunnlag for de siste 10 arene ble igangsatt.

| og med at malet med undersgkelsen er a finne ut hvilke verdier som ble tilfert de ulike
selskapene i form av Return on assets (ROA, eller Totalkapitalrentabilitet), er det utfordrende
a finne et samlet datagrunnlag fra en database. Det viste seg ganske fort at de fleste apne
basene hadde mangler i forhold til helheten i datagrunnlaget. Pa enkelte steder ble det funnet
data for noen selskaper, mens andre baser inneholdt data for andre. Det finnes databaser som
inneholder komplette datasett for Euro STOXX 50, men det viste seg at tilgang til disse er
forbundet med sveert hgye kostnader.

Samtidig ville det bli utfordrende 4 isolere effekten fra kvantitative lettelser kun ved a ha med
selskaper fra eurosonen i analysene. Vi besluttet derfor & innhente data fra selskaper som ikke

benytter euro som valuta, og dermed ikke blir styrt av sentralbanken i eurosonen.

4.3 Innsamling av data

| dette underavsnittet vil vi se neermer pa hvordan dataene er samlet inn, samt begrunnelsen
for valget av variabler og kvaliteten pa valgte variabler. Vi vil samtidig se pa begrensinger og

svakheter knyttet til valgte variabler.

Selve datainnhentingen ble foretatt gjennom sgk i sentrale tilgjengelige databaser. Dataene til
Euro STOXX-selskapene som benyttes i analysen stammer fra databasen Compustat. All
tilgengelig informasjon om selskapene ble hentet ut for de siste ti arene. Fglgende variabler
for hvert selskap var tilgengelig: Gjeldsgrad, inntekter, langsiktig gjeld, eiendeler og
virksomhetens egenkapital.

Neste utfordring ble selskapene som ikke ligger inne i Euro STOXX 50. Det viste seg at
Compustat ikke inneholdt informasjon fra selskaper som ikke benytter euro som valuta.

Alternativer ble vurdert etter sgke i flere aktuelle baser. Vurderinger ble foretatt pa om man
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skulle bruke tid pa a seke etter flere baser, eller om man skulle benytte manuell metode for a
legge inn data for de 21 selskapene utenfor eurosonen. Resultatet ble det siste og en relativt
omfattende jobb ble igangsatt ved hjelp av sgk i databasen Ycharts. Valg av selskaper fra land
som ikke benytter seg av euro falt pa de sterste selskapene i landene Storbritannia, Sverige og
Norge. Bakgrunnen for dette valget er tilgangen pa data. Det viste seg veldig krevende a skaffe
tilveie tilstrekkelig data for hele 10-arsperioden for selskaper fra land gst i Europa. Noe var

tilgjengelig, men i liten grad komplette data for hele perioden.

Like variabler som ble hentet ut for de 50 Euro STOXX-selskapene ble hentet ut for de
resterende selskapene som ikke benyttet euro som valuta. For & kunne fa et sa likt grunnlag
som mulig matte prioriteringer i valg av selskaper foretas. For enkelte store selskaper i valgte
land var ikke data for hele perioden tilgjengelig. Selskaper med et komplett datagrunnlag for

hele 10-arsperioden ble derfor prioritert.

Paneldata

Datagrunnlaget i undersgkelsen er paneldata som viser sammenfallende observasjoner av
tverrsnittsdata fra 71 selskaper i og utenfor eurosonen over 40 perioder pa 10 ar. Tidsperioden
over 10 ar er relativt liten, men vil gjenspeile 6 ar uten og 4 ar med kvantitative lettelser fra
sentralbanken i eurosonen. Samtidig vil data fra de 50 sterste selskapene, samt 21
utenforstaende selskaper danne et relativt representativt bilde av situasjonen for selskapene i
eurosonen. | og med at undersgkelsen inneholder tverrsnitt og tidsserier vil datainnsamlingen
ha dataegenskaper som paneldata (Baltagi, 2008). Et paneldatasett gir visse fordeler. For det
farste er det mulig i et paneldatasett & kunne se pa et bredere omrade, og samtidig kunne vare
i stand til & handtere mer komplekse utfordringer sammenlignet med a bare se pa en tidsserie
eller tverrsnittsdata isolert. For det andre vil en paneldataundersgkelse vise dynamisk endring,
det vil si endringer over tid. For det tredje vil en strukturert paneldata-modell kunne bidra til
a fjerne virkninger som er forarsaket av skjevheter i enkelte variabler i en regresjonsanalyse
(Baltagi, 2008). Paneldata skiller seg fra vanlige tidsserieregresjoner gjennom sin egenskap

med & dobbelt-analysere variablene i datagrunnlaget (Baltagi, 2008).

Dette kan illustreres pa falgende mate:
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Vie = @&+ Xy + i i=12,..N; t=12..T
[Formel 4.1]

Hvor y;; er den avhengige variabelen, a er konstantleddet, og X;; er forklaringsvariabelen som
sammen med tidsdimensjonen t lager panelet. u;; er feilleddet, og sammen med resten av

modellen forklarer y;; (Baltagi, 2008).

4.4 Valg av effektmodell

Forskere forholder seg i stor grad til to modeller nar de arbeider med paneldata. Dette gjelder
valget mellom & behandle dataene gjennom & analysere av faste effekter, eller gjennom
tilfeldige effekter (Clark & Linzer, 2015). | en paneldataundersgkelse vil det vere variasjon
bade i tid og rom, og det vil derfor vaere ngdvendig at valgt estimeringsmetode tar hgyde for
dette. En vanlig OLS-estimering vil ikke ta hgyde for en utregning som inneholder flere
verdier fra samme enhet (Worral, 2008). Derfor vil det vaere ngdvendig & benytte en alternativ
estimeringsteknikk nar paneldata skal analyseres. Paneldataundersgkelsene utfgres da gjerne
basert pa enten modell for fast effekt, eller modellen for tilfeldig effekt (Worral, 2008). |
forskningsmiljgene verserer det stor uenighet i hvilken av modellene som er best egnet til bruk
i en paneldataundersgkelse (Worral, 2008). Vi ser derfor nzrmere pd de to

estimeringsmetodene i det fglgende.

4.4.1 Modell for faste effekter

Det eksisterer i forskningsmiljgene en metodisk debatt knyttet til valget av estimeringsmodell
for paneldata. En av fordelene til modellen for faste effekter er at denne modellen gir mulighet
til & kontroll av uobservert heterogenitet. Kritikken mot at kvantitativ forskning i alt for stor
grad utelater viktige forskningsvariabler, og dermed spurigse analyseresultater, lgses i starre
grad gjennom bruk av modellen for faste effekter (Finkel, 2007). Dette med tanke pa at
modellen baserer estimeringen pa endringene i hver enkelt enhet. Dette resulterer i
regresjonskoeffisienter som kontrollerer for effekter fra uobserverte enheter (Finkel, 2007).
Modellen benytter en prosedyre basert pa gjennomsnittsentrering av X og Y, der det kun blir

tatt hgyde for gjennomsnittet pa enheten (Finkel, 2007). Basert pa denne



33

gjennomsnittssentreringen fanges forskjeller opp, og malet er at det ikke skal gjensta noen
mellomvariasjon som ma forklares (Snijders og Bosker, 1999).

Modell for faste effekter baserer seg pa utregning som sentrerer gjennomsnittet. Ulempen med
denne beregningsmetoden er at den kan bidra til & eliminere ogsa effekten av
forklaringsvariablene som er konstante innenfor hver enhet. En sentrering i forhold til
gjennomsnittet vil dermed fare at variansen blir null (Snijders og Bosker, 1999).

4.4.2 Modell for tilfeldige effekter

Modellen for tilfeldige effekter tar i motsetning til modellen for faste effekter starre hensyn til
variasjon mellom og innad i enhetene i dataanalysen. Modellen gir ogsa sterre mulighet for
bruk av tidskonstante variabler, noe som er nyttig i analyse av paneldata. Disse to faktorene er

med pa & skape en modell som har vesentlige fordeler i forhold til modellen for faste effekter.

Utfordringen til modellen for tilfeldige effekter kan veere at modellen har en tendens til &
overrapportere effekter som i realiteten ikke eksisterer. Modellen antar ogsa at forskjellen
mellom de ulike enheter oppstar som et resultat av tilfeldigheter, og ikke enhetsspesifikke
karakteristikker (Worral, 2008). Dermed antas effektene av restleddet som tilfeldige, og
effektene av disse fordeler seg jevnt utover enhetene. Dette betyr at det ikke er korrelasjon

mellom uobserverte effekter og forklaringsvariablene (Verbeek, 2008).

4.4 .3 Hausman-test

A velge mellom modellen for faste effekter, eller modellen for tilfeldige effekter er en kjent
utfordring blant forskere som arbeider med paneldata. Dersom dataene er valgt ut fra deler av
befolkningen er trolig modellen for tilfeldige effekter den beste. Skulle dataene derimot
gjenspeile hele populasjonen er trolig modellen for faste effekter den beste (Brooks, 2008 og
O'Brien, 2005).

For & lage en palitelig modell bgr det testes for hvilken modell som passer datagrunnlaget best.
Mange forskere benytter seg av en Hausman-test for & kunne stadfeste i dette. Hausman-testen

ble utviklet av Jerry A. Hausman (1978), og har til hensikt & avgjere om
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regresjonskoeffisienten i den faste, eller den tilfeldige modellen er statistisk forskjellige fra
hverandre. Modellen for tilfeldige effekter er ikke konsistent dersom restleddet er korrelert
med forklaringsvariablene, noe modellen for faste effekter gir rom for. Dermed bgr en
statistisk signifikant forskjell betraktes som en antakelse om at modellen for faste effekter skal
benyttes (Wooldridge, 2009). Nullhypotesen antar at restleddet er korrelert med
forklaringsvariablene og angir dermed at modell for tilfeldige effekter bgr benyttes.

Alternativhypotesen (H1) sier at modellen for faste effekter bar benyttes.

4.5 Modellens robusthet og forutsetning for regresjonsanalyse

Gyldige resultater fremkommer gjennom i hvilken grad en maling faktisk maler det det har til
hensikt & male (Hair, Black, Babin og Anderson, 2014). Dette betyr at den innhentede

informasjonen maler det som skal males og er avgjerende for a trekke riktige slutninger.

Regresjonsanalyse, som vi skal benytte i denne studien, bygger pa noen viktige forutsetninger
som ma veere oppfylt for at vi skal kunne stole pa resultatene. Vi vil videre ga igjennom disse
forutsetningene og kort drafte hvilke konsekvenser eventuelle brudd pa disse har a si for
resultatene fra analysene. Gjennom bruk av regresjonsforutsetninger kontrolleres
datagrunnlagets regresjonskoeffisient mot populasjonskoeffisienten (Berry, 1993). Dette med

tanke pa a kunne generalisere resultatet av analysene og beskrive virkeligheten.

| studiens empiri vil det bli foretatt tester for en rekke av regresjonsforutsetningene og

stadfeste om disse er oppfylt.

4.5.1 Normalitet

Det er en forutsetning i en regresjonsanalyse at feilleddet er normalfordelt. Dette fordi
utregningen av sammenhengenes signifikansniva legger til grunn en normalfordeling. Avvik
fra denne forutsetningen kan forarsake brudd pa validiteten til en signifikanstest. For &
avdekke om analysen avviker fra forutsetningen om normalitet plottes residualene inn i et

histogram som viser den malte fordelingen mot regresjonslinjen (Skog, 2005).
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4.5.2 Multikollinearitet

Multikollinearitet oppstar nar det er stor samvariasjon mellom ulike variabler. Dette kan skape
utfordringer med & avklare hvilke variabler som maler hva, og kan resultere i at to eller flere
variabler maler samme effekten (Pennings et. al, 2006). Regresjonsforutsetningene stiller krav
om fravaer av multikollinearitet. Med bakgrunn i dette er det ngdvendig a undersgke om
studiens uavhengige variabler er hgyt internt korrelert. I tillegg ma det foretas en undersgkelse
for korrelasjon mellom variablene som en samlet gruppe. Gjennom beregning av tollerasen
dannes et grunnlag for i hvilken grad variablene er avhengige av hverandre (Pennings et. al,
2006). Konsekvensen av multikollinearitet kan vare at en variabels innvirkning pa en annen
har en tendens til & bli mindre presis. Samtidig er ofte et resultat av multikollinearitet hgyt
standardavvik.

4.5.3 Autokorrelasjon

Autokorrelasjon innebzrer at det eksister samvariasjon i feilleddene. Samvariasjonen blir malt
pa restleddet (Brooks, 2008). Dersom en studie inneholder variabler med sterk gkonomisk
sammenheng er det stor sannsynlighet for at datagrunnlaget inneholder autokorrelasjon
(Baltagi, 2008). Bruk av paneldata gker ogsa sannsynligheten for autokorrelasjon i
datagrunnlaget (Skog, 2005).

| og med at dataene som er benyttet i denne studien bade er paneldata og inneholder
gkonomiske sammenhenger over en lengre tidsperiode, vil det veere naturlig & anta at det kan
veere autokorrelasjon i datasettet. For a gjennomfgre en test av autokorrelasjon males det
gjeldene feilleddet mot feilleddet i den forrige perioden. Dette gjares for hele tidsserien.
Konsekvensen av a ignorere autokorrelasjon er at det kan oppsta feil inferens pa en variabel,
som igjen kan pavirke den avhengige variabelen. Med dette menes at resultatet fra
undersgkelsen ikke er i samsvar med populasjonen. Dersom autokorrelasjon er til stede, men
ikke justert for, vil resultatet sannsynligvis bli en forhgyet r2? verdi. Dette fordi
autokorrelasjonen kan fare til feil estimat i standardavviket. | linezre paneldatamodeller
skaper autokorrelasjon skjevheter i standardfeilene, som igjen kan fere til feilmalinger
(Drukker, 2003). Det er dermed avgjgrende a avdekke autokorrelasjon i datasettet, og en

Wooldridge-test vil bli gjennomfart. Wooldridge-testen er etablert av Jeffery M. Wooldridge
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(2009), og danner grunnlaget for en nullhypotese der det ikke eksisterer autokorrelasjon i
datasettet. For & hensynta tilstedeverelse av autokorrelasjon kan man benytte robuste

standardfeil i datanalysene.

4.5.4 Heteroskedastisitet

Heteroskedastisitet er til stede nar antagelsen om homoskedastisitet ikke tilfredsstilles. Det vil
si at variansen i feilleddet ikke er konstant. Dette betyr at spredningen rundt regresjonslinjen

ikke er konstant for bade hgye og lave verdier i datasettet (Skog, 2005).

Det kan vaere en sannsynlighet for at datasettet i studien er heteroskedatisk. Grunnen til dette
er todelt. For det fagrste kan det veere en sannsynlighet for at variansen i feilleddet i en
paneldataundersgkelse ikke er konstant (Wooldridge, 2009). For det andre kan man ikke
utelukke en modellspesifikasjonsfeil. Selv om man i denne studien forgker a spesifisere en sa
robust og presis modell som mulig, kan ikke muligheten for at det eksisterer andre variabler
som pavirker utelukkes (Berry & Feldman, 1985). For a teste tilstedevarelse av
heteroskedastisitet ~ benyttes en  Likelihood-ratiotest. ~ Nullhypotesen  forutsetter

homosedastisitet, det vil si fravaer av heteroskedastisitet.

455 Linearitet

Linearitet er en av regresjonsforutsetningene. Det vil si at sammenhengen mellom
forklaringsvariablene og den avhengige variabelen ma vere lineare (Skog, 2005). Dersom
linearitet ikke er til stede, star man i fare for & rapporter skjeve koeffisienter. De fleste
samfunnsmessige sammenhenger er sjelden helt linezere, men til tross for dette vil linearitet
veere den beste estimatmetoden forutsatt at ikke sammenhengen er klart kurvelinegr (Skog,
2005). Datasettet testes dermed gjennom linearitetsplott for a avdekke mulige brudd pa

forutsetningen.
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4.6 Modellspesifikasjon

For & undersgke hvordan pengepolitikken til Den Europeiske sentralbanken de siste arene har
pavirket de europeiske selskapene vil denne undersgkelsen utfgre en regresjonsbasert analyse
med to ulike resultatmal. Det farste resultatmalet bygger pa «pris til bok» forholdet, mens
dette andre resultatmalet viser virksomhetenes avkastning pa eiendeler. Tiltak én viser
avkastningen i et markedsbasert perspektiv, mens tiltak to er regnskapsbasert. Bade
markedsbaserte og regnskapsbaserte malinger er allment akseptert som gyldige indikatorer for
gkonomisk avkastning (Gentry & Shen, 2010). | faglitteraturen blir begge metoden ofte brukt
for maling av virksomhetenes avkastning. Det er derimot ikke alltid enighet i fagmiljgene om
markedsbasert eller regnskapsbasert modell gir det mest riktige resultatet (Dalton, Daily,
Ellstrand, & Johnson, 1998). Begge perspektiver kan inneholde begrensinger (Hillman, 2005).
Med dette som bakgrunn vil denne studien se pa begge perspektiver, med den tanke a kunne
se pa om kvantitative lettelser pavirker begge perspektivene pa en lik mate. I tillegg ensker
studien & se pa om det er forskjell pa selskapene innenfor EU, malt mot selskaper fra andre
nasjoner i Europa. For & kunne utfgre studien benyttes variabler beskrevet i teorien og benyttet

i tidligere studier for & bygge en robust modellspesifikasjon.

Generelt anser forskere regnskapsmessige indikatorer som kortsiktige, mens markedsmalinger
i stgrre grad indikerer langsiktighet i form av resultater av strategier og resultater (Hillman,
2005). Fra gammelt av benyttet forskere utelukkende regskapsbaserte indikatorer, men fra
begynnelsen av 90-tallet er det blitt mer og mer vanlig & benytte markedsbaserte indikatorer i
studier (Hoskisson, Hitt, Wan, og Yiu, 1999). Selv om bade markeds- og resultatbaserte
studier er allment akseptert som gkonomiske resultatmal, diskuteres det stadig i hvor stor grad
de er relatert til hverandre. De empiriske bevisene er forskjellige blant forskerne. Mens noen
hevder at det eksisterer et positivt avhengighetsforhold (Hoskisson, Johnson, & Moesel,
1999), hevder andre at det det er negative eller ingen avhengighetsforhold (Keats & Hitt, 1988
og Hillman, 2005). I en studie fra Gentry & Shen (2010) er det utforsket om det eksisterer
korrelasjon mellom de ulike resultatmalene. Studien viser at det ikke finnes konvergens
mellom regnskapsmessige og markedsmessige resultatmal, da samvariasjonen er pa under 10
prosent. Falgelig er deres konklusjon at resultatmalene ikke kan benyttes som substituerbare
indikatorer. Dette antyder at det eksisterer et behov for bade regnskapsmessige og

markedsmessige resultatmal.
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Med bakgrunn i den uenigheten som eksisterer i forskningsmiljger vil studien bygge opp to
modeller med hver sin avhengige variabel. Avkastning pa eiendeler (ROA) representerer det
regnskapsmessige resultatmalet, mens pris til bok (P/B) representer det markedsbaserte

resultatmalet.

Studien baserer seg pa modeller fra tidligere studier og falger i stor grad teorien fra studier
utfgrt av Chhibber og Majumdar (1999), Barbosa & Louri (2005), Kuntluru, Muppani og Khan
(2008) og Pathirawasam (2011).

4.7 Avhengige variabler

Som beskrevet innledningsvis benytter analysene to avhengige variabler. Dette betyr at det

blir utfgrt like analyser med begge de avhengige variablene.

4.7.1 Den avhengige variabelen avkastning pa eiendeler (ROA)

| denne studien er avkastning pa eiendeler (ROA) valgt som den avhengige variabelen for den
regnskapsbaserte gkonomiske ytelsen. ROA reflekterer virksomhetenes effektivitet i a utnytte
forvaltningskapitalen dersom finansieringsmuligheten holdes konstant (Chen, Cheng, &
Hwang, 2005). Dette er en regskapsbasert indikator som maler gkonomisk ytelse, og er den
mest brukte regnskapsmessige indikatoren i akademisk forskning (Combs et.al, 2005).

ROA beregnes pa felgende mate:

Net Income
ROA = ———
Total Assets

[Formel 4.2]
Nettoinntekt, eller resultatet, er virksomhetens inntekt fratrukket utgifter og skatt. Dette blir
ofte referert til som virksomhetens bunnlinje. Sum forvaltningskapital (Total Assets) er
summen av omlgpsmidler og anleggsmidler. Omlgpsmidler inneholder kontanter eller andre
eiendeler som kan omgjares til kontanter innenfor ett regnskapsar. Her kan nevnes for

eksempel kontanter, kundefordringer og varelager. Anleggsmidler inneholder for eksempel
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eiendommer, samt maskiner og utstyr som har en levetid pa over ett ar (Berk og DeMarzo,
2014).

ROA blir ikke bare brukt som resultatindikator for lannsomhet i virksomhetenes arsrapporter,
det blir i stort omfang benyttet til forskning, og blir sett pa som den viktigste indikator for

gkonomiske resultater (Chen et.al, 2005).

4.7.2 Den avhengige variabelen Pris til bok (P/B)

Pris til bok forholdet (P/B) er en gkonomisk betegnelse som sammenligner selskapets
markedsverdi med bokfart verdi av egenkapitalen (Berk & DeMarzo, 2014). P/B-indikatoren
er funnet a veare et av de mest benyttede markedsbaserte malene for gkonomisk resultat i
akademisk forskning (Combs, Crook & Shook, 2005). Mens virksomhetens markedsverdi pa
egenkapitalen ansees & vaere virksomhetens aksjer multiplisert med markedsprisen per aksje,
representerer den bokfgrte verdien det regnskapsmessige malet for virksomhetens nettoverdi
(Berk & DeMarzo, 2014). Bokfert verdi angir forskjellen mellom eiendeler og gjeld i
virksomheten, og betegnes som den bokfgrte verdien til selskapet. Det argumenteres imidlertid
for at balansen til selskapet ikke ngdvendigvis gir den riktige verdien av egenkapitalen. Dette
kan forklares i form av at balanseverdien av bygninger og eiendommer er basert pa opprinnelig
verdi istedenfor virkelig verdi. I tillegg fanges ikke mange av virksomhetens verdier opp. Dette
gjelder verdien av ansatte, omdgmme, goodwill, for & nevne noen. Fglgelig er den bokfarte
verdien av egenkapitalen ikke ngdvendigvis et riktig bilde av selskapets egenkapital. P/B-

forholdet kan beregnes pa falgende mate:

Market Value of Equity

Market — to — Book Ratio = —
Book value of Equity

[Formel 4.3]

Dersom P/B-forholdet er under én, betyr det at investorer er villige til & betale mindre for
egenkapitalen enn den bokfarte verdien. Er forholdet lik én innebarer det at investorene er
villige til a betale ngyaktig det samme for egenkapitalen som den bokfarte verdien. Er
forholdet derimot over én betyr det at investorene er villig til & betale mer for egenkapitalen
enn den den regnskapsmessige bokferte verdien. Variasjoner i forholdet er svart knyttet til
nyheter og forventninger fra selskapets ledelse. Falgelig gir dette forholdet en refleksjon av

hvordan markedet oppfatter selskapets kommende inntjening og kontantstrammer



40

sammenlignet med bokfart verdi av egenkapitalen. I trad med litteraturen brukes P/B-forholdet
som en avhengig variabel av en rekke forskere. Blant annet Pastor & Veronesi (2003), O'Brien
(2005), og Chen & Zhao (2004). I trad med nevnte studier er samtlige av studiens selskaper
bersnoterte, noe som betyr at P/B-forholdet kan ses pa som likt. Dette betyr at alle
framtidsforventninger er innarbeidet, og dermed reflekteres ikke bare nasituasjonen, men
tiltaket reflekterer ogsa fremtidige forventninger (O'Brien, 2005)

4.8 Uavhengige variabler til den avhengige variabelen avkastning
pa eiendeler (ROA)

Studien gnsker a se pa i hvilken grad kvantitative lettelser pavirker den avhengige variabelen
avkastning pa eiendeler (ROA). For a sikre at effekten av kvantitative lettelser males korrekt
mot ROA trenger studien uavhengige variabler i form av kontrollvariabler. Studien benytter

variabler som er benyttet mye i tidligere forskning.

4.8.1 Gjeldsgrad

Det gkonomiske begrepet gjeldsgrad beskriver forholdet mellom egenkapital og gjeld i et
selskap (Sending, 2010). Selve beregningen foretas ved at man dividerer sum gjeld med sum
egenkapital. Som et resultat av denne beregningen dannes et tall som forteller hvordan

virksomhetens finansiering er sammensatt. Dette gir igjen en indikasjon pa selskapets soliditet.

| studien vil gjeldsgraden til selskapene vere viktig som en indikator pa forholdet mellom

gjeld og egenkapital i forhold til selskapets starrelse.

4.8.2 Inntekter

En virksomhets inntekter stammer fra forretningsvirksomhetens salg og omsetning av varere
og tjenester til kunder (Hoff, 2009). Inntekter kan ogsa stamme fra renter, avkastninger eller

andre avgifter.
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I studien er inntekter en viktig variabel med tanke pa at den forteller om starrelsen til selskapet.
Starrelsen pa inntekter varierer i stor grad i takt med sterrelsen pa selskapet.

4.8.3 Langsiktig gjeld

Den langsiktige gjelden betegnes som gjeldsforpliktelsen selskapet har av langsiktig gjeld og
forpliktelser til kreditorer (Sending, 2010). Dette innbefatter gjeld til kredittinstitusjoner sikret
i pant ellet langsiktige gjeldsbrevlan. Langsiktig gjeld kan ogsa omfatte ansvarlig lanekapital.
Med dette menes gjeld som skal sta tilbake for gvrige kreditorer, samt langsiktig gjeld fra

andre selskaper i samme konsern. I tillegg regnes langsiktige leieavtaler som langsiktig gjeld.

For selskapene i studien har langsiktig gjeld en innvirkning pa i hvilken grad de har tilgang pa
kapital. I tillegg viser den langsiktige gjelden forpliktelse selskapene har over tid.

4.8.4 Eiendeler

Eiendeler er noe av verdi eller en ressurs som kan konverteres til kontanter (Folger, 2020). For
et selskap kan eiendelen bidra til & skape inntekter, eller pa annen mate gi en fordel ved a eie
eller bruke eiendelen.

For studien vil eiendeler veere med pa a se starrelsen pa selskapet, samt sammen med gjelden

og gjeldsgraden bidra til & sammenstille hvordan finansieringen av eiendelen er fordelt.

4.8.5 Egenkapital

Egenkapitalen er den delen av virksomhetens totalkapital som tilhgrer eierne (Sending, 2010).
Egenkapitalen kan ogsa beskrives som virksomhetens gjeld til eierne. | virksomhetens
regnskap beregnes egenkapitalen pa felgende mate: Egenkapital ved arets begynnelse +
eventuelle innbetalt egenkapital i lgpet av aret + arets tilbakeholdte overskudd — eventuelle

utbetalt egenkapital i perioden (Sending, 2010).

For studien er variabelen egenkapital med pa, sammen med gjelden, & danne et bilde over

sammensettingen av virksomhetens finansiering.
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4.9 Uavhengige variabler til den avhengige variabelen Pris til bok
(P/B)

Studien gnsker a se pa i hvilken grad kvantitative lettelser pavirker den avhengige variabelen
P/B. For a sikre at effekten av kvantitative lettelser males korrekt mot pris til bok trenger
studien uavhengige variabler i form av kontrollvariabler. Variablene er i stor grad de samme

som for variabelen ROA, men inkluderer i tillegg variabelen varelager.

4.9.1 Varelager

Varelageret til en virksomhet bestar av ravarer, varer i produksjon og ferdig produserte varer
(Berk og DeMarzo, 2014). For & kontrollere for det faktum at starre firmaer ofte har starre
varelager, anses lagerbeholdning som en viktig variabel & ha med i analysen. Nivaet pa salg
henger i stor grad sammen med nivaet pa varelageret (Kuntluru et al, 2008). Mangel pa
varelager farer til tap i salget, men samtidig kan et for stort varelager innebzre betydelige

ekstrakostnader.

For studien er det av betydning at det eksisterer et fornold mellom varelager og salg. Dermed
vil variabelen varelager veere med som en viktig kontrollvariabel i undersgkelsen. Flere av
selskapene i undersgkelsen er banker eller forsikringsselskaper, og har da felgelig ikke

varelager.

4.10 Dummy-variabel

For & kunne avdekke om det er forskjeller for selskapene innenfor Eurosonen og selskaper i
andre land etableres det en dummy-variabel kalt Euro. Denne variabelen skiller de 50
selskapene inkludert i Euro STOXX 50 med 21 selskaper fra nasjonene Storbritannia, Sverige
og Norge. | analysen vil variabelen vere en del av regresjonsanalysen som belyser om det

forekommer forskjeller.



43

4.11 Hypoteser

| studien etableres det tre hypoteser:

En gkning i kvantitative lettelser medfarer en gkning i avkastning pa eiendeler (ROA).

En gkning i kvantitative lettelser medfarer en gkning i pris til bok (P/B) verdien til selskapene.

Det er en starre positiv sammenheng mellom selskaper i Eurosonen og kvantitative lettelser

enn for selskaper utenfor Eurosonen.
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S Empiri

5.1 Innledning

I denne delen av oppgaven vil resultatene som er funnet fra tester og regresjonsanalyser
presenteres. Analysen starter med deskriptive analyser av de enkelte variabler. Vi vil i denne
studien behandle to avhengige variabler (ROA og P/B), og resultatene presenteres derfor i to
deler. Dette for & se pa om det eksisterer forskjeller i hvordan kvantitative lettelser pavirker

det regnskapsmessige perspektivet ROA og det markedsbaserte perspektivet P/B.

Det vil bli utfert analyser pa hver regresjonsmodell, og tilhgrende tester er for bade ROA og
P/B. Modellen for ROA blir presentert farst, etterfulgt av modellen for P/B. Resultatet av

testene blir presentert i samme utforming for bade ROA og P/B.

Resultatene vil danne grunnlag for & se pa hvordan virkningen av kvantitative lettelser pavirker
de starste selskapene i Eurosonen som benytter euro som valuta. Samtidig er det hentet inn
data fra 21 selskaper som ikke benytter euro. I undersgkelsen er de 71 undersgkte selskapene
delt inn i selskaper som er etablert i land med valutaen euro, og selskaper etablert i land uten
euro som valuta. Selskapene som ikke benytter euro, star utenfor kontrollen til sentralbanken
i EU. Undersgkelsen gnsker a se pa om det eksisterer forskjeller mellom selskapene som er
underlagt eurosonens sentralbank, og dermed blir en del av de kvantitative lettelsene, og

selskaper som star utenfor.

Resultatene fra analysene blir i denne delen presentert i en kort form, men vil vere gjenstand

for en grundigere analyse og diskusjon i drgftingsdelen av oppgaven.

5.2 Utvalg

Etter en bearbeiding av datagrunnlaget inneholder de fleste variabler 2697 kvartalsvise
observasjoner over en periode pa ti ar. Noen av variablene inneholder ikke samtlige
tidsperioder. Det kan vare ulike arsaker til dette, og for undersgkelsen sin del betyr dette at
utvalget er ubalansert. Det er fa perioder som ikke representeres, sa dette anses til a ikke vil
ha stor pavirkning, og utvalget anses som representativt.
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Datagrunnlaget er analysert med tanke pa ekstremverdier og apenbare feil. Det ble funnet
ekstremverdier, men etter nermere undersgkelse viste disse seg a vere innlesnings- eller

tastefeil.

5.3 Deskriptive analyser

Ved a foreta en deskriptiv analyse av de ulike variablene vises en oversikt over hva de enkelte
variablene inneholder. Analysen viser stgrste og minste verdi, gjennomsnitt, standardavvik,

varians, skewness og kurtosis.

| oversikten presenteres de ulike variablene med forkortede navn. Dette vil vare gjenspeilende

for videre tabeller i analysedelen av studien. Her faglger en oversikt:

roa Return on assets

pb Pris pa bok

ge Kvantitative lettelser

gg Gjeldsgrad

rev Inntekter

ItLiab Langsiktig gjeld

invent Varelager

stockh Aksjonarenes egenkapital
Variabel Obs Minste Sterste Gjennomsn. Std. avvik. Varians Skewness  Kurtosis
roa 2697 -0,098 0.175 0.016 0.022 0.001 2.286 13.443
pb 2650 0.113 75.510 2.654 4.009 16.070 8.823 119.876
ge 2697 ] 20 24.208 30.480 929 0.709 1.805
ge 2697 ] 2.171 0.525 0.262 0.063 -0,851 3.522
rev 2697 -5151 123410 13412.630 16051.350 O 3.453 17.941
ItLiab 2697 ] 3249000 115759 369326.600 O 4.424 23.084
invent 2697 ] 49786 4506.089 7298.873 0 2.703 10.730
stockh 2696 -96 198650 37024.830 36246420 0 2.036 7.952

Ifalge oversikten ser man at det er stor variasjon i stgrrelse og variasjon blant de ulike

variablene i studien. Blant de 71 selskapene studien representerer er det stor grad av ulikheter
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knyttet til bransje og selskapenes utforming. Disse ulikhetene bidrar til at standardavvik,
varians, skewness og kurtosis kan oppna hgye verdier. Blant flere av variablene sees et relativt
stort standardavvik. Knyttet til skewness sa er det en anbefaling at verdien ber ligge i skalaen
minus to til pluss to, og at verdier over to vil kunne medfare starre fare for feil i resultatet pa
analysen. I den deskriptive analysen ser man at skewness-verdien for variablene pb, gg, rev
og ltLiab overstiger grenseverdien betydelig. For kurtosis er det en tommelfingerregel at
verdien ikke bgr overstige ti. Verdier som overstiger ti vil medfare en sterre grad av usikkerhet

i resultatet. Ifglge analysen har pb, rev og ltLiab kurtosis-verdier som overstiger ti.

Basert pa at det er avdekket variabler som overstiger de anbefalte grenseverdien for flere av
malekriteriene ma det innfares tiltak slik at dette ikke farer til feilmalinger, som igjen gir et

feil resultat av analysene.

For a sikre et starst mulig riktig resultat av analysen, samt a bidra til & eliminere standardfeil i
paneldataene, benyttes derfor modell med robuste standardfeil i regresjonsanalysene (Angrist
og Pischke, 2009)

5.4 Resultater for Return on Assets (ROA)

5.4.1 Innledning

Return on assets (ROA) representerer et regnskapsmessige perspektiv. Det vil si
regnskapsmessig resultat for tilbakefarte verdier til selskapet. | og med at vart datagrunnlag

ikke er fult ut balansert, vil ogsa utvalget i regresjonsanalysen ikke heller veere fult ut balansert.

For a finne resultater knyttet til return on assets velges denne variabelen som avhengig. De
uavhengige variablene i regresjonsanalysen er kvantitative lettelser (qge), selskapenes
gjeldsgrad (gg), inntekter (rev), langsiktige gjeld (ItLiab), eiendeler (assets) og aksjonarenes
egenkapital (stockh). I tillegg er det laget en dummy-variabel kalt eur. | denne variabelen er
selskapene som tilhgrer land som benyttet euro, og dermed er underlagt den Europeiske
sentralbanken, skilt fra selskaper tilhgrende land som ikke benytter valutaen euro. Selskapene
som ikke benytter euro er dermed ikke med i land som er underlagt den Europeiske
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sentralbankens bruk av kvantitative lettelser.
Formalet med dummy-variabelen eur er & se om det eksisterer ulikheter knyttet til om

selskapene er plassert i land som benytter seg av kvalitative lettelser eller ikke.

For variabelen kvantitative lettelser er det lagt inn en forskyvning (lagg) pa en periode
fremover i tid. En periode i datasettet er et kvartal, altsa 3 maneder. Grunnen til denne

forskyvningen er at virkningen av kvantitative lettelser kommer i ettertid av innfgringen.

5.4.2 Regresjonsforutsetninger

For a sikre statistisk konklusjonsvaliditet utfgres det kontroll pa om regresjonsforutsetninger
er oppfylt (Berry, 1993). Dette for a sikre at den utfgrte undersgkelsen maler det den har til
hensikt & male. Regresjonsforutsetninger er flere kontroller av datagrunnlaget som utfgres

gjennom tester. | studien benyttes Stata til & kontrollere dataene for de ulike forutsetningene.

Normalitet

Det er en forutsetning at residualleddet, eller feilleddet, av variablene er normalfordelt.
Dersom denne forutsetningen ikke er oppfylt kan dette skape utfordringer for resultatet av
testene og bidra til en P-verdi som ikke er pdlitelig. Videre kan dette fare til ugyldighet i
forhold til statistisk generalisering (Rindal, 2013).

Under vises normalfordelingen blant residualene i studien.
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Kilde: Resultat i Stata

Fordelingen i residualleddet viser god normalfordeling, og avviker i liten grad fra en

normalfordelingskurve. Konklusjonen er dermed at forutsetningen om normalfordeling er

oppfylt.

Multikollinearitet

Multikollinearitet oppstar dersom to eller flere av variablene i undersgkelsen korrelerer for
sterkt med hverandre. Dersom multikollinearitet oppstar, og flere variabler korrelerer likt, kan
det veere vanskelig & skille pa hvilke variabler som maler hva. Dette kan bidra til en ustabil

modell med gkte standardfeil pa regresjonskoeffisientene (Rindal, 2013).

For & avdekke mulig multikollinearitet utferes en variance inflation factor test (VIF-test) i

stata.
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Variable VIF 1/VIF
stockh 6.14 0.162866
assets DAL 0.174866
1tliab 5.44 0.183878

rev 3.54 0.282522

gg 2.27 0.441158

eur 1:22 0.822380

qe 1.03 0.968453
Mean VIF 3.62

Kilde: Resultat i Stata

Rindal (2013) trekker frem at VIF-verdien ikke bar overstige 10 for & kunne konkludere med
at multikollinearitet ikke eksisterer blant variablene. VIF-testen viser at gjennomsnittet pa
variablene er 3,62 og samtlige variabler ligger under grenseverdien pa 10. Kriteriet for mangel

pa multikollinearitet anses dermed som oppfylt.

Autokorrelasjon

Autokorrelasjon omhandler forholdet mellom ulike verdier pd en gitt variabel for ulike
observasjoner. Restleddet, eller feilleddet, er pa et tidspunkt uavhengig av verdier i restleddet
pa et annet tidspunkt.

For & avdekke om det eksisterer autokorrelasjon i datasettet gjennomfares en Woodridge-test

i stata.

Her vises resultatet av WWoodridge-testen.

. xtserial roa ge gg rev ltliab eur assets stockh

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
H8: no first-order autocorrelation
(1, 78) = 0.112
Prob > F = a.7388

Kilde: Resultat i Stata
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Nullhypotesen i testen er ingen autokorrelasjon. For at hypotesen skal bestda ma p-verdien
overstige 0,05 (5%). Ifglge testen er p-verdien pa 0,73 noe som betyr at nullhypotesen kan
beholdes.

Konklusjonen er dermed at kriteriet om at det ikke skal vaere autokorrelasjon i datasettet anses
som oppfylt.

Heteroskedastisitet

En annen regresjonsforutsetning er at det skal veere konstant varians i residualleddet, dette for
a oppna gyldighet i resultatrettet av statistisk generalisering. Dersom det oppstar

heteroskedastisitet vil dette bety et brudd pa denne forutsetningen.

Testen for heteroskedastisitet gjennomfares ved hjelp av en Likelihood-ratio test i stata.

Likelihood-ratio test LR chiz(7e)
(Assumption: heterc nested in .) Prob > chi2

-4239.46
1. 0000

Kilde: Resultat i Stata

Resultatet av testen viser at datasettet ikke er heteroskedastisk. Nullhypotesen er at datasettet

er homoskedastisk. Denne kan beholdes nar analysen viser et resultat pa 1.00.

Dermed anses regresjonsforutsetningen om konstant varians i residualleddet som oppfylt.

5.4.3 Valg av testmetode

Dataanalysens farste trinn er & utfagre test for a avgjere om hvilken testmetode som skal
benyttes. Dette for & kunne finne modellens form og oppfersel, noe som videre vil avgjere
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valg av modell. Regresjonsanalyse ble utfgrt med den avhengige variabelen ROA (Return on
assets), for bade faste og tilfeldige effekter.

Hausman-test

A fange samtlige forklaringsvariabler som pavirker den avhengige variabelen kan vare en
sveert krevende oppgave (Allison, 1994). Hausman-testen er et nyttig verktay for a se om
modellen oppfarer seg som forventet. Hausamn-testen sammenligner de tilfeldige og de faste
effektene mot hverandre og lager et anslag pa hvilken estimator som er best egnet.
Nullhypotesen i Hausman-testen er at estimatoren for tilfeldige effekter er konsistent, og
dermed den foretrukne modellen.

Coefficients
(b} (B) (b-B) sqrif{diag(V_b-Vv_B))
FE RE Difference S.E.
qe -. 0000416 -. 0000415 -1.18e-87 5.17e-07
gg -.8255962 -.823796 - .B60186082 . 8018471
rev 4.45e-07 4.17e-07 2.75e-08 1.58e-08
1tliab 7.07e-09 1.16e-08 -4_.56e-89 2.04e-09
assets -8.35e-09 -1.22e-08 3.88e-09 2.00=-09
invent -1.47e-07 -8.96e-08 -5.77e-08 7.09e-08
stockh -1.24e-87 -1.37e-87 1.37e-08 1.25e-88

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(2) = (b-B}'[(V_b-v_B)*(-1)](b-B)
= 4.55
Prob:chi2 = 0.1038

(V_b-V_B is not positive definite)

Kilde: Resultat i Stata

Med en chi2 = 0.1030 kan nullhypotesen beholdes og modell for tilfeldige effekter benyttes.
Dette er i trdd med forventningene til dataene i datagrunnlaget at modellen for tilfeldige
effekter sannsynligvis ville veere den beste modellen. Resultatene fra Hausman-testen bidrar

til & bestemme videre modell for regresjonsanalyser.
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5.4.4 Regresjonsanalyse

Etter kontroll for normalitet, multikollinearitet, autokorrelasjon og heteroskedastisitet, samt
utfgrt Hausman-test, utfares regresjonsanalyse. Modellen for tilfeldige effekter ble valgt med
bakgrunn i resultatet fra Hausman-testen. Det benyttes et 95% konfidensintervall i
regresjonsanalysen.

Som beskrevet innledningsvis i dette kapittelet inneholdt datagrunnlaget enkelte standardfeil.
Det er bade skewness og kurosis i flere av variablene. Med grunnlag i disse avvikene pa
standardfeil blir modell for robuste standardfeil benyttet for & sgrge for starre grad av validerte

resultater fra regresjonsanalysen.

Random-effects GLS regression Number of obs = 2,696

Group wvariable: key Mumber of groups = 71
R-sq: Obs per group:

within = @.@517 min = 37

between = @.1604 avg = 38.0

overall = @.1247 max = 38

Wald chi2(7) = 32.47

corr{u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0. 0000

(5td. Err. adjusted for 71 clusters in key)

Robust
roa Coef. Std. Err. z Px|z| [95% Conf. Interwval]
ge -.B2ea418 . BAea156 -2.68 0.087 -.BRea724 -.B000113
EE -.824527 8124 -1.98 0.848 - . 8488306 - . 0002234
rev 3.99e-87 1.85e-87 J.8e Q.00 1.93e-87 6.05e-87
ltliab 1.88e-88 5.95e-89 1.82 @.869 -8.57e-10 2.24e-088
eur -.0181863 . 2261913 -1.65 a.100 -.B223211 . 3219485
assets -1.20e-08 4.72e-89 -2.53 f8.811 -2.12e-08 -2.78e-89
stockh -1.46e-07 5.65e-88 -2.59 Q.09 -2.57e-87 -3.58e-08
_cons .B8399163 .B187964 3.7 0.000 .B187498 . 8610785
sigma_u .91596836
sigma_e .01248452
rho .62063366  (fraction of variance due to u_1i)

Kilde: Resultat i Stata

Ved a kjgre regresjonsmodellen med et signifikansniva pa 5% kommer det frem at de fleste
av variablene har en p-verdi pa mindre enn 0,05. Variabelen varelager (Itliab) og dymmy-

variabelen euro overstiger signifikansnivaet pa 5%.
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Dersom man ser pa de enkelte variablene ser man at kvantitative lettelser (ge) har en negativ
effekt pa den avhengige variabelen Return on assets (roa). Som beskrevet innledningsvis i
dette kapittelet er variabelen kvantitative lettelser forskjevet (lagget) én periode. Dette for &
legge inn tidsforskyving i forhold til at effekten inntreffer i etterkant av innfgringen av de
kvantitative lettelsene.

En negativ effekt betyr at dersom sentralbanken i EU gker de kvantitative lettelsene, minker
Return on assets hos de undersgkte virksomhetene, i gjennomsnitt, alt annet likt.

Gjeldsgrad (gg) har ogsa negativ effekt pa den avhengige variabelen Return on assets (roa).

Dette byr at dersom gjeldsgraden i de undersgkte selskapene gker, minker Return on assets.

For variabelen inntekter (rev) er effekten positiv mot den avhengige variabelen Return on
assets (roa). Dette betyr at dersom inntektene til selskapene gker, gkes ogsa Return on assets
(roa).

Variabelen for den langsiktige gjelden (ItLiab) viser at denne har positiv effekt pa den
avhengige variabelen Return on asset. Dette betyr at dersom den langsiktige gjelden gker, gker
virksomhetens Return on assets (roa).

Virksomhetens egenkapital (stockh) har negativ effekt pd den avhengige variabelen Return on
assets (roa). Dette betyr at dersom egenkapitalen gker, reduseres Return on assets (roa).
Eiendeler (assets) har ogsa negativ effekt pa den avhengige variabelen Return on assets (roa),

noe som betyr at dersom assets gker, reduseres Return on assets (roa).

For & kontrollere om de 50 selskapene pa Euro STOXX 50 har et annet resultat enn selskapene
fra land uten euro ble dummy-variabelen eur laget. Dummy-variabelen har til hensikt a skille
selskapene som benytter euro som valuta, og dermed er underlagt den Europeiske
sentralbanken, med 21 selskaper fra land uten euro. Resultatet av regresjonsanalysen viser at
variabelen eur har negativ effekt pa den avhengige variabelen Return on assets (roa). Dette
betyr at undersgkelsen identifiserer at selskapene som kommer fra land uten euro har stgrre
Return on assets enn selskaper plassert innfor styringen til den Europeiske sentralbanken. Tatt
i betrakting at styringen av kvantitative lettelser blir utfgrt av den Europeiske sentralbanken er
dette et interessant funn. Dette, sammen med funnet om at kvantitative lettelser har negativ
effekt pa forhold til Return on assets, vil vaere sentrale problemstillinger i den videre

drgftingen og konklusjonen.
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5.5 Resultater for Pris til bok (PB)

Pris til bok (P/B) representerer et markedsbasert perspektiv. Det vil si den markedsbaserte
prisen pa selskapet. | og med at vart datagrunnlag ikke er fullt ut balansert, vil ogsa utvalget i

regresjonsanalysen ikke heller veere fullt ut balansert.

For & finne resultater knyttet til P/B velges denne variabelen som avhengig. De uavhengige
variablene i regresjonsanalysen er kvantitative lettelser (ge), selskapenes gjeldsgrad (gg),
inntekter (rev), langsiktige gjeld (ltLiab), eiendeler (assets), varelager (invent) og
aksjonarenes egenkapital (stockh).

I tillegg er det laget en dummy-variabel kalt eur. I denne variabelen er selskapene som tilhgrer
land som benyttet euro, og dermed er underlagt den Europeiske sentralbanken, skilt fra
selskaper tilhgrende land som ikke benytter valutaen euro. Selskapene som ikke benytter euro
er dermed ikke med i land som er underlagt den Europeiske sentralbankens bruk av
kvantitative lettelser.

Formalet med dummy-variabelen eur er & se om det eksisterer ulikheter knyttet til om

selskapene er plassert i land som benytter seg av kvalitative lettelser eller ikke.

For variabelen kvantitative lettelser er det lagt inn en forskyvning (lagg) pa én periode
fremover i tid. En periode i datasettet er et kvartal, altsd 3 maneder. Grunnen til denne

forskyvningen er at virkningen av kvantitative lettelser kommer i ettertid av innfgringen.

5.5.1 Regresjonsforutsetninger

Som i analysen av ROA blir det ogsa for P/B utfert en kontroll pa om regresjonsforutsetninger
er oppfylt for a sikre statistisk konklusjonsvaliditet (Berry, 1993). Dette for a pa en
tilstrekkelig mate sikre at den utfarte undersgkelsen maler det den har til hensikt & male.
Regresjonsforutsetninger er flere kontroller av datagrunnlaget som utfgres gjennom tester. |

denne studien benyttes Stata til & kontrollere dataene for de ulike forutsetningene.



55

Normalitet

Som beskrevet under analysen av ROA er det en forutsetning at residualleddet, eller feilleddet,
av variablene er normalfordelt. Dersom denne forutsetningen ikke er oppfylt kan dette skape
utfordringer for resultatet av testene og bidra til en P-verdi som ikke er palitelig. Videre kan

dette fore til ugyldighet i forhold til statistisk generalisering (Rindal, 2013).

Density
1 15

05
I

T T T T T
0 20 40 60 80
Residuals

Kilde: Resultat i Stata

Fordelingen i residualleddet viser god normalfordeling, og avviker i liten grad fra en

normalfordelingskurve. Konklusjonen er dermed at forutsetningen om normalfordeling er
oppfylt.

Multikollinearitet

Multikollinearitet oppstar dersom to eller flere av variablene i undersgkelsen korrelerer for
sterkt med hverandre. Dersom multikollinearitet oppstar, og flere variabler korrelerer likt, kan
det veere vanskelig a skille pa hvilke variabler som maler hva. Dette kan bidra til en ustabil

modell med gkte standardfeil pa regresjonskoeffisientene (Rindal, 2013).

Som i analysen av ROA benytter vi ogsa i denne analysen modellen variance inflation factor

test (VIF-test) i stata for & avdekke mulig multikollinearitet.
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Variable VIF 1/VIF
stockh 6.14 B8.162964
assets 5.71 @.175167
1tliab 5.36 @.186682

rev 4.72 B8.211916
invent 2.55 9.391784
g 2.49  0.401565

eur 1.22 @.822293

qe 1.83 B8.967760

Mean VIF 3.865

Kilde: Resultat i Stata

Rindal (2013) trekker frem at VIF-verdien ikke bgr overstige 10 for & kunne konkludere med
at multikollinearitet ikke eksisterer blant variablene. VIF-testen viser at gjennomsnittet pa
variablene er 3,66 og samtlige variabler ligger under grenseverdien pa 10. Kriteriet for mangel

pa multikollinearitet anses dermed som oppfylt.

Autokorrelasjon

Autokorrelasjon omhandler forholdet mellom ulike verdier pa en gitt variabel for ulike
observasjoner. Restleddet, eller feilleddet, er pa et tidspunkt uavhengig av verdier i restleddet

pa et annet tidspunkt. For

o

gjennomfares en Woodridge-test i stata.

Her vises resultatet av Woodridge-testen.

. xtserial pb ge gg rev ltliab eur assets invent stockh

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
He: no first-order autoccorrelation

F{ 1,

70) =
Prob > F

Kilde: Resultat i Stata

1.792
B9.1858

a avdekke om det eksisterer autokorrelasjon i datasettet
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Nullhypotesen i testen er ingen autokorrelasjon. For at hypotesen skal bestd ma p-verdien
overstige 0,05 (5%). Ifalge testen er p-verdien pa 0,18 noe som betyr at nullhypotesen kan
beholdes.

Konklusjonen er dermed at kriteriet om at det ikke skal vere autokorrelasjon i datasettet anses

som oppfylt.

Heteroskedastisitet

En annen regresjonsforutsetning er at det skal veere konstant varians i residualleddet, dette for
a oppna gyldighet i resultatrettet av statistisk generalisering. Dersom det oppstar

heteroskedastisitet vil dette bety et brudd pa denne forutsetningen.

Testen for heteroskedastisitet gjennomferes ved hjelp av en Likelihood-ratio test i stata.

2000 .28
0. 0000

Likelihood-ratio test LR chiz({7@)
(Assumption: . nested in heterc) Prob > chi2

Kilde: Resultat i Stata

Resultatet av testen viser at datasettet er heterosedastisk. Nullhypotesen er at datasettet er

homoskedastisk. Denne ma forkastes nar analysen viser en p-verdi pa 0,00.

Regresjonsforutsetningen om konstant varians i residualleddet er dermed ikke oppfylt, og dette
ma hensyntas videre i analysen. For & eliminere utfordringen med heteroskedastisitet benyttes

modell med robuste standardfeil i regresjonsanalysen (Angrist og Pischke, 2009).
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5.5.2 Valg av analysemetode

I likhet med testene for Return on assets starter testene pa Pris over bok ogsa med a foreta en
analyse pa hvilken testmetode analysene skal benytte. Dette for a finne modellens form og
oppfersel, som igjen bidrar til & klarlegge om modellen for faste effekter eller modellen for

tilfeldige effekter skal benyttes.

Hausman-test

A fange samtlige forklaringsvariabler som pévirker den avhengige variabelen kan vare en
svart krevende oppgave (Allison, 1994). Hausman-testen er et nyttig verktgy for 4 se om
modellen oppfarer seg som forventet. Hausamn-testen sammenligner de tilfeldige og de faste
effektene mot hverandre og lager et anslag pa hvilken estimator som er best egnet.
Nullhypotesen i Hausman-testen er at estimatoren for tilfeldige effekter er konsistent, og

dermed den foretrukne modellen.

— Coefficients
(b (B) (b-B) sqri(diag(Vv_b-v_B))
FE RE Difference 5.E.
qe .0142785 8146201 -. 0003415 . B20153
EE 6.320539 5.152466 1.168673 4560601
rev - .. 000277 - . 0000223 -5.38e-06 3.73e-06
ltliab -1.94e-06 -1.85e-086 -9.33e-08 4.91e-87
assets 2.79e-86 2.58e-06 2.13e-a7 4.75%e-97
invent . 8881664 . B801396 . BRE259 . 2000171
stockh - . 00084561 - . BEB459 7.63e-87 3.82e-06

b = consistent under Ho and Ha; cbtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; cobtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(2) = (b-B)'[(V_b-V _B)}"(-1)](b-BE)
= 6.86
Probzchi2 = B.9323

(V_b-V B is not positive definite)

Kilde: Resultat i Stata
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Med en chi2 = 0,0323 forkastes nullhypotesen dersom det benyttes et 95% konfidensintervall.
| denne analysen benyttes et 99% konfidensintervall og dermed ma nullhypotesen beholdes
og modell for tilfeldige effekter benyttes. Dette er i trad med forventningene til dataene i
datagrunnlaget at modellen for tilfeldige effekter sannsynligvis ville veere den beste modellen.
Resultatene fra Hausman-testen bidrar til 2 bestemme videre modell for regresjonsanalyser.

5.5.3 Regresjonsanalyse

Etter kontroll for normalitet, multikollinearitet, autokorrelasjon og heteroskedastisitet, samt
utfgrt Hausman-test, utferes regresjonsanalyse. Modellen for tilfeldige effekter ble valgt med
bakgrunn i resultatet fra Hausmann-testen. Det benyttes et 95% konfidensintervall i
regresjonsanalysen. | testen for heteroskedastisitet ble det avdekket at datagrunnlaget er
heteroelastisk. Dette, sammen med de innledningsvis beskrevne standardfeilene for skewness
og kurosis i flere av variablene gjer at det ma gjares tiltak for regresjonsanalyse kan utfares.
Med grunnlag i disse avvikene pa standardfeil og heteroskedastisitet blir modell for robuste

standardfeil benyttet for & sarge for starre grad av validerte resultater fra regresjonsanalysen.
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Random-effects GLS regression
Group variable: key

R-sq:
within
between
overall

corr{u_1i, X)

a
a
a

. 0683
. 1883
L1341

@ (assumed)

(5td. Err.

Humber of obs

Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(8)

Prob » chiz

min
avg
ma

2,649
71

37.3
38

13.26
@.1034

adjusted for 71 clusters in key)

pb Coef. Std. Err. z Px|z| [95% Conf. Interval]
qe .0146691 .Be65317 2.24  @.825 .e18672 827441
EE 4.998938 3.248803 1.54 @.124 -1.3686 11. 36647
rev -. 0ORO228 . 008174 -1.31 8.191 - . 000057 . 0000114
1tliab -2.84e-06 1.61e-06 -1.27 8.204 -5.20e-06 1.11e-06
eur -1.361748 1.832138 -1.32 a.187 -3.384701 .6612058
assets 2.64e-06 1.78e-086 1.48 @.138 -8.49e-87 6.12e-06
invent . 0061424 .Beeas21 1.73 @.083 - . BB20185 . 063033
stockh -. 0000477 . BE06202 -2.36 B.018 - . BBRE8T 3 -8.088e-06
_caons 1.476969 1.68429 @.92 @.357 -1.667442 4.621259
sigma_u 2.7698713
sigma_e 2.5876338
rho .53397605 (fraction of wvariance due to u_i)

Kilde: Resultat i Stata

Ved a kjgre regresjonsmodellen med et signifikansniva pa 5% kommer det frem at flere av
variablene har en p-verdi pa mer enn 0,05. Den viktigste variabelen for kvantitative lettelser
(qe) er sigifikant med en p-verdi pd 0,025. Variablene gjeldsgrad (gg), inntekter (rev),
langsiktig gjeld (ItLiab), eiendeler (assets), varelager, virksomhetens egenkapital (stockh) og

dummy-variabelen euro overstiger alle signifikansnivaet pa 5%, og er dermed ikke

signifikante.

Dersom man ser pa de enkelte variablene ser man at kvantitative lettelser (qe) har en positiv
effekt pa den avhengige variabelen Pris til bok (p/b). Som beskrevet innledningsvis i dette
kapittelet er variabelen kvantitative lettelser forskjagvet (lagget) en periode. Det vil si at dataene

fra variabelen er flyttet én periode fremover i tid. Dette for & legge inn tidsforskyving i forhold

til at effekten inntreffer i etterkant av innfgringen av de kvantitative lettelsene.
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En positiv effekt betyr at dersom sentralbanken i EU gker kvantitative lettelser, gker pris til
bok (p/b) hos de undersgkte virksomhetene.

Gjeldsgrad (gg) har ogsa positiv effekt pa den avhengige variabelen pris til bok (p/b). Dette
byr at dersom gjeldsgraden i de undersgkte selskapene gker, gker ogsa pris til bok (p/b).

For variabelen inntekter (rev) er effekten negativ pa den avhengige variabelen pris til bok
(p/b). Dette betyr at dersom inntektene til selskapene gker, reduseres pris til bok verdien (p/b).
Variabelen for den langsiktige gjelden (ItLiab) viser at denne har negativ effekt pa den
avhengige variabelen pris til bok (p/b). Dette betyr at dersom den langsiktige gjelden gker,
minsker virksomhetens pris til bok verdi (p/b).

Virksomhetens egenkapital (stockh) har negativ effekt pa den avhengige variabelen pris til
bok (pb). Dette betyr at dersom egenkapitalen gker, reduseres pris til bok (p/b).

Eiendeler (assets) har positiv effekt pd den avhengige variabelen pris til bok (p/b), noe som

betyr at dersom eiendelene gker, gkes ogsa pris til bok verdien (p/b).

For & kontrollere om de 50 selskapene pa Euro STOXX 50 har et annet resultat enn selskapene
fra land uten euro ble dummy-variabelen eur etablert. Dummy-variabelen har til hensikt &
skille selskapene som benytter euro som valuta, og dermed er underlagt den Europeiske
sentralbanken, med 21 selskaper fra land uten euro. Resultatet av regresjonsanalysen viser at
variabelen eur har negativ effekt pa den avhengige variabelen pris til bok (pb). Dette betyr at
undersgkelsen viser at selskapene som kommer fra land uten euro har starre pris til bok verdi
en selskaper plassert innfor styringen til den Europeiske sentralbanken. Tatt i betrakting av at
styringen av kvantitative lettelser blir utfert av den Europeiske sentralbanken er dette et
interessant funn. Dette, sammen med de andre resultatene fra regresjonsanalysen vil vere

sentrale problemstillinger i den videre drgftingen og konklusjonen.



62

6 Diskusjon

6.1 De viktigste funnene

| forrige kapittel ble regresjonsanalysen presentert sammen med resultater og tilknyttede
kommentarer. Her ble det gjort funn som indikerer at kvantitative lettelser har pavirket
selskapers ROA og P/B pa ulike mater i Eurosonen. Den farste seksjonen omhandler diskusjon
om funnene som er gjort, i tillegg til & oppklare hva som er bakgrunnen for resultatet vi fikk.
| den andre seksjonen er det fremhevet en rekke underliggende faktorer som kan vaere med pa

a pavirke vare funn.

6.1.1 Effekten som kvantitative lettelser (QE) har pa ROA for EU-
selskaper

Hypotesen var gjeldende «En gkning i kvantitative lettelser medfgrer en gkning i avkastning
pa eiendeler (ROA)» finner vi ikke stgtte for i resultatet. Den viser imidlertid at «dersom
sentralbanken i EU gker kvantitative lettelser, minker Return on assets». For a forsta hvorfor
vi fikk dette resultatet er det viktig a trekke frem de bakenforliggende faktorer.

Urolige tider for gkonomien i Eurosonen

Frem til kvantitative lettelser ble innfgrt hadde Eurosonen pa kort tid veert igjennom en urolig
periode. Farst finanskrise (2008-2009), etterfulgt av rask oppgang tilbake til normalen (2010),
deretter negativ vekst i BNP (2011-2012) og sa jevnt gkende BNP (2013-2015). Til tross for
at kvantitative lettelser skal medfere lavere renter (bedre lennsomhet) og gke selskapers
investeringer (Engen et al., 2015), vil slike uroligheter argumentere for at en tidsperiode malt
opp mot en annen kan gi noe tilfeldig resultat avhengig av utvalgt tidsperiode. Samtidig hadde
Den Europeiske Sentralbanken sett pa den fallende inflasjonen, og trodde pa en svakere
periode fra 2015 og fremover. Nar de startet innfgringen av kvantitative lettelser var dette far
Eurosonen var kommet til en ny nedgang. De var altsa tidlig ute med a forutse hva som kom

til & skje, og Den Europeiske Sentralbanken gkte kvantitative lettelser til sitt hgyeste nar



63

Eurosonen var pa sitt verste. Dette kan forklare hvorfor kvantitative lettelser har hatt en negativ
pavirkning pa ROA.

Mulighetene med kvantitative lettelser

| formelen for ROA er det netto inntekten (R) og den totale balansen (A) som er bestemmende
faktorer. Dersom et av disse endrer seg, og ikke ngdvendigvis begge, vil ROA ogsa endre seg.
Nar kvantitative lettelser gir lavere rentekostnader, vil det vaere mer lgnnsomt for et selskap
og netto inntekten gar opp. ROA skulle derfor ha blitt bedre ved kvantitative lettelser, men
med lavere rentekostnader fgrer det ogsa til at muligheten for & gke gjeldsbyrden blir mer
attraktiv. Mange selskaper har nok i denne perioden benyttet anledningen til a lane penger for
kjap av selskaper eller foreta store investeringer for fremtiden. Imidlertid vil et stgrre oppkjap
eller en investering ikke ngdvendigvis gi en umiddelbar positiv effekt, og kan vere
forklaringen bak vart funn om at hay gjeldsgrad gir svakere ROA. Netto inntekten (R) vil kun
gke moderat det pafglgende aret, mens den totale balansen (A) vil fa en umiddelbar gkning
siden hele selskapet eller investering balansefgres til sin hele verdi. Sadan far mange selskaper
en svakere ROA pa kort sikt, men trolig en bedre ROA pa lengre sikt etter at det nye selskapet
er integrert (og synergier er oppnadd) eller investeringen gir full effekt.

6.1.2 Pris til bok gker nar kvantitative lettelser gker

| analysen fant vi at «dersom sentralbanken i EU gker kvantitative lettelser, gker pris til bok»
for selskaper i vart datautvalg. Dette samsvarer med tidligere statistikk og er i kontrast til hva
vi fant for ROA.

Prising av aksjer

En viktig del & ta med seg fra P/B-analysen er hvordan en gkning av aksjepriser (P) farer til
gkning av P/B. Det forekommer hovedsakelig en endring av P/B hver eneste bgrsdag ettersom
aksjeprisen ogsa beveger seg hver bgrsdag, i tillegg til at den kan gke eller synke betydelig pa

kort tid. Den bokfarte verdien av egenkapitalen (B) er derimot mer konstant, da det primeert
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er begrenset endring i egenkapitalen fra kvartal til kvartal. Sadan vil aksjeprisen veare den mest
avgjerende faktoren av de to nar det kommer til endring far og etter kvantitative lettelser.

Med forutsetningen om at bokfart egenkapital er forholdsvis konstant, samsvarer vart funn om
at P/B gker ved kvantitative lettelser, ogsa med Chen et al (2015) sin studie av kvantitative
lettelser som ble innfagrt i USA etter finanskrisen. Videre har Palley (2011) indikert det samme,
da gjennom den gkte likviditeten som kommer til markedet gjennom kvantitative lettelser og
pafglgende at flere kjgper aksjer.

En effekt av lavere rente gjennom kvantitative lettelser farer til at flere flytter penger bort fra
obligasjonsmarkedet og bankinnskudd. Dette fordi avkastningen har kommet ned til et sveert
lavt punkt for disse produktene, og er et betydelig problem for finansielle institusjoner som
ofte forplikter seg til & levere en viss avkastning pa forvaltede penger (Swiss Re, 2015).
Fokuset blir deretter rettet mot andre finansielle produkter, som aksjer, hvor risikoen er hgyere,
men ogsa avkastningen kan vere betydelig bedre. Med lav rente fremkommer dette som en
naturlig drsak av jakten pa hgyere avkastning, og indikeres ogsa av Alam & Uddin (2009).

Foruten skiftet fra finansielle institusjoner ligger det samtidig et skifte hos private
husholdninger. Siden gjeldskostnadene reduseres, vil husholdninger fa bedre gkonomi og/eller
eventuelt gke gjelden sin ytterligere. Det vil riktignok kun veere de husstandene som har
middels til hgy inntekt som vil vaere med pa a styrke aksjeprisen, ifglge Campbell (2006),
siden det er disse som hovedsakelig kjgper aktiva som aksjer. Allikevel er det de rike
husstandene som treffes mest av redusert rentekostnad siden de ofte har mest gjeld malt i

starrelse.

Tilbakekjap av aksjer

Som fglge av at kvantitative lettelser gir lavere rentekostnader har mange selskaper fatt ekstra
likviditet og et anske om & gke gjelden. En av de tingene et selskap gjer i slike tilfeller er,
ifglge Dittmar (2000), a kjape tilbake egne aksjer. Ved tilbakekjap av aksjer vil det vaere faerre
utestaende aksjer, som igjen farer til gkt aksjepris. Derpa gkes ogsa P/B i de tider hvor
kvantitative lettelser innfares. Dette samsvarer godt med vare funn i analysen, hvor vi fant at

gkt gjeldsgrad er positivt ladet til P/B.
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6.1.3 Selskaper innenfor mot selskaper utenfor Eurosonen

| analysen fant vi at land utenfor Eurosonen har gjennomsnittlig hgyere verdi sett mot de
avhengige variablene (ROA og P/B), kontrollert mot de uavhengige variablene, og kan stille
spgrsmal til om den Den Europeiske Sentralbanken har lyktes. Allikevel er det usikkert om

Den Europeiske Sentralbanken kan klandres for dette.

Den Europeiske Sentralbankens rolle

| arene frem til Den Europeiske Sentralbanken introduserte kvantitative lettelser i 2015 hadde
Eurosonen som en helhet veert preget av enkeltnasjoner med store gjeldsproblemer, mens
andre nasjoner hadde en sunn gkonomi. Denne skjevfordelingen gjorde det vanskelig & innfgre
pengepolitiske tiltak som traff de spesifikke gkonomiene som trengte mest hjelp, da Den
Europeiske Sentralbanken bestemmer pa et overordnet niva. Jobben med & operasjonalisere
pengepolitiske tiltak ligger imidlertid i stor grad pa sentralbanken i de enkelte land, og deres
handlekraft har vaert ulik mellom nasjonene. Dette innebarer at de indikasjonene vi fant i var
analyse om sammenheng med kvantitative lettelser kan vare forstyrret av enkeltnasjoners
sentralbanker, hvorav manglende handlekraft har veert faktoren som gjer at de nasjonene uten

euro har prestert bedre.

Valuta som virkemiddel

| Eurosonen har alle land forpliktet seg til en felles valuta (Euro) og her vil kursen for valutaen
veere lik for alle land. Fra utsiden virker dette forutsigbart og attraktivt siden det gjer
utenlandsreiser enklere. Valuta regnes ogsa som en malestokk for en nasjons konkurranseevne
for priser og kostnader mot andre nasjoners konkurranseevne (Lipschitz & McDonald, 1992).
Det tar imidlertid bort den mitigerende effekten som valuta kan ha pa et land i nedgang. Tar
vi eksempel i Norge, som er et av landene vi har brukt i var analyse for utenfor Eurosonen,
har den norske kronen styrket seg og svekket seg avhengig av hvilken gkonomisk tilstand
landet er i. Ser vi pa de siste ars hendelser har kronen blitt svakere og farer til at vi far mer for
varene vi eksporterer, mens vi ma betale mer for varene vi importerer. Som fglge av at Norge
er et land som eksporterer ekstreme mengder olje sammenlignet med landets starrelse, nyter

vi godt av & fa betalt dette i sterkere valuta og gjer at vi ikke merker nedgang (som oljekrisen
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2014) like dramatisk. Denne effekten viskes derimot ut for landene i Eurosonen og
tilfeldighetene kommer til spille, slik at land med behov for svak/sterk valuta (avhengig om
de importerer eller eksporterer mest) ikke kan bruke dette virkemiddelet til sin fordel. Dette

kan derpa forklare hvorfor maltallene er sterkere for land utenfor Eurosonen.

6.1.4 Forskjell i resultatet for ROA og P/B

Fra analysen ble det vist at kvantitative lettelser har en negativ effekt pa ROA for selskaper i
Eurosonen, mens det ble vist en positiv effekt pa P/B for selskaper i Eurosonen. Dette til tross
for at begge maltallene baserer seg pa finansielle prestasjoner, noe som kan virke motsigende.

Videre ser vi pa hvordan forskningen stiller seg til dette.

Tidligere forskning

Bakgrunnen for hvorfor ikke bade ROA og P/B styrker seg med gkte kvantitative lettelser i
var analyse kan vere relatert til feil modellvalg eller feil i statistikken. Fra tidligere forskning
kan vi imidlertid se at sammenhengen mellom regnskapstall og markedsbaserte tall ikke
ngdvendigvis skal korrelere, ifglge Gentry & Shen (2010). De konkluderer samtidig at
regnskapsmessige og markedsmessige parametere ikke ma tolkes som det samme.
Parameterne kan derfor ikke brukes om hverandre. Det vektlegges her at de ogsa brukte ROA
og P/B i sin utredelse, som styrker argumentasjonen for at vart resultat ikke innehar feil i
modell eller statistikken. Videre er det viktig & poengtere at det er en distinkt forskjell mellom
ROA og P/B. ROA ansees som et regnskapstall, og regnskapstall regnes for a vere historiske
og kortsiktige for maling av finansielle prestasjoner. P/B, som er et markedsbasert tall,
reflekteres derimot som et langsiktig tall og indikerer fremtidig finansielle prestasjoner
(Hillmann, 2005).

Med en forutsetning om at analysen vi har gjennomfart er korrekt, indikerer dette at
kvantitative lettelser har sin stgrste pavirkning pa de finansielle prestasjoner som er langsiktige
og fremtidsrettede (som med P/B). Pa denne maten har kvantitative lettelser fungert akkurat
slik det skal, da hensikten ifglge Bernanke & Reinhart (2004) er & endre markedsdeltakernes

forventninger. Hvis vi ser pA ROA derimot baserer dette seg pa historiske og kortsiktige tall.
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Sadan forsterker dette at kvantitative lettelser for Eurosonen har fungert, da vi ser svake
historiske tall (gjennom ROA), men gode forventninger om fremtiden (gjennom P/B).

6.2 Faktorer som kan ha pavirket vare funn

Det kreves bade palitelige data og en robust modell for & oppna riktige resultater i en analyse.
Igjennom tidligere kapitler har vi lagt grunnlaget for valget med avhengige og ikke-avhengige
variabler, men selv med bakgrunn i teori og fornuftige antagelser vil det ligge usikkerhet rundt
resultatet fra modellen. Leseren ma derfor ikke ta resultatene vi har vist som absolutte
sannheter, siden det finnes flere underlignende faktorer som kan ha pavirket resultatet.

Nedenfor faglger viktige faktorer som kan ha forstyrret vart resultat.

6.2.1 Mulige feil fra modellen

Ifelge Hillman (2005) er det ikke mulig a bruke et sett av indikatorer for & male finansielle
prestasjoner, uansett om det matte gjelde regnskapsmessige eller markedsbaserte tall. Videre
fortelles det at de finansielle tallene har sine begrensninger og ikke ngdvendigvis kan gi en
riktig indikasjon pa faktiske forhold. P& den andre siden er, ifalge Combs et al (2005), ROA

og P/B de mest brukte indikatorene for a belyse finansielle prestasjoner.

Tidsvariabel

Regresjonen vi har utarbeidet har bakgrunn i finansielle maltall pa makroniva. Dette gir
ekstremt mange faktorer som kan pavirke vare variabler og blir umulig & eliminere. Det legges
til at i lgpet av den 10 ars perioden vart datasett er hentet fra, har det vaere ulike gkonomiske
sykluser, land har endret politisk styring, industrier har blomstret eller kommet i
vanskeligheter, og trolig andre faktorer vi ikke har kjennskap til. Allikevel trender ofte
makrogkonomiske indikatorer samlet og kan derfor argumenteres for at ogsa kan veere

gjeldende for finansielle parametere.
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Andre variabler enn netto kvartalsvis kjgp av aktiva

| analysen er det brukt den nettosummen som sentralbankene har brukt hvert kvartal pa kjgp
av aktiva i markedet. Dette kan vaere noe begrensende, da vi istedenfor kunne sett pa 1)
nettoendring i kjgp av aktiva i markedet og/eller 2) hva den akkumulerte summen pa alle
aktivakjep som var blitt gjennomfgrt. Gjennom arbeidet av oppgaven mener vi imidlertid at
1) nettoendring gir for store utslag siden endringene for enkelte kvartal er for store og 2) den

akkumulerte summen gir en for generell betraktning med nevn oppbygging uten noen utslag.

Selskaper i Euro STOXX 50

De 50 selskapene som inngar i Euro STOXX 50 er fordelt over mange land, men har sitt stgrste
utspring fra Tyskland, Frankrike, Spania og Italia. Av de fire landene har serlig Spania og
Italia hatt utfordringer tilknyttet store gjeldsproblemer. Det kan derfor argumenteres for at om
det hadde vert en starre spredning i selskaper, hvorav alle land i Eurosonen hadde veert
representert ville resultatet kunne blitt annerledes.

Det er ulik stagrrelse pa selskapene i datasettet og vil kunne medfere til skjev fordeling i
tallgrunnlaget. Gjennom problematikk med heteroskedastisitet i P/B-verdiene fra vart datasett
virker dette sannsynlig. Et stort selskap verdsettes med en hgyere P/B enn et mindre selskap,
og trolig som falge av at en aksjekjaper faler seg tryggere pa a kjgpe aksjer i et stort selskap
enn et lite selskap. Videre viser datasettet at en stor del av selskapene som inngar i Euro
STOXX 50 er tilknyttet bank- og forsikringssektoren, og det hadde veert fordelaktig om
datasettet hadde en starre diversifisering i antall bransjer. Ifglge Bolt et al. (2012) vil 0,1
prosentpoeng fall i BNP medfare til 0,24 prosentpoeng fall i bankers lgnnsomhet. Dette kan
tyde pa at P/B vil gkt mer ved kvantitative lettelser dersom det hadde vert sterre omfang av

bransjer i datasettet.
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7. Konklusjon

Intensjonen med denne masteroppgaven har vert a undersske om Den Europeiske
Sentralbanken, gjennom kvantitative lettelser, har lyktes i a styrke lannsomheten for de sterste
barsnoterte selskapene i Eurosonen. Fokuset pa selskaper i kobling til kvantitative lettelser er
i kontrast med tidligere forskning, hvor yield/avkastningskrav og andre makrogkonomiske
nokkeltall har hatt fokus. | masteroppgaven har utgangspunktet veert at kvantitative lettelser
skal gi bedre ngkkeltall, da pafglgende lavere rente skal gi selskaper lavere kostnader og gkt

lgnnsomhet.

| studien gjennomfarte vi regresjonsanalyse pa to avhengige variabler, der ROA representerer
et regnskapsbasert ngkkeltall og P/B representerer et markedsbasert ngkkeltall. Vi

sammenlignet samtidig resultatene vi fikk fra analysen med selskaper utenfor Eurosonen.

Resultatene fra ROA var noe overraskende. | analysen fant vi at en gkning i kvantitative
lettelser farte til en reduksjon i ROA. Dette i kontrast med var hypotese. Vi mistenker derfor

at vart funn er pavirket av andre faktorer som nevnt i diskusjonsdelen av oppgaven.

Resultatene for P/B viste at en gkning i kvantitative lettelser ogsa medfarte til en gkning i P/B.
Dette var i henhold til var hypotese. Det er mulig at resultatet er pavirket av andre faktorer,
men det er vanskelig & kontrollere for alle variabler som finnes i en analyse med

makrogkonomiske forhold.

Resultatene fra selskapers pavirkning av kvantitative lettelser i Eurosonen og utenfor
Eurosonen, viste at selskaper utenfor Eurosonen har hatt den beste utviklingen i tidsperioden.
Det fremkommer ogsa av resultatene at selskaper utenfor Eurosonen har hatt en positiv

utvikling pa ROA, i motsetning til selskaper i Eurosonen.

Vare funn konkluderer med at Den Europeiske Sentralbanken sin innfgring av kvantitative
lettelser har veert gkonomisk stimulerende for markedsbaserte ngkkeltall (P/B), mens det ikke
ligger bevis for at kvantitative lettelser har veert stimulerende for regnskapsmessige ngkkeltall
(ROA). Resultatene forteller derfor at kvantitative lettelser i starre grad har veert med pa a
endre de fremtidige forventningene (gjennom P/B), enn navarende og historiske maltall
(gjennom ROA). | denne sammenheng skal det imidlertid nevnes at det finnes fa studier som
er gjort pa selskapers ngkkeltall ved kvantitative lettelser og kan forklare hvorfor vi gjennom

masteroppgaven har funnet resultater som avviker fra tidligere forskning.



70

7.1 Videre forskning

Resultatene fra studien danner grunnlag for flere omrader som kan utforskes innen kvantitative
lettelser. Deriblant er denne studien skrevet forholdvis kort tid etter at Den Europeiske
Sentralbanken avsluttet QE-programmet i desember 2018, mens forskning viser at effekten av
tiltak farst kan oppsta flere ar etterpd. | 2019 lanserte samtidig Den Europeiske Sentralbanken
en ny runde med nettokjgp av aktiva, og i 2020 ble denne oppskalert videre med nye nettokjep
pa 750 milliarder for det innevaerende ar. Dette innbyr til videre forskning pa om de siste

nettokjgpene har veert suksessfulle.

| skrivende stund pagar det en stor omveltning i verden grunnet viruset COVID-19. Selv om
vi ikke kjenner til hvor stor pavirkningen av viruset vil ha pa verdens gkonomi, fremstar det
som helt klart at selskapers ngkkeltall vil bli pavirket. Videre studier kan derfor se pa hvordan
kvantitative lettelser kan vere et virkemiddel for & hindre et fall i lannsomhet hos selskaper i

Eurosonen.

Fokuset i var studie har veert basert pa selskaper i Eurosonen. Vi har funnet sveert fa studier
som er gjort pa selskaper ved kvantitative lettelser, og det oppmuntres til at selskaper i andre
geografiske omrader utenfor Eurosonen utforskes. Videre er det ogsa interessant a bruke en
lignende studie som var, men heller rette fokuset pa mindre selskaper rundt om i Europa. Vi
har kun brukt de starste bgrsnoterte selskapene og vinklingen kan gjere at resultatet vil bli
annerledes nar selskapsstarrelsen i datautvalget endres. Dette kan veere med pa & bidra til et

bedre bilde av hvordan hele gkonomien pavirkes.
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