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Abstract

The presence of mean reversion in profitability at the firm level is important for valuation and
prediction of growth and earnings. This paper investigates the mean reversion in Return on
Assets, profit margin and revenue growth for Danish non-listed as well as listed firms for the
period 1995-2012. One of the many findings in this study is the highly visible degree of mean

reverting in particular Return on Assets.

There is a strong presumption in economics that, in a competitive environment, profitability
is mean reverting. This paper shows how different firm specific characteristic such as the
amount of assets or the age of the firm influence the degree of mean reversion.

Specially, I find that mean reversion is faster when profitability is below its mean and when it

is further from its mean in either direction.

Another great finding is that small firms in general have a higher mean reversion rate than
large firms. The results in this paper should have important practical implication for the

difficult task of valuing both listed and in particular non-listed firms.
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1 Introduktion

Antagelser eller forecast af fremtidig rentabilitet pa virksomhedsniveau er et af de vigtigste
emner inden for corporate finance. Det benyttes til veerdiansattelser, vurderinger af optimal
investeringspolitik og til risikostyring. I finansieringsteorien antages det generelt, at
profitiability er mean-reverting. Begrundelsen for dette er, at visse konkurrencemeessige
forhold i markedet, vil sgrge for at korrigere i ekstraordineer hgj eller lav profitability over tid.
Virksomheder med en hgj profitability vil mgde steerk konkurrence fra nye deltagere og fra
eksisterende virksomheder er vil kopierer deres forretningsmodel. Dette vil fgre til en
nedadgdende profitability i den efterfglgende periode. Tilsvarende vil virksomheder med lav
profitability forsgge at forbedre deres situation. De kan ogsa oplgses, enten frivilligt eller
gennem konkurs, eller endda blive overtaget af andre virksomheder. Dette vil bidrage til en
forbedring for de resterende virksomheder pd markedet. Virksomheder med en lav

profitability, der overlever den naeste periode kan forvente at forbedre deres profitability.

Mean reversion i profitability kan studeres pa et virksomheds-, industri- eller landeniveau.
Afhaengigt af analyseniveauet er graden af mean reversion interessant for beslutningstagere,
analytikere og andre som kan have en interesse i konkurrencen pa markedet. Et af de mest
anerkendte tidskrifter om mean reversion er undersggelsen og modellerne af Fama & French
(2000), der estimerer graden af mean reversion i profitability til at veere 38 % per ar. Analysen
foretages pa baggrund af virksomhedernes profitability hvilket indebzerer, at eksempelvis
markedsvaerdier og forecast skal vere tilgeengelige for virksomhederne. Langt stgrstedelen af
de danske virksomheder er ikke bgrsnoterede, hvorfor der ingen observerbare
markedsverdier er. Ydermere, siden bade lavere gennemsigtighed og mindre tilgeengelighed
til det primaere og sekundzere kapitalmarked, kan have en indvirkning pa bade investerings-
og finansieringsbeslutninger, sa er det ikke dbenlyst, at beviser fra undersggelser af mean
reversion i profitability for bgrsnoterede virksomheder kan overfgres til ikke-bgrsnoteret
virksomheder.

Nordal og Naes (2012) benytter tilgangen i Fama French (2000), for norske unoterede
virksomheder. De kommer op med en model, der sdledes kan benyttes for disse unoterede
selskaber, hvor der ingen markedsveerdier og forecast er at finde. I stedet benyttes

sandsynligheden for konkurs, sammen med et forsgg pa at estimere aendringen i ROA.



Resultatet af deres undersggelse, viser at modellen kan benyttes og sdledes giver nogenlunde
samme mean reversion ratio som tidligere undersggelse.

Begge undersggelser tager udgangspunkt i, at vurdere graden af mean reversion i profitability,
som ogsa er hvad mean reversion typisk forbindes med. Afhandlingen vil i stedet bidrage med
en grafisk undersggelse af tilstedevaerelsen og graden af mean reversion i udvalgte nggletal pa
det danske marked. Sa vidt det vides, er athandlingen den fgrste af sin slags, der beskaeftiger
sig med en gennemgdende grafisk praesentation af feenomenet pa det danske marked.
Endvidere vil undersggelsen tage udgangspunkt i regnskabsbaserede nggletal, og ikke den
her profitability tilgang fra finansieringsteorien, der er beskrevet i vidt omfang.

Denne tilgang er i et lille omfang beskrevet af Petersen, Plenborg & Kinserdal (2017, s.199),
hvor permanentheden i omsaetningsvaeksten og ROIC ses over tid. Afhandlingen skal derfor i
nogen grad ogsa ses, som en viderebygning pa tankegangen, hvor mean reversion begrebet

bringes ind i undersggelsen.

Afhandlingens primeere problemstilling bliver derfor en undersggelse af, om hvorvidt der kan
observeres mean reversion i udvalgte nggletal for danske virksomheder.
Hovedproblemstillingen kan formuleres som fglger:
“Kan faanomenet mean reversion observeres i udvalgte nggletal for danske virksomheder
i perioden dr 1995-2012 og hvilken indvirkning har forskellige virksomhedskarakteristika pd

resultaterne?”

Afhandlingens primzere problemstilling giver anledning til en redeggrelse af, hvad der menes
med feenomenet mean reversion, hvor den primeere litteratur kommer fra
finansieringsverdenen, og i lavere grad med en regnskabstilgang, der ogsa vil veere tilgangen
med undersggelsen her. Det overordnede nggletal, som vil veere gennemgdende mellem den
tidligere teori og afhandlingen her, er ROA. Derudover udvides den regnskabsbaserede
tilgang, sadledes at der forsgges, at give en uddybende undersggelse af graden af mean
reversion, i den observerbare EBIT marginen og omsatningsveekst pa det danske marked.
Tilsammen er disse 3 nggletal i hgj grad udsat for indvirkningen fra konkurrencesituationen

og dermed den manglende permanenthed der muligvis kan observeres i nggletallene.



I Fama & French (2000) modellen og den tilsvarende regressionsmodel af Nordal og Nees
(2012) for unoterede selskaber, beskeeftiger sig med hvilken indvirkning virksomhedens
stgrrelse har pa graden af mean reversion. Nordal og Nees (2012) finder at graden af mean
reversion er stgrst for mindre virksomheder. Samme tilgang vil sdledes ogsa blive benyttet i
afthandlingen her, hvor det vil undersgges hvilken betydning stgrrelsen pa virksomhederne
har pa de enkelte nggletal.

Derudover benytter Nordal og Nees (2012) brancheindikatorer, hvor 4 brancher ses at have
en indvirkning pa de fundne resultater. Brancherne som de finder frem til har en indvirkning
pa graden af mean reversion er byggebranchen, produktionsvirksomheder, eksport af varer og
kgb og salg af ejendomme. Det vil sdledes ogsa undersgges hvilken effekt de danske brancher
vil have pa de fundne resultater.

Udover indvirkninger fra virksomhedernes stgrrelse og branche, vil det blive undersggt om
virksomhedernes alder har en indvirkning pa graden af mean reversion, som jo indledningsvis

blev introduceret som en forklaring pa graden af konkurrence pa markedet.

Til sidst vil det blive vurderet, hvilken indvirkning konjunkturer har opstillingerne, og om

hvorvidt effekten af eksempelvis finanskrisen har en betydning for de fundne resultater.

De 4 problemstillinger der delvist udspringer af litteraturen, er opsummeret nedenfor:
— Har stgrrelsen pd virksomheden en vasentlig rolle i graden af mean reversion?
— Vil det kunne observeres at aldre virksomheder i lavere grad end nyere virksomheder vil
opleve mean reversion?
— Vil man i hgjere grad kunne observere mean reversion i specifikke brancher?

— Hvilken effekt har konjunkturer sdsom finanskrisen pd undersggelsen af mean reversion?

1.1 Teori

1.1.1 Regression towards the mean
Det statistiske udtryk "regression”, som pa latin betyder "going back” blev fgrste gang brugt af
Francis Galton i hans artikel "Regression towards Mediocrity in Hereditary Stature” fra 1886.

Francis Galton relaterede hgjden pa bgrn til den gennemsnitslige hgjde af deres forzldre,



hvilket han kaldte for "mid- parent height”. Undersggelsen omfattede hgjden pa 250 forzeldre
og deres 930 bgrn. Bdde bgrn og foreeldre havde den samme gennemsnitshgjde pa 68.2
inches, svarende til omtrent 173 cm (Johansen, 2009).

Plotter man sammenhangen mellem forzldrenes og de vokse bgrns gennemsnitshgjde, vil
punkterne ikke lige pa en ret linje - brgdre har f.eks. ikke altid samme hgjde. Hgjden pa
bgrnene kan derfor ikke umiddelbart preecist forudsiges ud fra foraeldrenes hgjde (fig. 1).
Francis Galton gjorde en overraskende opdagelse, da han bemeerkede af sgnner af meget hgje
feedre tenderede til at veere hgjere end gennemsnittet, men kortere end deres faedre. Modsat
galt det at sgnner af meget korte faedre tenderede til at vaere kortere end gennemsnittet, men
hgjere end deres feedre (Johansen, 2009).

Ser vi eksempelvis pa foraldre med en "mid-parent” hgjde mellem 70 og 71 inches (178-180
cm), sa kan gennemsnitshgjden for deres bgrn afleeses i figuren nedenfor til 69,5 inches (179
cm). Denne hgjde er tettere pa den gennemsnitlige hgjde for alle bgrn, end
gennemsnitshgjden for deres forzldre i forhold til gennemsnittet for alle foraeldre. Francis
Galton kaldte dette feenomen for "regression towards mediocrity”, hvilket i dag er givet ved

udtrykket "regression towards the mean” (Bland & Altman, 1994).

Figur 1: Francis Galtons; sammenhangen mellem bgrn og foraeldres hgjde med
regressionslinje
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Egentlig sd startede Francis Galton med, at spekulere over det tilsyneladende almindelige
forfald. <<Hvordan kunne det vare, at fremragende faedre ikke fik tilsvarende fremragende
sgnner - eller var det bare noget, man syntes?>>. Da det var sveert at finde et mal for at vaere
fremragende eller ej, gav Francis Galton sig i stedet til, at undersgge netop sammenhaengen

mellem foreeldres og bgrns hgjde (Johansen, 2009)

1.1.2 Feenomenet mean reversion

Mean reversion benyttes i finansieringsteorien, men er egentlig et udspring fra det statistiske
begreb af Francis Galton. Hans pointe var sdledes, at en ekstrem observation i forhold til
gennemsnittet, vil efterfglges af en observation, der ligger teettere pd gennemsnittet. Samme
tankegang ligger i begrebet mean reversion.

Det kan veere sveert, at finde en endegyldig universal definition pa begrebet mean reversion
nar vi er i finansieringsteorien. Hvilket i hgj grad skyldes, at begrebet benyttes i mange
forskellige former og betydninger afhzengig af formadlet. Exley, Mehta og Smith (2004)
gennemgar de forskellige betydninger af faenomenet og hvilke implikationer disse
betydninger matte have. Som ogsa neaevnt i afsnittet ovenfor er der mange mulige definitioner

af mean reversion. Den bredeste definition er sandsynligvis som fglger:

Definition 1: An asset model is mean reverting if asset prices tend to fall (rise) after hitting a

maximum (minimum).

Definitionen er popular fordi den nemt kan testes ved at se pa hvor aktiemarkedet har veeret
historisk hgijt, for at fastsld om markedet efterfglgende faldt. Definitionen tager udgangspunkt
i aktiepriser, hvilket generelt vil veere et problem med begrebet. I stedet for den egentlig
anvendelse pa aktiepriser, vil der tages udgangspunkt i forstdelsen bag definitionen.
Tilsvarende kan en definition lyde p3d, at historiske afkast vil vende tilbage til et langsigtet

gennemsnit eller et bestemt niveau i forhold til hele markedet (Chen, 2019).
Sammen med den viden, der pa nuvaerende tidspunkt er tilleert fra regression towards the

mean og ovenstdende vil dette danne grundlag for en felles forstdelse af faanomenet mean

reversion.
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1.2 Metode

Rddata er hentet fra Orbis, som er en international regnskabsdatabase, der blandt andet
indeholder alle offentligt tilgeengelige danske regnskaber. Data er efterfglgende valideret ved
summeringskontrol af de enkeltposter samt ved en omfattende stikprgvekontrol, hvor
databasens poster sammenlignes med posterne i enkeltvirksomheders indscannede

arsregnskaber. Disse validitetstjek viste en meget stor datakvalitet.

For at undga indflydelsen fra ekstreme observationer (outliers) anvendes medianvaerdier i
analysen. Disse medianveerdier vil efterfglgende blive anset og omtalt som

gennemsnitsveerdier.

Til analysen og illustrationen af feenomenet "Mean reversion”, vil virksomhederne i de
respektive regnskabsar blive rangeret i forhold til deres performance malt pd& ROA, EBIT
margin og omsaetningsvaekst. Efter rangeringen er foretaget pa baggrund af det udvalgte
performancemal, inddeles virksomhederne i deciler. Deciler er en kvantitativ metode til at
opdele netop rangeret data i 10 lige store grupper (Investopedia, 2019). Denne opdeling af
virksomhederne kunne i stedet ogsd veere foretaget ved eksempelvis percentiler eller
kvartiler. En tilsvarende grafisk opstilling som i afsnit 2.2, er foretaget hvor virksomhederne
bade blev inddelt i 4 og 100 grupper. Hvor inddelingen ved kvartiler i hgj grad blot afbilleder
et samlet gennemsnit og kun i en lav grad formar at illustrerer de virksomheder som Kklarer
sig exceptionelt godt eller darligt, sa giver en inddeling pa percentiler et ligesa uklart billede
af udviklingen. Her er det svaerere at skelne mellem grupperne et par ar efter inddelingen, og
desuden vil nogle grupper i hgjere grad blive pavirket af ekstreme observationer. Derfor er

opdelingen af virksomhederne i analyseafsnittene foretaget med udgangspunkt i deciler.

1.3 Dataseet

Dataseettet til hver enkel analyse af de respektive nggletal, udspringer fra det samme
dataudtraek fra Orbis. Eftersom kravene til analyserne af de enkelte nggletal varierer, sa vil
der som indledning til hvert analyseafsnit i stedet blive givet deskriptiv statistik til det

tilgeengeligt dataseet.
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Til forstdelse af udviklingen i regnskabstallene og decilerne kan det vaere ngdvendigt med en
forstdelse af udviklingen i den danske gkonomi i analyseperioden. Figur 2 indeholder nogle
gkonomiske nggletal for den danske gkonomi i analyseperioden. Udviklingen i nggletallene
benyttes til at give en forstdelse for den danske gkonomi, som senere skal vise sig at have en

hvis indvirkning pa de fundne resultater.

Figur 2: @konomiske nggletal for den danske gkonomi i perioden ar 1995-2013
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Note. Egen tilvirkning med data fra Danmarks Statistik PRIS9 og NAN 1 (realvakst i pct. i forhold til foregdende
periode)

BNP vaeksten var i gennemsnit 1,49% og varierede fra 3,7 % i 2000 til -4,9 % i 2009. I de
forste 6 ar af perioden oplevede den danske gkonomi en tilveekst i BNP pa over
gennemsnittet, hvor den arlige inflation forholdte sig pa et moderat niveau. I de efterfglgende
3 ar er realvaksten sdledes langt under gennemsnittet, mens den danske gkonomi rammes af
IT-krisen. Forbedringer i verdensgkonomien og markbare skattelettelser medfgrte at
danskerne for alvor begyndte at bruge penge igen. I de efterfglgende 3 ar oplever Danmark
hgjkonjunktur med en arlig BNP vaekst pa mellem 2,3-3,9 %, hvor inflationen samtidig var
stgdt stigende. | drene 2008 og 2009 bliver Danmark for alvor ramt af den globale finanskrise,
hvilket ogsa vil kunne aflaeses i opstillingerne i athandlingens analyse. Udviklingen i den
danske gkonomi og sammenhangen til afhandlingens problemformulering skal findes i de

gennemsnitsvardier den danske gkonomi og markedet vil bevaege sig imod.
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2 Analyse af "Return on assets”

ROA er en indtjenings ratio, som angiver hvor stort et afkast en virksomhed formar at
generere pa baggrund af deres aktiver. ROA angives i procent, og jo hgjere en vardi, jo bedre
er virksomhedens ledelse til at udnytte aktiverne til at generere profit. Modsat de to andre
nggletal, der vil blive behandlet i athandlingen, sa kan ROA benyttes som et selvsteendigt

resultatmal.

2.1 Dataseaet

Til beregning af "Return on Assets” benyttes virksomhedernes driftsresultat (EBIT) og aktiver
i alt. Observationer med manglende verdier for henholdsvis arstal, driftsresultat, aktiver i alt,
branchekode og grundlaeggelses ar sorteres fra. Antallet af tilbageveaerende observationer til
analysen af ROA er sdledes 2.071.371 stk. fordelt pa 312.978 virksomheder. Der er i
begyndelsesaret 1995 observationer pa 36.171 stk., hvor antallet af faerrest observationer pa

35.816 stk. findes i analyseperiodens sidste ar.

Den gennemsnitslige virksomhed bestar af en aktivsum pa 1.750 tkr., der ogsd vil veere
udgangspunktet for opdelingen pa store og smad virksomheder. De 25 % mindste
virksomheder opererer med en balancesum pa 493 t.kr. eller mindre, mens de stgrste 25 %
opererer med en sum pa mindst 6.064 t.kr. Skilningen mellem en stor og lille virksomhed vil i
analysen af ROA betyde, at der i den ene analyse vil vere henholdsvis 130.036 store

virksomheder og 130.011 sma virksomheder.

En grupperingen af observationerne pa brancheniveau viser at omtrent 1/3 af dataszettet kan
knyttes til "K: Pengeinstitut- og finansvirksomhed, forsikring”, mens “G: Engroshandel og
detailhandel”, “L: Fast ejendom”, "M :Liberale, videnskabelige og tekniske serviceydelser” udggr
henholdsvis 17%, 11 % og 9 %. Samlet set udggr de 4 stgrste brancher omtrent 70 % af
observationerne.

Af andre interessante brancher kan det naevnes at "A:Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri”
udggr lige knap 2 % af observationerne, samt "F: Bygge- og anlaegsvirksomheder” tegner sig
for 8 % af dataseettet. Den darligst performende branche, som samtidig med er den eneste

branche hvor man kan observere, at den gennemsnitslige virksomhed har haft et negativt
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afkast, er fgrnaevnte “K: Pengeinstitut- og finansvirksomhed, forsikring”. Omvendt er “Q:
Sundhedsvasen og sociale foranstaltninger” den bedst performende branche med et

gennemsnitsligt afkast pa 8,33%

Ligesom ved opdelingen af virksomhederne pa stgrrelse i form af aktiver, kan dette ggres i
forhold til deres grundlaeggelses ar. Her er den gennemsnitslige virksomhed grundlagt i ar
2005, med en fordeling pa 530.678 observationer for virksomheder grundlagt i ar 2005 eller
senere og 1.540.693 observationer for virksomheder grundlagt fgr ar 2005. De 25 % zeldste
observationer stammer fra virksomheder grundlagt i ar 1999 eller tidligere. Hvorimod de 25

% nyeste observationer er fra virksomheder der er grundlagt i ar 2008 eller senere.

2.2 Undersggelse af ROA for hele markedet

Til undersggelsen af feenomenet mean reversion opdeles virksomhederne i 10 deciler, jf. afsnit
1.2. Opdelingen sker pa baggrund af nggletallet ROA.

Fgrste ar i analyseperioden er 1995, hvor den gennemsnitslige ROA for de 10 deciler er listet i
tabel 1, nedenfor. Beregningerne sker pa baggrund af de 36.170 aflagte regnskabstal, med

3.617 virksomheder i hver decil:

Tabel 1: Oversigt over medianen for ROA i de enkelte deciler i ar 1995

Deciler

e -0,121 -0,019 0,001 0,031 0,059 0,08 0,114 0,152 0,208 0,335

Note. Egen tilvirkning

Virksomheder inddelt i 1. decil var i ar 1995 de darligst performende virksomheder, mens
virksomheder rangeret i decil 10 udmaerkede sig blandt de bedste i det pageeldende ar. Veerd
at bemarke her er, at spendet mellem den gennemsnitslige bedst og darligst performende
virksomhed er naesten hele 50 procentpoint. Gennemsnitsafkastet pa tvars af decilerne var i
ar 1995 pa approksimativt 7,2%

Inddelingen af de 36.170 virksomheder i de i alt 10 deciler betyder, at virksomheder der
eksempelvis tilhgrer decil 3 i ar 1995, ogsa vil indga i decil 3 i eksempelvis ar 2005. Dette
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gores uafheengigt af om denne givne virksomhed i ar 2005, egentlig er blandt de bedst
performende virksomheder og derved nu ville tilhgre decil 10.
Udviklingen i ROA for virksomhederne inddelt i de 10 deciler i ar 1995, kan grafisk illustreres

ved fglgende kurvediagram:

Figur 3: Medianen af ROA for de 10 deciler i perioden ar 1995-2013
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Note. Egen tilvirkning. Der er i alt 10 deciler, der hver isaer har deres egen farve. Farveskalaen ses til hgjere og vil

vaere gennemgdende for alle de efterfglgende opstillinger

Som det ogsa fremgar af diagrammet, ses en forholdsvis stor spredning i de gennemsnitslige
afkast for de 10 deciler i inddelingsaret 1995. Virksomhederne i decil 1 gav sdledes en
gennemsnitslig forrentning pa -12,1% i ar 1995, hvor decil 10 gav en gennemsnitslig
forrentning pa hele 33,5 %. Derimellem ligger de 8 andre deciler og giver et gennemsnitsligt
afkast pd mellem -1,9% og 20,8 %. Sdledes er de 312.978 beregnede afkast fordelt for
virksomhederne, der aflagde regnskab i ar 1995. Den stiplede linje afspejler det samlede
gennemsnit for alle 2.071.371 observationer, mens den prikkede linje er gennemsnitsafkastet

for virksomhederne i inddelt i ar 1995.
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Allerede aret efter vores inddelings ar, kan det observeres, at den darligst performende decil
er blevet relativt bedre, mens den bedst performende decil er blevet relativt darligere. Begge
deciler bevaeger sig her mod bade gennemsnittet for virksomhederne i ar 1995, men ogsa det
samlede gennemsnit. Den samme tendens kan ligeledes observeres for den naest-darligste
decil, nemlig decil 2, samt decil 9, 8, 7 og 6. Generelt kan det siges for alle deciler, at de i
forhold til det samlede gennemsnit i ar 1995 ligger de i ar 1996 alle teettere pa det samlede
gennemsnit.

Tendensen af at decilerne i hgj grad samler sig om et feelles gennemsnit ggr sig galdende i
arraekken frem til ar 2003. Herefter kan et lille opsving spores blandt de fleste af decilerne,
som egentlig straekker sig frem til ar 2005 og for nogle til ar 2006. Starter vi med at se pa
afstanden mellem den darligst og bedst performende decil i ar 2003, var dette decil 2 og 9
med en ROA pa henholdsvis -0,4 % og 7,1 %. I ar 1995 var afstanden som sagt pa hele 50
procentpoint, hvor afstanden nu 8 ar efter er faldet til 7,5 procentpoint. Det er sdledes ogsa
veerd at naevne, at afstanden mellem de dengang mest yderlige deciler, hvilke der i ar 2003 nu
var den 3. darligste og den 2. bedste, nu kun var 6,8 procentpoint. Det fgromtalte opsving,
betyder at iseer decilerne 9, 8, 7 og 6 beveeger sig vak fra decilerne 2 og 3. Samtidig med at
disse deciler oplever fremgang i ROA, falder den samlede gennemsnitslige ROA for alle
observationer. En af arsagerne hertil skal muligvis findes i at disse zldre virksomheder
grundlagt ar 1995 eller tidligere, i lavere grad bliver pavirket af mean reversion. En hypotese
der vil blive bearbejdet i de efterfglgende afsnit. Veerd at bemaerke er det ogsa at decil 10 kun
oplever en lille fremgang mellem ar 2003 og 2004, som sdledes ogsa bliver den nye top inden
der igen er tilbagegang at spore. Dette er i konsensus med den samlede gennemsnitslig ROA,
men gar sdledes mod en gennemsnitslig stigning for ar 1995 virksomhederne i ar 2005 og
2006. Denne observering kunne indikere, at de virksomheder som gav det hgjeste afkast i ar
1995, i hgj grad tilhgrer samme branche eller har en bestemt stgrrelse. Hypoteser som der
ligeledes vil blive vendt tilbage til i de efterfglgende afsnit.

Efter ar 2006 falder ROA for stgrstedelen af decilerne, hvor decil 2 og 3 fortsat ligger med et
afkast pa omtrent 0 %. Faldene i virksomhedernes gennemsnitslige afkast sker frem til ar
2009, der samtidig med ogsa er det ar hvor spredningen er allermindst mellem de bedste og
darligste performende virksomheder fordelt i vore inddelings ar. Afstanden mellem decil 9
med det hgjeste afkast og decil 2 med det lavest afkast er blot 2,9 procentpoint. Ligeledes er

afstanden i ROA mellem decil 1 og decil 10 blevet formindsket, hvor den startede med en
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afstand pa knap 50 procentpoint, er denne nu blot 1,2 procentpoint. Dels fordi de bedst
performende virksomheder fra basisdret 1995 ikke leengere er lige sa rentable, men ogsa
fordi de darligst performende klarer sig relativt bedre. Veerd at bemarke er dog at decil 10
fortsat giver et hgjere afkast end gennemsnittet, mens decil 1 forsat performer darligere end
gennemsnittet for 1995 virksomhederne. Arsagen til denne samling kan skyldes sarlige
omstaendigheder, sdsom finanskrisen. Dette vil forsgges testet, hvor effekten fra konjunkturer
deles ud over flere ar. Dette er ligeledes en af problemstillinger, der sammen med de
fgrnaevnte, vil blive behandler i de efterfglgende afsnit.

Herefter stiger den gennemsnitslige ROA for decilerne 4-10, hvilket skaber en smule gget
spredning da decilerne 1-3 fortsaetter pd omtrent samme niveau. Det samme ggr sig geeldende
for den samlede gennemsnitslige ROA, hvor gennemsnittet for ar 1995 virksomhederne stiger
i takt med decilerne 4-10. Slutteligt i ar 2013 ender spredningen lidt hgjere end i ar 2009,
hvor decil 10 slutter som den 5. bedste, mens decil 1 ender som den 7. bedste. Bdde decil 8 og

9 ender med en ROA pa 2,9 %, som varende det hgjeste i ar 2013.

Ovenstdende er foretaget med udgangspunkt i ar 1995 som inddelings ar. Herved indgar kun
virksomheder, der var grundlagt i ar 1995 eller tidligere, hvilket kan have haft en effekt pa
undersggelsen af mean reversion i ROA. Derfor opstilles samme kurvediagram for de

efterfglgende ar, hvor fordelingen af antallet af observationer kan ses i nedenstadende tabel:

Tabel 2: Oversigt over antallet af observationer i de enkelte ar

36.171 49.541 63.497 81959 100.656 127.438 166.625 186.022 156.883

Note. Egen tilvirkning

Da der kun er meget sma afvigelser i diagrammerne fra ar til ar og da hovedpointerne er de
samme, er kun hvert andet ar repraesenteret i tabellen ovenover og i diagrammerne nedenfor.
Det er vaerd at bemaerke, at analysen ovenover med ar 1995 som vores inddelings ar, er
udfgrt med en relativ lille andel virksomheder. Desuden er alle disse virksomheder
karakteriseret ved at veere grundlagt i ar 1995 eller fgr og er derfor relativt mere modne end
virksomheder grundlagt i ar eksempelvis 2005. Derfor foretages samme opstilling af ROA i

arene 1997, 1999, 2001, 2003, 2005 og 2007 som ovenfor:
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Figur 4: Medianen af ROA for de 10 deciler ved inddeling i perioden 1997-2007
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Note. Egen tilvirkning

Feelles for kurvediagrammerne for ar 1997, 1999 og 2001 er at den fgrste samling af
afkastene sker i ar 2003. Dette gjorde sig ligeledes gaeldende da ar 1995 var genstand for
analyse. Interessant er det dog, at afkastet for decil 10 i inddelings aret i bade diagram 1997
og 1999 ligger over 30 %, mens decil 1 kun har et negativt afkast pa lidt over 10 %. Samme
spredning kan observeres i diagrammet fra ar 1995. Anderledes ser det ud for de resterende
ar, hvor decil 10 i inddelings drene har et afkast lig tidligere eller en anelse hgjere, mens decil
1 har et dobbelt sd hgijt negativt afkast i forhold til de forgange ar. Det interessante bestar i,
om dette til dels har nogen betydning for graden af samling og til dels om decilerne 1 og 10
eventuelt stiger (falder) hurtigere eller langsommere end ved udgangspunktet for
diagrammerne fra ar 1995-1999. Umiddelbart kunne en tendens vere, at jo hgjere den
samlede gennemsnitslige ROA er, jo hurtigere vil afkastet for de darligst performende

virksomheder i decil 1 stige og veere lig omtrent 0 %. Hvor jo teettere vi kommer pa ar 2009
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som vaerende aret for finanskrisen og den samlede gennemsnitslige ROA gar mod 0 %, er der
en tendens til at virksomhederne i decil 1 skal bruge flere ar, pd komme teettere pa
gennemsnittet.

En anden observation man kan ggre sig er i forhold til de virksomheder, der tilhgrer decilerne
under gennemsnittet. Anskuer vi diagrammet med ar 1997 som vores inddelings ar, er det
sdledes kun decilerne 2 og 3 der i gennem hele perioden har et afkast pa omtrent 0 %.
Allerede i diagrammet for ar 1999 kan det ses, at afkastet for decil 4 nu ogsa ligger pa omtrent
0 % i hele perioden. Den samme trend sker ogsa for decil 5 og 6 jo teettere vi kommer pa
finanskrisen i ar 2009. Faktisk er det kun decilerne 7-10 der giver et positivt afkast nar
opdelingen af virksomhederne sker i ar 2007. Det kan altsd helt overodnet siges at det
gennemsnitslige afkast for de 10 deciler flytter mod 0 %, hvor afstanden mellem decil 1 og
decil 10 stiger i takt med arene.

En tredje observation der kan ggres er, at de virksomheder som performer bedst op til
finanskrisen vil klarer sig bedre end virksomheder der tilhgrer decil 10 i mange ar fgr en
krise. Ser vi eksempelvis pa decil 10 i ar 1997 diagrammet, sa har virksomhederne her en
gennemsnitslig ROA pa lidt over 30 %. Efter finanskrisen hvor de sammen med decil 9 fortsat
er den bedst performende decil giver virksomhederne siledes kun et gennemsnitslig afkast pa
under 5%. Ser vi i stedet pa decil 10 i ar 2007 diagrammet, sd har virksomhederne her en
gennemsnitslig ROA pa lige under 40 %. Ved finanskrisen falder ROA for decil 10 til
approksimativt 10 %, som ogsa bliver niveauet for afkastet for de bedste virksomheder lige
fgr finanskrisen. Begge fald svarer til approksimativt 28-29 procentpoint, men for decil 10 i ar
1997 svarer dette til et fald hele 762 %, holdt op imod et fald pa 277 % for decil 101 ar 2007.
Afsluttende til disse diagrammer det konkluderes, at spredningen pa de 10 deciler bliver
stgrre jo teettere pa ar 2009 virksomhederne rangeres pa deres performance. Hvor afstanden
i ar 2013 pa de 10 deciler opdelt i ar 1997 er ganske kort, og de alle ligger fordelt omkring
bade 1997 gennemsnittet men ogsa det samlede gennemsnit, sa kan der observeres stgrre
afstand i ar 2013 pa de 10 deciler fordelti ar 2007. Her distancerer decilerne 7-10 sig fra bade
gennemsnittet af virksomhederne i det ar, men ogsa det samlede gennemsnit pa tveers af
fordelingsdrene. Det er dog veerd at naevne, at ligesom ved analysen af ar 1995, sa kan en
samling mod gennemsnittet ogsa observeres i ar 2003 for virksomhederne fordelt i ar 1997.
Dette er dog blot et mindre ryk mod gennemsnittet. Det kan ikke afvises, at den samling der

kan ses i ar 2009 for 2007 inddelings aret, blot er et tilsvarende mindre ryk mod
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gennemsnittet og at de bedste virksomheder i hgjere grad vil performe, som gennemsnittet i

de efterfglgende ar og derved vil ende med, at ligne diagrammet i bade ar 1995 og 1997.

En af pointerne fra et af ovenstdende afsnit er, at virksomheder som performer godt op til
finanskrisen, ogsa vil have et hgjt afkast efter finanskrisen relativt til de andre deciler. Modsat
kunne det ses, at det for virksomheder rangeret i decil 1 kraevede flere ar at komme pa niveau
med gruppen af deciler med et afkast pa omtrent 0 % op til finanskrisen end tidligere. Til
undersggelse af hvordan spredningen i decilerne er i finanskrisedret og om hvorvidt der er en
tendens til at decilerne endnu engang sgger mod et feelles gennemsnit, opstilles ligeledes 2

kurvediagrammer der indeholder henholdsvis flest observationer og 3. flest.

Figur 5: Medianen af ROA for de 10 deciler for inddelings arene 2009 og 2011
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Note. Egen tilvirkning

De to opstillinger er i grove trak ens, hvor afkastene for de 4 bedste deciler dog er en anelse
hgjere ved inddelingen i ar 2011 end 2009. Selvom analyseperioden er nede pa ganske fa ar,
kan det alligevel ses, at decilerne samler sig og sgger mod et feelles gennemsnit. Det skal ogsa
bemzerkes, at decil 1 endnu engang er leengere tid om at samle sig om det samlede
gennemsnit. Virksomhederne heri har generelt svaerere ved, at skabe et positivt afkast af
deres aktiver i og efter krisen. Det samme ggr sig egentlig geeldende for virksomhederne i
decilerne 2 og 3. Virksomheder som klarer sig godt under krisen, kan umiddelbart se ud til at

klare sig godt i de efterfglgende ar ogsa, i hvert fald med en kort tidshorisont.
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Afsluttende kan det konkluderes, at spredningen i ROA mellem decil 1 og 10 i ar 1995
udviklede sig fra lige knap 50 procentpoint til 1,2 procentpoint. Denne bevagelse mod et
samlet gennemsnit, hvilket er tilfeeldet for alle decilerne, sker over en 19 ars periode.
Undervejs sker der samlinger efter 8 ar nemlig i ar 2003 og igen i ar 2009. Tendensen er den
samme for de andre inddelings ar, hvor det dog kan bemzerkes, at jo kortere analyseperioden
er, desto hgjere vil spredningen veere i ar 2013. Dette kunne enten indikere, at effekten af
mean reversion er stgrst over en leengere analyseperiode eller at det for nyere virksomheder
gor sig geeldende, at disse i lavere grad pavirkes af mean reversion i deres afkast. Sidstnaevnte

vil vaere genstand for analyse i det efterfglgende afsnit.

2.2.1 Indvirkning fra virksomhedens alder

[ ovenstdende afsnit kunne det konkluderes, at spredningen blandt decilerne i slutningen af
analyseperioden blev hgjere jo tettere pa ar 2013, at virksomhederne blev fordelt i deciler.
En af forklaringerne kan netop vere, at der ligeledes vil veere forskel pa afkastene af
virksomhederne, men at deres performance i hgjere grad vil veere permanent. Altsa at nye
virksomheder der klarer sig godt i det fgrste ar, vil have en hgjere sandsynlighed for, at ggre
det tilsvarende godt aret efter. Modsat vil det muligvis kunne forventes, at virksomheder der
har et negativt afkast i det fgrste ar, vil veere tilsvarende ddrlige i aret efter. Dette gar saledes
mod det nuvaerende resultat, der har vist, at virksomheder pa tveers af deres grundlaeggelses
ar, vil bevaege sig mod et samlet gennemsnit.

Ved analysen hvor ar 1995 blev benyttet som inddelings ar, var en af pointerne saledes, at den
gennemsnitslige ROA for 1995 virksomhederne oplevede et opsving i drene efter ar 2003,
hvor den samlede gennemsnitslige ROA i samme periode var faldende. Her blev det
konkluderet, at @ldre virksomheder modsat nyere, ikke blev pavirket i samme grad af mean
reversion. Disse 2 pointer er i strid med hinanden, hvorfor det i hgj grad er interessant, at

undersgge om virksomhedernes alder, har en indvirkning pa feenomenet mean reversion.

[ afsnit 2.1 blev den gennemsnitslige virksomhed karakteriseret ved at veere grundlagt i ar
2005, mens den nedre og gvre kvartil blev bestemt til henholdsvis ar 1999 og 2008. Da der
allerede er foretaget en grundig analyse af virksomheder fra ar 1995 eller tidligere, som altsa

ligger et par ar fgr den fgrste kvartil. Derfor vil undersggelsen af mean reversion for modne
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virksomheder tage udgangspunkt i virksomheder grundlagt i ar 1980 eller tidligere.
Datagrundlaget vil kun bestd af 164.068 antal observationer fordelt pa 8.747 virksomheder,
hvilket er en relativ lille andel observationer, sammenlignet med det datagrundlag, der er
tilgeengeligt for nye virksomheder. Skeaeringen ved ar 1980 er dog alligevel valgt i forsgget pa
at be- eller afkreefte ovenstdende modsigende pointer. Nedenfor ses opstillingen for

virksomheder grundlagt i ar 1980 eller tidligere.

Figur 6: Opstilling for ROA af virksomheder grundlagt i ar 1980 eller tidligere
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Note. Egen tilvirkning. Forskellige inddelings ar mellem ar 1995-1999 er testet og viser samme udvikling i de 10

deciler.

Diagrammet er i hgj grad identisk med opstillingen i afsnit 2.2 (ROA med 1995), hvor
inddelings aret ligeledes var ar 1995, men hvor virksomheder op til dette ar ogsad indgik i
analysen. Spredningen er her en smule lavere, hvor det generelt kan siges at afkastet for
decilerne 3-10 er en smule lavere, mens det negative afkast for decilerne 1 og 2 ligeledes er en
anelse lavere. Dette er ogsa illustreret ved, at det gennemsnitslige afkast for disse modne
virksomheder er lavere end gennemsnittet pa tveers af grundlaeggelsesaret. Herudover kan de
samme observationer ggres som ved analysen af virksomheder fra dar 1995 eller zldre.
Decilerne samler sig frem mod ar 2003, hvorefter spredningen igen stiger. Samme pointe ggr

sig ogsd gaeldende her, hvor de modne virksomheder bevager sig veek fra det samlede
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gennemsnit i perioden ar 2003-2006. Decilerne samler sig igen frem imod ar 2009 og hvor

spredningen forbliver nogenlunde lav.

Til sammenligning af indvirkningen fra en virksomheds alder, benyttes bade den
gennemsnitslige virksomheds grundleggelses ar og aret for den gvre kvartil. Den
gennemsnitslige virksomhed er som ogsa tidligere naevnt grundlagt i ar 2005. Derudover vil

virksomheder grundlagt i ar 2008 blive analyseret. De to diagrammer ser ud som fglger.

Figur 7: Rangering i deciler i ar 2005 og 2008 for virksomheder grundlagt i henholdsvis
ar 2005 og 2008
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Note. Egen tilvirkning

For begge opstillinger geelder det, at spredningen mellem decil 1 og 10 er relativ stor i forhold
til tidligere inddelings ar. Dette skyldes i hgj grad, at virksomhederne i decil 1 performer
rigtig skidt, men ogsa fordi at afkastet er ganske hgijt for de bedste virksomheder. Omkring
halvdelen af decilerne har et gennemsnitsafkast pd omtrent 0 % i hele perioden. Det betyder
sdledes ogs3, at gennemsnitsafkastet for virksomhederne rangeret i ar 2005 og 2008 traekkes
mod 0 %. I ar 2005 er der saledes kun 4 deciler, der ligger over de to gennemsnitsafkast, mens

det i ar 2008 kun er 3 deciler. I begge inddelings ar er der i de fgrste par ar 3 deciler, som har
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en negativ ROA. Selvom der kan observeres disse ekstreme negative veerdier, sa formar de
darligste virksomheder i ar 2005, at komme teettere pa gennemsnittet og veere lig dette i ar
2011. Faktisk ender det gennemsnitslige afkast for decil 1 pa approksimativt 5 % hvilket er
den 4. bedste decil i ar 2013. Det er dog veerd at navne, at antallet af virksomheder i ar 2005
er 854 stk. i decil 1, mens der i ar 2012 kun er 521 stk.. Det vides ikke hvor mange der er gaet
konkurs i perioden eller hvorvidt de pageldende regnskabsdata blot er sorteret fra i

rensningen af datasaettet.

Generelt kan det siges om de to opstillinger for nyere virksomheder, at ydre decilerne i hgj
grad bevager sig mod et fzaelles gennemsnit. | forhold til de mere modne virksomheder, hvor
analyseperioden var over en leengere arraekke, kan det observeres at samlingen omkring et
feelles gennemsnit sker langt hurtigere for de nyere virksomheder. Selvom forskellen mellem
de bedste og de darligste virksomheder langt hurtigere bliver formindsket for de nyere
virksomheder, sa er spredningen stadig stgrre i analyseperiodens sidste par ar i forhold til de
modne virksomheder i arene efter ar 2009. Dette kan i hgj grad skyldes bade den periode
hvor analysen af de nyere virksomheder foretages, men ogsa leengden af den efterfglgende

arraekke efter inddelingen i deciler.

For at kunne sammenligne virksomhederne, der enten er grundlagt i ar 2005 eller 2008,

opstilles samme analyseperiode for virksomheder grundlagt i ar 1980 eller tidligere.
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Figur 8: Rangering i deciler i ar 2005 og 2008 for virksomheder grundlagt i ar 1980
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Note. Egen tilvirkning

Hvor vi fgr sa ekstreme afkast i bade decil 1 og 10, sa er afkastene for de modne virksomheder
i bade ar 2005 og 2008 mere moderate, ligesom i tidligere analyser i afsnit 2.2 Der kan
yderligere bemaerkes en tilsvarende samling i ar 2009, hvor det gennemsnitslige afkast for de
modne virksomheder, ogsa bliver lig det samlede gennemsnit, efter at have ligget hgjere i de
forgangne 4 ar. Efter ar 2009 kan det svagt anes, at den gennemsnitslige ROA for de modne
virksomheder bevager sig en kende vaek fra det samlede gennemsnit. Dette kunne give en
indikation p3, at selvom det i fgrste omgang ser ud til at virksomhederne bevager sig mod det
samlede gennemsnit, sa kan samlingen maske i hgjere grad skyldes det specifikke ar og at der
sdledes er en lavere grad af mean reversion for aldre virksomheder. Senere i athandlingen vil

netop disse serlige indvirkninger fra eksempelvis krisedr forsgges at udglattes.

Med indvirkningen fra seerlige ar i mente, sa tyder det alligevel p3, at der i lavere grad kan
observeres mean reversion i mere modne virksomheders ROA i forhold til nyere
virksomheder. Over en lzengere arraekke forsvinder spredningen i hgj grad mellem de bedste

og darligste modne virksomheder ganske vidst, men selvsamme forskel i inddelings aret er
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tydelig mindre end for nyere virksomheder. Netop denne stigende spredning var ogsa en af
pointerne fra forrige afsnit hvor, at jo flere nyere virksomheder der blev inddraget i
opstillingen, jo mere steg spredningen blandt decilerne. Dette har sammenligningen af
inddelingen af zldre og nyere virksomhederne i ar 2005 og 2008 sdledes ogsa vist, hvorfor
det kan siges, at nyere virksomheder har en stgrre spredning. Pa trods af dette kan det stadig
ses, at decilerne beveaeger sig mod det samlede fzlles gennemsnit, hvilket sker over en
omtrent samme tidshorisont, hvor den hgjere grad af mean reversion skal ses i forhold til, at

treekke yder decilerne mod gennemsnitsafkastet.

2.2.2 Indvirkning fra virksomhedens stgrrelse

Som naevnt i afsnit 2.1 bestar den gennemsnitslige virksomhed af en aktivsum pa 1.750 t.kr.
Dette vil sdledes udggre skilningen mellem store og smd virksomheder i nedenstdende
analyse, der har til formal at klarleegge eventuelle forskelle i udviklingen i virksomheders
performance, afheengigt af om virksomheden har mange eller fa penge bundet i aktiver. De to

opstillinger kan ses nedenfor.

Figur 9: Rangering i deciler i ar 1995 for store og sma virksomheder
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Note. Egen tilvirkning
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Den fgrste bemaerkelsesvaerdige observation man kan ggre sig, er forskellen i spredningen af
afkastene mellem de 10 deciler. Hvor de darligste store virksomheder kun har et
gennemsnitsligt negativt afkast pa omtrent 6 % i inddelings aret, sa er ROA for de mindre
virksomheder pa hele -23 %. Modsat performer de bedste deciler ogsa bedre for de mindre
virksomheder end for de store virksomheder. Ser vi pa udviklingen i store virksomheder sa
ses der fgrst og fremmest endnu en gang en samling i ar 2003, hvor decilerne 6-10 alle
bevaeger sig mod det samlede gennemsnit. Det samme ggr sig ogsa geeldende for de darligst
performende deciler, hvor decil 1 endda opnar sit hidtil maksimum med en ROA pa lidt over 0
%. Det er veerd at bemzerke, at i denne 8 ars periode der falder det samlede gennemsnitslige
afkast pd tveers af decilerne og stgrrelsen langt mere, end gennemsnittet for de store
virksomheder. [ den efterfglgende periode fra ar 2003-2006 stiger den gennemsnitslige ROA
for de store virksomheder, som fglge af en synlig stigning i afkastene for decilerne 1 og 3-10. I
selvsamme periode kan det observeres, at ROA for den helt gennemsnitslige virksomhed
falder, hvilket er en klar indikation af, at ROA for store virksomheder ikke udelukkende
bevaeger sig mod et feelles gennemsnit for markedet. Dette er der dog alligevel tegn pa efter ar
2006 og frem mod ar 2009, hvor afkastene for alle deciler er faldende. Det er sdledes ogsa i ar
2009, at spredningen er lavest for de 10 deciler, hvilket kan veere pavirket af vores
finanskrisear. Efterfglgende stiger afkastene for de fleste af decilerne, hvilket er i konflikt med
det samlede gennemsnit for ROA, som efter finanskrisen forbliver pa sit niveau pa omkring 0
%. Samlet set, kan en bevaegelse mod et samlet gennemsnit, observeres for de 10 deciler, men
udviklingen fglger kun i nogen grad det samlede marked.

Ses der i stedet pa udviklingen i de 10 deciler, bestdende af en aktivsum mindre end
gennemsnittet, sd kan det ligeledes ses, at afkastene samler sig om et faelles gennemsnit. Hvor
det tidligere har vearet i ar 2003, at den fgrste samling skete, sa sker denne for de mindre
virksomheder naermere i ar 2004. [ drene op til forringes ROA for virksomhederne i decil 1 i
sddan en grad, at de i ar 2004 nu kun er den 4. bedste decil. Dette er yderst interessant, nar
det samtidig kan konstateres, at virksomhederne i decil 7 sammen med decil 9 nu er de to
bedst performende deciler. En variation der ikke var tilfeeldet da decilerne indeholdte
aktivtunge virksomheder, hvor det her kun var de darligst rangeret virksomheder, der blev en
smule bedre end de naest darligste. Ved de store virksomheder kunne det ogsa ses, at
gennemsnittet for disse kun i nogen grad fulgte den samlede gennemsnitslige ROA, men for de

mindre virksomheder geelder det, at deres gennemsnitslig ROA fglger den samlede rigtig teet.
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Ovenstdende er foretaget med en sondring ved den gennemsnitslige virksomhedsstgrrelse pa
1.750 tkr. aktiver, hvor resultatet viste en hgjere grad af mean reversion for mindre
virksomheder. For at be- eller afkrafte, at virksomheder med faerre aktiver rent faktisk i
hgjere grad vil samle sig om et fzelles afkast, i forhold til aktivtunge virksomheder, hvor ROA
kunne observeres til at veere mere permanent, foretages en ny analyse hvor opdelingen sker
pa baggrund af den nedre og gvre kvartil. Sdledes vil virksomheder med en aktivsum pa
mindre end 493 t.kr. og virksomheder stgrre end 6.064 tkr. vere genstand for analyse. Disse
to nye opstillinger skal gerne give et forsterket billede, safremt de to allerede fundne

resultater skal holde.

Figur 10: Rangering i deciler i ar 1995 for de allerstgrste og allermindste virksomheder
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Note. Egen tilvirkning

Diagrammet bestdende af de allerstgrste virksomheder i dataseettet, viser egentlig
nogenlunde den samme udvikling med de samme decil veerdier i inddelings aret, der ses ved

sondringen mellem store og sma virksomheder. Der hvor opstillingen alligevel adskiller sig i
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forhold til tidligere, er ved udviklingen af det gennemsnitslige afkast for de allerstgrste
virksomheder op til samlingen i ar 2003 og i den efterfglgende periode. Da opstillingen
indeholdte alle stgrre virksomheder, kunne der nemlig observeres en stgrre afstand til det
samlede gennemsnit i den fgrste 8 ars periode. Ydermere gjorde de store virksomheder sig
bemzerket ved, at deres gennemsnitslige ROA steg, mens markedets faldt. Det samme gjorde
sig ikke gezeldende for de allerstgrste virksomheder, hvor den gennemsnitslige ROA blot
forblev pd samme niveau. Pa baggrund af de to fgromtalte observationer, er der altsa klare
indikationer af, at der i hgjere grad kan observeres mean reversion for de allerstgrste
virksomheder, end i forhold til blot de store virksomheder. Denne indikation forsteerkes ogsa
ved, at de bedst rangeret virksomheder i ar 1995, har det samme gennemsnitslige afkast som
de 3 darligste deciler i slutningen af analyseperioden. Herudover ses der dog stadig en
tendens til, at de bedre deciler ogsa er blandt den bedre halvdel i slutningen af perioden og
ligesa med de darligere deciler.

For de helt sma virksomheder ses en forstaerket tendens til, at spredningen er stor blandt de
10 deciler i inddelings ar. De bedste virksomheder formar, at skabe et hgijt driftsoverskud
med ganske fa aktiver, mens de darligste virksomheder slet ikke formar at skabe en positiv
forrentning af de investerede aktiver. Det er ogsa bemarkelsesveerdigt, at den
gennemsnitslige ROA for de helt sma virksomheder er approksimativt 0 % i hele perioden og
derved langt lavere end gennemsnittet pa tvers af virksomhedsstgrrelsen. Som fglge heraf,
kan der sdledes ikke observeres en bevaegelse mod det samlede gennemsnit, som det var
tilfeeldet med de mindre virksomheder. Dette kan der dog bemaerkes for decilerne 7-10, hvor
iseer decil 9 og 10 har mange mindre udsving, men bevager sig ikke desto mindre med det
samlede gennemsnit. De 10 decilers ROA’er samles i ar 2009, hvor det herefter er sveert, at
skelne mellem de 10 deciler. Det kan dog anes, at decil 2 i ar 2011 er den bedst performende
decil, hvilket ikke har veeret tilfzeldet far i nogle af de tidligere opstillinger. Hvor der tidligere
har vaeret eksempler pa mean reversion i form af, at afkastene bevaeger sig mod et fzelles
gennemsnit, men hvor decilerne stadig er adskilt pa baggrund af tidligere performance. Sa kan
der her observeres mean reversion i en sadan grad, at decilerne rent faktisk samler sig og
performer lig hinanden, men hvor virksomheder som tidligere har vzeret blandt de

allerdarligste, nu kan veere de virksomheder med den hgjeste forrentning af deres aktiver.
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Afsluttende vis kan det naevnes, at opstillinger pa baggrund af de forskellige sondringer pa
virksomhedsstgrrelse i de efterfglgende inddelings ar, giver et tilsvarende billede som
praesenteret ovenfor. Det kan altsd derved konkluderes, at ved sondringen mellem sma og
store virksomheder kunne der observeres en hgjere grad af mean reversion for de mindre
virksomheder, hvor afkastene for de store virksomheder i perioder, beveegede sig vaek fra det
samlede gennemsnit. Ved sondringen pa de allermindste virksomheder blev det endnu mere
tydeligt, at de 10 deciler beveeger sig mod et fzlles gennemsnit. Modsat gav analysen af de
allerstgrste virksomheder ikke den samme klare indikation, hvor gennemsnittet af disse i
langt hgjere grad, ogsa fulgte det samlede gennemsnit. P trods af dette, kan det konkluderes
at virksomheder med meget fa aktiver eller blot virksomheder med feaerre aktiver end

gennemsnittet, i hgjere grad vil bevaege sig mod et faelles gennemsnit for ROA.

2.2.3 Undersggelse af ROA pa brancheniveau

Analysen har indtil videre vist, at en virksomheds alder og stgrrelse har en indvirkning pa
graden af mean reversion, men afhanger graden af observerbar mean reversion i endnu hgjere
grad af hvilken branche virksomheden er tilknyttet? Begge karakteristika kan sdledes bade
gore sig geldende pa virksomhedsniveau sdvel som brancheniveau, hvorved andre forhold
muligvis opfanges ved, at se pa de enkelte brancher. Eksempelvis kunne det forestilles, at
brancher sdsom ”B: Rdstofindvinding” og "H: Transport og godshdndtering” i hgj grad vil besta
af virksomheder med flere aktiver, end den gennemsnitslige virksomhed i dataseettet. Derved
vil dataseettet pa brancheniveau bestda af allerede analyseret virksomheder, men det
interessante er saledes, at se effekten ved udskillesen af andre tilsvarende virksomheder; sma

som store 0og modne som nye.

Dataseettet kan som sagt opdeles i 18 forskellige brancher, hvor nogle brancher som
udgangspunkt vil have nogenlunde de samme karakteristika hvad angar stgrrelsen og
fordelingen af modne og nyere virksomheder. I afsnittene 2.2.1 og 2.2.2 blev det fastsldet at
maengden af aktiver eller mangel pd samme havde en indvirkningen pa graden af mean
reversion. Ligeledes kunne der observeres forskelle afhaengigt af, hvor mange ar
virksomheden havde opereret pa markedet. Af disse grunde vil den efterfglgende analyse pa

brancheniveau tage udgangspunkt i sammenlignelige brancher, for at synligggre eventuelle
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ligheder eller forskelle. Eventuelle forskelle vil sdledes ikke kunne tilskrives hverken effekten
fra stgrrelsen eller alderen pa virksomhederne i branchen, men i stedet pa branchespecifikke

forskelle.

Tabel 3: Oversigt over fordelingen pa henholdsvis stgrrelsen og alderen af

virksomhederne pa brancheniceau

Stgrrelse Alder

Sma Store Modne Nyere Total
.\ 843 2.309 219 1.390 3.152
B 59 172 26 90 231
C 5.002 8.010 1.190 4.826 13.012
)] 171 797 7 566 968
E 130 418 16 354 548
F 11.545 8.963 766 10.868 20.508
G 19.106 20.034 2.579 17.156 39.140
H 2.501 3.568 334 2.697 6.069
I 3.609 1.940 109 3.364 5.549
] 8.871 3.699 9.160 3.384 12.570
K 47.789 43.150 2.063 51.889 90.939
L 4.621 21.739 1.567 12.530 26.360
M 15.332 7.904 592 11.784 23.243
N 5.691 4.152 283 5.334 9.843
P 849 333 17 646 1.182
Q 2.241 2.204 70 1.950 4.445
R 1.225 732 46 1.058 1.957
S 1.475 672 73 1.053 1.632

Note. Egen tilvirkning. Summen af virksomhederne fordelt pd stgrrelse skal give den totale sum, mens

virksomheder grundlagt i ar 1981-2004 ikke vil indga i tabellen.

Alle brancher pa neer ”J: Information og kommunikation” er domineret af virksomheder som er
grundlagt i ar 2005 eller senere, hvorfor det ikke er ideelt at opdele brancherne med
udgangspunkt i virksomhedernes alder. I stedet kan stgrrelsen pa virksomhederne fungere
som fordelingsnggle, hvor der sdledes kan opstilles 3 grupper af brancher; Brancher med
overvagt af store virksomheder, sma virksomheder og ligeligt fordelt. Hertil benyttes alder som
den sekundere fordelingsnggle sdledes, at der fgrst og fremmest sorteres fra store til sma

virksomheder og dernzest fra modne til nyere virksomheder.
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Ved denne inddeling kan det sdledes forventes fra den tilleerte viden, at der for brancher med
en kombineret overveaegt af store aktivtunge virksomheder, som samtidig har veaeret pa
markedet i mange ar, vil vaere en forholdsvis lille grad af mean reversion relativt til
brancherne med sma nyere virksomheder.

Brancherne som der er rangeret hgjest er; "L: Fast ejendom”, ”"D: El- gas og
fjernvarmeforsyning”, "E: Vandforsyning”, “B Rdstofindvinding”, "A: Landbrug”, C:

Fremstillingsvirksomhed”. Opstillingerne kan ses nedenfor:

Figur 11: Rangering i deciler i ar 1995 for brancherne L, D, E, B, A og C
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Note. Egen tilvirkning

Ovenstdende brancher repraesenterer de brancher hvor forventningen til, at decilerne

bevaeger sig mod et samlet gennemsnit er mindst. Ved fgrste gjekast over opstillingerne
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skiller, indtil nu, nye udviklinger og forlgb i decilerne sig ud, i forhold til tidligere, mens det
for andre brancher galder, at udviklingen i nogen grad ligner hidtidige. Det er endnu en gang
vigtigt at understrege, at sammenligneligheden af disse brancher kun er vurderet ud fra
fordelingen af virksomheder med aktiver over/under gennemsnittet og fordelingen af antallet
af modne/unge virksomheder. Derved vil eventuelle branchespecifikke indflydelser kunne

tilskrives en hgjere eller lavere grad af mean reversion.

2.2.3.1 Branchekode ”L: Fast ejendom”

Ses der fgrst og fremmest pd branchen "L: Fast ejendom”, udggres denne af hele 82,5 % af
virksomheder som har en aktivsum over gennemsnittet. Branchekoden er af Danmarks
Statistik (2005) defineret som virksomheder, der optraeeder som bortforpagtere, agenter
og/eller maglere pa et eller flere af fglgende omrader: kgb eller salg af fast ejendom,
udlejning af fast ejendom eller anden virksomhed i forbindelse med fast ejendom. Branchen
omfatter sdledes virksomheder, der gennem egen virksomhed kgber og salger fast ejendom,
f.eks. villaer, boligkomplekser, indlgbscentre, herunder jord til udstykning. Af eksempler pa
virksomheder kan naevnes Jeudan A/S og Dades A/S.

Ses der pa de 10 deciler inddelt i ar 1995, kan en forholdsvis lille spredning bemaerkes, hvor
de darligst performende virksomheder i denne branche, er en smule bedre end pa tvers af
brancherne. Samtidig er afkastene for de bedre deciler ogsd generelt pa et lavere niveau for
denne branche, sammenlignet med resten af markedet i afsnit 2.2. Dette kommer ogsa til
udtryk i, at det gennemsnitslige afkast for branchen i de fgrste par ar er under niveauet for
hele markedet. Der kan i de efterfglgende ar efter inddelingen, observeres en bevaegelse mod
et felles gennemsnit, hvor en egentlig samling af de 10 deciler sker i ar 2006. Her er
spredningen mellem de 10 deciler pa sit hidtil laveste, hvor det interessant nok kan
bemszerkes, at de forhenverende bedste virksomheder i decil 10 nu har et gennemsnitsligt
afkast lig decil 4 og branchens gennemsnit. I drene efter kan en mere konstant spredning
observeres i de 10 deciler. En vigtig observering kan sdledes ggres i ar 2013, hvor ROA for
decilerne 1 og 2 er approksimativt under 1 procentpoint fra ROA for decil 10. Denne
observation indikerer alt andet lige, en hgj grad af mean reversion, men det er samtidig vigtigt,
at notere sig at de bedst performende deciler forbliver i den bedre halvdel, mens dette

tilsvarende ggr sig geeldende for de darligste deciler. Derved ligner denne opstilling i hgj grad
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opstillingen pa tveers af brancherne i afsnit 2.2, hvor der dog var en stgrre synlig samling i ar
2003 og 2009. Ligeledes er der tydelige sammenhaenge til bade analysen af de store
aktivtunge virksomheder, men ogsa til analysen af de modne virksomheder, hvor der
ligeledes kunne observeres mean reversion i nogen grad. Konklusionen pa analysen af
branchekoden "L: Fast ejendom” ma saledes vaere, at der kan observeres en bevaegelse mod et
samlet gennemsnit i overensstemmelse med tidligere analyser, men hvor samlingen af de 10

deciler altsa ikke sker i lige sd hgj grad, som ved eksempelvis sma virksomheder.

2.2.3.2 Branchekode ”D: El-, gas og fjernvarmeforsyning”

En anden branche med overveegt af store virksomheder er “D: El-, gas og fjernvarmeforsyning”.
Branchen omfatter virksomheder der, som navnet ogsda indikerer, forsyner elektricitet,
naturgas og fjernvarme. Af virksomheder i denne branche kan af interessante navne naevnes
@rsted A/S og Vestas Wind System A/S som i nedenstdende analyse indgar i henholdsvis decil
3 0g5.

Opstillingen for denne branche er i hgj grad interessant, da den i hgj grad skiller sig ud fra
tidligere analyser. Ved rangering i inddelings aret, fremkommer 10 deciler hvor niveauet for
ROA ligner tidligere opstillinger. Afkastet for decil 1 starter i approksimativt -9 % mens decil
10 i inddelings &r har en ROA pa hele 40 %. Aret efter rangeringen i deciler, kan en vanlig
tendens observeres, nemlig at ROA for de bedste og de darligste deciler samler sig mod
gennemsnitsafkastet. I denne periode sker der sdledes ingen forskydning af de ti deciler i
forhold til hinanden. Den fgrste interessante observation kan sdledes ggres fra ar 1996 til
1997, hvor afkastet for decil 10 falder kraftigt og sdledes bliver den decil med det laveste
afkast af alle deciler i branchen. Denne forskydning skal ogsa ses i lyset af, at alle decilerne pa
trods af 6 og 9 stiger i selvsamme periode. Dette har siledes ogsda en indvirkning pa
gennemsnitsafkastet for branchen, der er stigende indtil nu, pa trods af et generelt fald i
markedet. I de efterfglgende 2 ar ses en markant fremgang for virksomhederne placeret i
decil 1, der pa 4 ar forvandles fra at veere branchens darligst performende, til at veere
virksomheder som i gennemsnit genererer det hgjeste afkast, i forhold til deres rangering i ar
1995. Samtidig forbedres ogsa afkastet for decil 10, der i denne 2-arige periode bevaeger sig
op pa at veere den 3. bedst performende decil, hvilket ogsa skal ses i lyset af generelle fald i

ROA. Placeringen som den darligste decil overtages i stedet af decil 6, som i tidligere analyser
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er forblevet en midterdecil, som ydredecilerne har bevaget sig mod. I perioden fra ar 1999 til
ar 2004 ses en generel samling af decilerne, hvor det kun er decil 3 som bevager sig vk fra
det samlede gennemsnit og i en 3-drig periode genererer et langt hgjere afkast end
gennemsnittet. Efterfglgende stiger spredningen endnu engang i afkastene for de 10 deciler,
hvor der generelt for alle decilerne, kan observeres store udsving i den gennemsnitlige ROA
for decilerne. Her kan det nzevnes, at decil 1 henimod slutningen af perioden generelt kan
opfattes, som en af de bedst performende deciler, hvor virksomhederne i decil 10 og til dels 9
har store problemer med at generere det samme afkast som retfeerdiggjorde deres rangering i
vores inddelings ar.

Eftersom opstillingen af branchekoden D gav en indikation pa at decilerne i hgj grad ikke
samler sig om et feelles gennemsnit og der kunne observeres store udsving i de 10 deciler, sa

foretages samme analyse med udgangspunkt i arene 2000, 2004 og 2007 som inddelings ar:

Figur 12: Rangering i deciler for branchegruppen “D: El- gas og fjernvarmeforsyning”
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Note. Egen tilvirkning

Yderst interessant er det, at der fremkommer en tydelig forskel i de 4 opstillinger athaengigt af

inddelings aret. Dette kan umiddelbart bade skyldes det specifikke inddelings ar, leengden af
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analyseperioden eller hvilket ar analysen foretages med udgangspunkt i. Tidligere analyser
har vist at decilerne helt generelt har en tendens til, at samle sig i ar 2003 og 2009. Selvom
analysen af branchen med udgangspunkt i rangering i ar 1995, ikke viste den samme tydelige
samling i finanskrisedret 2009, kunne en tydelig samling omkring ar 2003 i stedet observeres.
Det kan altsa ikke afvises at dette har en betydelig indvirkning pa de 3 ovenstdende
diagrammer. Som ogsa nzevnt flere gange tidligere, vil effekten af de enkelte ar forsgges
minimimeret senere i athandlingen.

Ved opstillingen for ar 2000 ses samme tydelige udsving i afkastene for de 10 deciler, hvor
decil 1 har en klar fremgang i det gennemsnitlige afkast, mens isaer decil 9 har en stor
tilbagegang. Herudover er der dog trods alt en stgrre stabilitet at spore i positionerne for de
resterende deciler relativt til rangeringen i ar 1995. Analyseperioden er blevet forkortet med
5 ar, hvoraf analysen viste stor variation i perioden ar 1996-2000, hvilket kan have en
indflydelse pa resultatet her. Fjernes der yderligere 4 ar fra analyseperioden, sd der nu kun
ses fra ar 2004 til ar 2012, kan det bemaerkes at udsvingene og variationen forsvinder i hgjere
grad. Dette skal muligvis ogsa ses i lyset af at ved opstillingen for branchen i ar 1995, kunne
en samling i ROA for 9 af decilerne observeres i ar 2004. Derved ikke sagt at der ved rangering
i netop ar 2004 ikke sagtens kan veere forskelle i de gennemsnitslige afkast for decilerne,
hvilket jf. figur 12 er tilfeeldet der er, men en stgrre mean reversion effekt kommer til syne. Det
gennemsnitslige afkast for virksomhederne i branchen, bevaeger sig dog i flere omgange vaek
fra det samlede gennemsnit pa tveers af brancherne, hvilket alt andet lige ma vere en
indikation pa at branchen ikke i samme grad som tidligere analyser bevaeger sig imod dette
gennemsnit, men i stedet et mere branchespecifikt. Forkortes analyseperioden endnu en gang,
sa virksomhederne rangeres i deciler i ar 2007, ses endnu en gang en tilsvarende spredning i
inddelings aret, men samtidig med ogsa en bevagelse mod et samlet gennemsnit. I forhold til
de store udsving og position skift ved rangering af virksomhederne i ar 1995, er disse naesten
ikke eksisterende ved rangeringen i ar 2007 og ndr analyseperioden kun er pa 5 ar. Opstilling
her ligner i hgj grad tidligere analyser med meget kort analyseperioder, dog ikke med den

samme konsekvente bevaegelse mod et samlet gennemsnit, som eksempelvis i afsnit 2.2.1.
Afsluttende vis kan det for branchekoden ”"D: El- gas og fjernvarmeforsyning” siges, at

branchen er det hidtil bedste eksempel pa virksomheder, hvor der altsa ikke er tydelige tegn

pa mean reversion, i den forstand at de samles om et falles gennemsnit. Det kan dog
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diskuteres hvorvidt de fundne observationer for opstillingen i ar 1995 alligevel kan tilskrives
mean reversion, idet meget ekstreme ROA observationer i det ene ar, generelt vil veere teaettere
pa gennemsnittet i det efterfglgende. Dette er i overensstemmelse med tankegangen bag
mean reversion, hvor at et ars ekstreme observationer vil efterfglges af en observation teettere

pa gennemsnittet.

2.2.3.3 Branchekode ”E: Vandforsyning”

Den 3. stgrste branche malt pd overvaegten af store virksomheder i forhold til sma er "E:
Vandforsyning”. Branchen omfatter rensning og distribution af vand til erhvervs- og
husholdningsforbrug, men ogsa virksomheder med aktiviteter i forbindelse med handtering af
forskellige former for affald. Den stgrste virksomhed i branchen malt pa aktiver er Aarhus
Vand A/S som er ejet af Aarhus Kommune, mens virksomheden med det hgjeste driftsresultat
i et enkelt ar, er et privatejet selskab fra 1936 hvis aktiviteter omfatter genbrug af sorterede
materialer.

Opstillingen her giver lidt det samme billede som for branchekoden D, hvor de
gennemsnitslige afkast for de 10 deciler ligeledes oplever store udsving. Isaer udviklingen i
afkastet for de bedst rangerede virksomheder er interessant, da denne endnu engang falder
ganske markant i fgrste del af analyseperioden. Sammenholdt med at decilerne 1 og 2 stiger i
samme periode, sa er resultatet at virksomhederne i decil 10 der i gennemsnit forrentede
deres investerede aktiver med hele 37 % i ar 1995 nu 5 ar efter har et gennemsnitslig afkast
pa 3-4 % som i det givne ar er lavest af alle deciler. I samme periode falder afkastet i decilerne
ogsa helt generelt, ligesom det er aftagende pa tvers af brancherne. Efterfglgende stiger
afkastet for decil 10 med stgrre udsving fra ar til ar, hvor den i ar 2008 endnu en gang bliver
den darligst performende decil. I selvsamme ar er decil 8 bevaeget sig op som den bedst
performende decil, hvor det ogsa interessant nok kan ses, at decil 4 har det andet hgjeste
afkast, mens det i ar 2003 var decilen med det hgjeste pa approksimativt 18 %. Hvor det for
branchekode D kunne observeres, at virksomhederne med den laveste ROA i decil 1, i flere
omgange performede langt bedre end flere af de andre deciler, sa forbliver virksomhederne
her blandt den darligere halvdel, gennem hele analyseperioden pa neer de sidste 2 ar. Det
samme ggr sig egentligt lidt geeldende for decil nr. 2, som i drene frem til ar 2005 forbliver i

den darligere halvdel, men som i resten af analyseperioden er blandt de deciler med den
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hgjeste ROA. Disse store udsving og positionsskifte decilerne i mellem, er i hgj grad med til at
der ikke kan ses den samme indikation pa, at afkastene for de 10 deciler samler sig om et
feelles gennemsnit. Spredningen blandt den darligste og bedste decil formindskes en smule,
men er generel rigtig stor i hele perioden. Der kan observeres en efterhdnden vanlig samling
af de 10 deciler i ar 2009, hvor flere af decilerne forbliver pa nogenlunde samme niveau i de
efterfglgende 3 ar. Dog sker dette ikke i samme grad, som for langt de fleste af de tidligere
opstillinger, hvorfor en samling i ar 2009 for branchen i hgjere grad skal tilskrives
finanskrisen, end en egentlig mean reversion effekt. Senere i athandlingen vil det blive forsggt,
at udligne den store indvirkning fra seerlige handelser som IT-krisen, finanskrisen og det
generelle gkonomiske opsving i arene i mellem, jf. afsnit 1.3.

Ligesom fgr kan rangeringen af virksomhederne ske i forskellige ar, for derved bade at fa flere
og flere nyere virksomheder med og samtidig for at kontrollere for indvirkning fra det enkelte

inddelings ar.

Figur 13: Rangering i deciler for branchegruppen “E: Vandforsyning”
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Note. Egen tilvirkning

Ser man fra opstillingen med rangering i ar 1995 til opstillingen for ar 2007, ses der ligesom
for en hgjere grad af mean reversion. Ligeledes forsvinder de store udsving ogsa, jo teettere vi

bevaeger os mod analyseperiodens sidste par ar. For alle 3 diagrammer i figuren ovenover
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geelder det for naesten alle decilerne, at de i farste omgang mere eller mindre bevaeger sig mod
et felles gennemsnit i drene omkring finanskrisen. En tilsvarende samling kan ogsa
bemeaerkes i ar 2011, hvis vi ser pa opstillingen for ar 2004 og 2007. Der kan for denne
branche skelnes til branchekoden D som jo fgrst og fremmest har en tilsvarende overvagt af
store og nyere selskaber, men ogsa har en lignende udvikling i de 10 deciler for opstillingen i
ar 1995. Her viste de efterfglgende opstillinger ved forskellige inddelings ar, at en forkortet
analyseperiode havde en forgget indvirkning pa graden af mean reversion, hvor inddelings
aret i hgj grad ogsa kan have haft en indvirkning. Samme bevaegelse mod et feelles gennemsnit
er ikke ligesa tydelige for branchekoden E, hvor der dog som allerede naevnt sker nogle
samlinger undervejs i analyseperioden. Eksempelvis kan det for decil 10 i a&r 2000 observeres,
at virksomhederne heri noget atypisk har en gennemsnitslig ROA pa langt over gennemsnittet
og de andre deciler gennem stort set hele perioden. Afstanden til de andre deciler
formindskes kun i en svag grad, men der kan altsd ikke ses en lignende bevaegelse mod
gennemsnittet ,som ved de andre opstillinger for branchen. Dette skal i nogen grad tilskrives
det specifikke ar for opstillingen, men samtidig forsteerker det de fundne resultater om, at der

ikke entydigt kan ses en bevaegelse mod et feelles gennemsnit for de 10 deciler.

Det kan altsa derfor siges for branchekoden “E: Vandforsyning”, at ved rangeringen i ar 1995
kom en egentlig mean reversion effekt ikke til syne. Dette var ogsa vere tilfeeldet for
branchekoden D hvor en efterfglgende rangering i darene 2000, 2004 og 2007 i hgjere grad
viste en udvikling, hvor decilerne samlede sig om et faelles gennemsnit. For branchekoden E
kan en stgrre spredning ses i opstillingen for ar 2004, hvilket dog ogsa skal ses i lyset af en
langt stgrre spredning i inddelings aret. Det samme ggr sig geldende nadr der ses pa
opstillingen for ar 2007, hvor spredningen til at begynde med ligeledes er langt stgrre end for
eksempelvis branchen D. Ydermere ses i hgjere grad ogsa en samling om et feelles gennemsnit
for ROA pa tveers af decil inddelingen. Det kan endnu engang diskuteres hvorvidt disse store
udsving og iser bevagelsen tilbage mod gennemsnittet, er klare eksempler pa mean
reversion. Selvom der ikke sker en egentlig samling af de 10 decilers afkast i opstillingen for ar
1995, sa kan det generelt siges, at en ekstrem observation efterfglges af en mindre ekstrem
observation. Dette er endnu en gang i overensstemmelse med den tenkte definition pa mean
reversion, hvor et drs ekstreme observationer vil forventes at efterfglges af en observation

teettere pa gennemsnittet.
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Figur 14: Rangering i deciler i ar 1995 for brancherne H, G, Q, K, F og N
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Note. Egen tilvirkning

2.2.3.4 Branchekode ”G: Engroshandel og detailhandel”

Branchen her er den nast stgrste af de 18 brancher, malt pa antallet af virksomheder.
Branchekoden er af Danmarks Statistik (2005) defineret som virksomheder, der selger alle
typer varer og tjenesteydelser, uden omdannelse. Engroshandel og detailhandel er sidste led i
distributionen af handelsvarer. Af interessante virksomheder med denne branchekode kan
der nzaevnes Flying Tiger Copenhagen, der i ar 1995 havde en beregnet ROA pa omkring 4 %,
hvilket medfgrer at den i opstillingen indgar i decil nr. 4.

Opstillingen ligner i hgj grad opstillingen for branchekoden L, samt opstillingerne pa tveers af
brancherne. Der kan observeres en hvis samling omkring ar 2003, hvorefter det

gennemsnitslige afkast stiger i en kort arraekke, for derefter at nd periodens lavpunkt i ar
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2009. Herefter stiger spredningen i de 10 deciler endnu engang en lille smule. Overordnet set
kan der ses en bevaegelse mod et samlet gennemsnit, men med stgrre udsving undervejs.
Selvom opstillingen i sig selv ikke er videre igjnefaldende, er resultaterne alligevel yderst
interessante, branchens stgrrelse taget i betragtning. Derfor vil branchen ogsa blive
analyseret i et af de efterfglgende afsnit, hvor analysen foretages pa baggrund af tidsjusterede

numeriske ar fremfor regnskabsarene her i analysen.

2.2.3.5 Branchekode ”K: Pengeinstitut- og finansvirksomhed”

Branchen her er den stgrste af de 18 brancher i analyseperioden, igen malt pa antallet af
virksomheder, hvorfor resultaterne her er i sserdeleshed interessante. Virksomhederne i
branchen omfatter banker, sparekasser, investeringsforeninger og forsikringsselskaber, jf.
Danmarks Statistik (2015).

Opstillingen er endvidere interessant eftersom, at branchen er den eneste hvor de 10 deciler
samler sig ganske markant og forholdsvis hurtigt om en feelles gennemsnitslig ROA.
Spredningen i inddelings aret er forholdsvis lig de andre brancher, med en spredning pa
omtrent 40 procentpoint. Det er isaer bemarkelsesvardigt hvordan gennemsnitsafkastet for
den 10. decil bliver lig gennemsnittet for branchen efter blot 7-8 ar. Ligeledes kan de
resterende deciler, der er bedre end gennemsnittet, observeres til at beveege sig med decil 10,
men ogsa i forhold til den samlede gennemsnitslige ROA pa tveers af brancherne. Modsat
bevaeger den 1. decil sig tilsvarende mod gennemsnittet pa approksimativt 0 %. I ar 2005 er
afkastene for alle decilerne tilneermelsesvis lig 0 %, og forbliver pa dette niveau i resten af
analyseperioden. Med undtagelse af den 1. decil, der under finanskrisen oplever et mindre
udsving, men ganske hurtigt igen bliver lig de andre deciler. Branchen er sdledes det eneste
tydelige eksempel pa en meget hgj grad af mean reversion i ROA for alle 10 deciler. Hvorvidt
resultatet i hgj grad athaenger af inddelings aret, vil blive be- eller afkreaftet i den senere

analyse, hvor indvirkningen fra konjunkturer spredes ud.
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Figur 15: Rangering i deciler i ar 1995 for brancherne S, R, I, M, ] og P
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Note. Egen tilvirkning

2.2.3.6 Branchekode ”J: Information og kommunikation”

Som den eneste branche med overveegt i antallet af eeldre virksomheder, er branchen J:
Information og kommunikation. Virksomhederne heri formidler informationer og
kulturprodukter. Hovedgruppen i branchekoden er sdkaldte udgivervirksomheder, der
eksempelvis udgiver software, film- og lydoptagelser, radio og tv. Nordisk Film A/S er
tilknyttet branchekoden ], og indgar sdledes i decil nr. 2 med en beregnet ROA pa -7 % i ar
1995.

Analysen af netop de eeldre virksomheder viste, at der i lavere grad kunne observeres mean
reversion i ROA, sammenlignet med virksomheder grundlagt i &r 2005 og 2008. Opstillingen

baerer i hgj grad af mindre udsving i de gennemsnitslige afkast, men generelt kan der
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observeres en bevagelse mod en samling om et feelles niveau for ROA. Sammenlignet med
tidligere opstillinger pavirkes branchen ikke i samme grad af konjunkturer, sdsom
finanskrisen i ar 2009. Dog kan opstillingen i hgj grad veere pavirket af inddelings aret,
hvorfor det i langt hgjere grad er interessant, at foretage konklusioner pa baggrund af den

mere tidsneutrale opstilling senere i athandlingen.

2.3 Undersggelse af ROA for hele markedet uden tidsveerdi

Hvor de tidligere analyser, i de forgangne afsnit, i nogen grad har baret praeg af, at IT-krisen
og finanskrisen har haft en indvirkning pa de fundne resultater, sd forsgges det her i de
efterfglgende afsnit at minimere effekten fra seerlige ar. Dette ggres ved at eendre
observationernes faktiske arstal, og i stedet erstatte disse med en numerisk indikation fra 0-
18. Saledes vil udviklingen i virksomhedernes ROA fra ar til ar have en effekt pa den
numeriske indikator, der saledes til dels ggres uathaengig af hvorndr observationen er fra.

Tag eksempelvis en observerbar ROA pa 7% i ar 1995 og 5% i ar 1996 for den selvsamme
virksomhed. Her vil ar 1995 blive til ar 0 og ar 1996 vil vaere ar 1. Udviklingen fra ar 1996 til
1997 for samme virksomhed, vil sdledes blive konverteret til udviklingen fra ar 1 til 2 og sa
fremdeles. Virksomheder der ikke har aflagt regnskab i ar 1995, men fgrst pa et senere
tidspunkt, vil sdledes indtil videre ikke have en indvirkning pa opstillingen, akkurat som ved
tidligere opstillinger. En virksomhed der har aflagt regnskab i ar 1995 vil derfor have en
mulig indvirkning pa de numeriske ar 0-18. Herefter frasorteres ar 1995 saledes at ar 1996
bliver det fgrste ar i dataseettet og samtidig ar 0. Virksomheden omtalt fra fgr vil sdledes nu
have en indvirkning pa ar 0 to gange, eftersom observationen pa 7 % i ar 1995 og 5 % i ar
1996 begge konverteres til ar 0. Samtidig vil observationen pa 5 % ogsad indga i ar 1, og pa den

made spredes effekten af saerlige konjunktur ar ud over flere ar.

En samlet oversigt over mulige konstellationer afhaengigt af analyseperiodens laengde kan ses

i tabel 4.
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Tabel 4: Oversigt over mulige kombinationer uden tidsvaerdi

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

05 06 07 08 09 10 11 12 13

06 07 08 09 10 11 12 13

07 08 09 10 11 12 13

08 09 10 11 12 13

09 10 11 12 13

10 11 12 13

11 12 13

12 13

13

Note. Egen tilvirkning

Af tabel 4 fremgar det, at der sdledes er mange mulige kombinationer af analyseperiodens
leengde og antallet af ar, der vil have en indvirkning. Det fremgar ogsa at ar 18 kun vil besta af
virksomheders ROA fra virksomheder, der oprindeligt aflagde regnskab i ar 1995, som stadig
er operationelle i ar 2013. Derfor vil opstillingerne i de efterfglgende afsnit kun have en
analyseperiode pa maksimalt 17 ar og derved er idéen om at udglatte effekten fra seerlige
konjunktur ar opfyldt.

Det kan diskuteres hvorvidt en ideel opstillingen vil besta af en analyseperiode, hvor alle ar i
perioden pavirkes af lige mange ar, sd eksempelvis ikke at ar 0 bestar af 12 oprindelige
regnskabsar, mens ar 12 kun vil veere pavirket af 6 oprindelige regnskabsar. Der opstar altsa
et trade-off mellem laengden af analyseperioden og hvor mange regnskabsars indvirkning, der
vil veere pa de sidste par ar i perioden. Der vil sdledes bade blive arbejdet med en
analyseperiode pa 17 ar, hvor der ar fra ar vil veere én indvirkning fra et regnskabsar mindre i

forhold til perioden fgr. Desuden vil der blive arbejdet med en "ideel” analysematrix pa 9x9 ar.
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Da en akkumulering af de 17 datasaet vil give et alt for stort datagrundlag til at behandle, tages
i stedet 3 forskellige sample stgrrelser af hvert dataseet. Til analysen benyttes en random
sample stgrrelse pa henholdsvis 1.000, 10.000 og 100.000 virksomheder fra hvert dataszet,
hvor alle observationerne for den givne udvalgte virksomhed vil indga i samplen. Herved fas
et datagrundlag pa henholdsvis omtrent 100.000, 1.000.000, 9.700.0000 observationer. Dette
vil sdledes udggre datagrundlaget for den fgrste del af analysen af mean reversion pa tveers af
virksomhedernes alder, stgrrelse og branche, men hvor fokusset i stedet er vendt mod, at
fjerne udslag fra szerlige konjunktur ar. Opstillingerne for den leengst mulige analyseperiode

pa 17 ar kan ses nedenfor.

Figur 16: Rangering i deciler i ar 0 ved udvalgte sample stgrrelser
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Opstillingerne ovenover ligner i hgj grad tidligere opstillinger i afsnittene 2.2 og 2.2.2, men
det er vigtigt at huske p4a, at forudsaetningerne for x-aksen er sendret markant. Hvor hvert
regnskabsar tidligere repraesenterede ét ar pa x-aksen, sa bestar eksempelvis dr 0 nu af 18
regnskabsar fordelt pa perioden 1995-2013, mens ar 12 ikke blot er regnskabsaret 2007 men
ogsa de efterfglgende 6 regnskabsar.

Ved en sample stgrrelse pa bade 10.000 og 100.000 virksomheder, kan det for ar O siges, at
spredningen mellem de 10 deciler er forholdsvis moderat, i henhold til tidligere opstillinger.
Mest sammenlignelig er opstillingen fra afsnit 2.2, hvor den darligst performende decil havde
en gennemsnitslig ROA pa omtrent -10 %, mens de bedste virksomheder i gennemsnit havde
en ROA pa lidt over 30 %. For disse to opstillinger geelder det, at den gennemsnitslige
darligste virksomhed har et noget hgjere negativt afkast, hvilket skyldes at flere
virksomheder generelt klarede sig darligere under IT-krisen og finanskrisen end i opsvinget i
90’erne. Dog kan det ses, at det meget hgje negative afkast, i stedet bliver erstattet af en ROA
pa approksimativt 0 % efter blot 2 dr. Modsat gzelder det for decil 10, at der ligeledes kan
observeres en bevaegelse mod et felles gennemsnit, dog sker dette over en lengere
tidsperiode, som vi ligeledes har set tidligere. For begge opstillinger geelder det ogsa, at
samling i ar 2003 fra nogle af de andre tidligere opstillinger er sveer at fa gje pa, som i dette
afsnit svarer til ar 8. Dog er en samlet bevagelse mod ar 14 ganske tydelig, hvilken bestar af
regnskabsarene 2009-2013. For opstillingen med en sample stgrrelse pa 100.000
virksomheder, ses en efterfglgende konstant spredning mellem de 10 deciler, hvor de
darligste 6 deciler ligger i en klump med en gennemsnitslig ROA pa 0 %, mens afkastet for de
3 bedste deciler ligger en smule hgjere pa omkring 3 %. Vaerd at bemaerke er det ogs3, ati de
forste 8 ar er den gennemsnitslige ROA for de numeriske ar pa tveers af decilerne, lavere end
den gennemsnitslige ROA for de tilsvarende regnskabsar. Hvilket skal ses i lyset af, at
perioden har en stor indvirkning fra senere krisedr, hvor eksempelvis BNP vaeksten generelt
har veeret lavere. Opstillingen i figur 2.2, viste ligeledes et faldende gennemsnitsligt afkast for
de 10 deciler, hvor de 10 deciler fulgte en nogenlunde tilsvarende bevaegelse mod et samlet
gennemsnit. Interessant er det her, at udviklingen i de 10 deciler og samlingen om et felles
gennemsnit sker pa trods af, at den gennemsnitslige ROA for de numeriske ar starter pa et
noget lavere niveau og herfra kan observeres at forbedres i gennem analyseperioden. Dette

kunne vere en indikation af, at afkastene i decilerne i hgjere grad fglger et arligt gennemsnit,

46



end dette lidt ualmindelige aggregerede samlede gennemsnit set over 2 artier. Som ogsa
nevnt tidligere, sd ligner udviklingen i opstillingen, for en sample stgrrelse pa 10.000
virksomheder, det noget stgrre datasaet netop omtalt. Alligevel er der forskelle at gjne i decil 1
iar 9, hvor afkastet for denne bryder med det samlede gennemsnitslig afkast pa omkring 0 %.
Dette er ikke sa bemarkelsesverdigt i sig selv, da tidligere opstillinger ogsa har vist, at de
darligste virksomheder et ar, kan veere dem med den hgjeste gennemsnitslige ROA drene
efter. Det interessante er derimod den afvigelse og de udsving der fremkommer i udviklingen
i de 10 deciler, ved at benytte 1 mio. observationer mod knap 10 mio. Endnu tydeligere bliver
det, hvis der i stedet ses pa opstillingen med en sample stgrrelse pa kun 1.000 og blot 100.000
aflagte regnskabsdata. Her er udviklingen i de 10 deciler, lidt groft sagt, den samme i store
dele af analyseperioden, hvor det ogsa er veaesentlig at bemaerke, at spredningen i inddelings
aret er en smule stgrre blandt de 10 deciler. Opstillingen adskiller sig dog alligevel fra de to
andre ved, at de virksomheder som har haft den hgjeste ROA i blot ét af de i alt 19
regnskabsar, efter omkring 7 ar ikke leengere vil have den gennemsnitslige hgjeste ROA.
Ligeledes ses en stgrre effekt af finanskrisen i opstillingens ar 14, hvor langt flere af decilerne
presses mod et afkast pa 0 %. [ selvsamme periode fastholder decil 8 sin gennemsnitslige ROA
og ender derfor med at indeholde de klart bedst performende virksomheder. I slutningen af
analyseperioden stiger afkastet for decil 1 over afkastet for de resterende deciler, hvilket
betyder at deres gennemsnitslige afkast gar fra naesten -40 % til 10 %. Veerd at naevne er det,
at ved rangeringen i ar 0 indgar 965 virksomheder, mens den gennemsnitslige ROA i ar 17 er
beregnet ud fra 33 virksomheder.

Det er ganske vidst observationer, der i sammenligning med tidligere andre opstillinger ikke
er usadvanlige, men det interessante bestar i, at virksomhederne i de 10 deciler blot er et
udpluk af de selvsamme virksomheder og regnskabsdata fra de to andre opstillinger. Alligevel
har de tilfeeldigt udvalgte virksomheder en veesentlig rolle i undersggelsen, og det er iseer
omkring ar 14 og i de efterfglgende ar, at stgrre udsving kan observeres. Arsagen hertil skal
findes i at ar 14 bestar af regnskabsarene fra 2009-2013, hvor tidligere opstillinger ligeledes
har vist stgrre udsving og positionsskifte blandt de 10 deciler. P4 grund af opstillingens
analyseleengde ser vi netop, at finanskrisen og de efterfglgende ar vil veere ret dominerende i
periodens sidste numeriske ar. Derfor opstilles analysematrixen pa 9 x 9, hvor hvert numerisk
ar vil pavirkes af lige mange regnskabsmaessige ar, sdledes at eksempelvis effekten af

finanskrisen ikke i lige sa hgj grad vil veere dominerende:
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Figur 17: Rangering i deciler i ar 0 ved udvalgte sample stgrrelser - uden tidsvaerdi
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Opstillingerne er igen udarbejdet i henhold til de 3 sample stgrrelser, hvor det fagrst og
fremmest bemaerkes, at analyseperioden er forkortet i antallet af numeriske ar. Derudover er
antallet af regnskabsar, der pavirker hver enkelt ar i opstillingen reduceret, som beskrevet
ovenover. Effekten heraf er ikke tydelig ved en sample stgrrelse pa 100.000 virksomheder,
hvilket i nogen grad kan skyldes, at datagrundlaget er noget neer identisk med opstillingen fra
fgr. Som ogsa tidligere ses en rimelig paen samling af afkastene for de 10 deciler, som i hgj
grad fglger udviklingen i det samlede gennemsnitslige afkast for de dertil svarende
regnskabsar. Mere interessant er det, at se pa opstillingen med en sample stgrrelse pa 10.000
virksomheder, da der tidligere kunne observeres stgrre udsving og positionsskift blandt de 10
deciler i ar 14 og de efterfglgende ar. Finanskrisen har nu kun en effekt pad arene 5-9, og det er
iseer tydeligt at se, at afkastene i decilerne ikke i samme grad samles om et feelles gennemsnit,

som ved ar 14 i opstillingerne fra fgr. Pa trods af dette kan der dog alligevel ses en rimelig
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tydelig samling i ar 6-7, hvor spredningen pa den bedste decil og den darligste er
approksimativt 8 procentpoint. I og med at udgangspunktet i ar 0 var omtrent 50
procentpoint, er dette et klart eksempel pa mean reversion i de gennemsnitslige afkast.
Tilsvarende kan dette observeres for opstillingen med en sample stgrrelse pa 1.000
virksomheder, hvor den tidligere opstilling i hgj grad afspejlede stgrre udsving i udviklingen i
de 10 deciler i drene efter finanskrisen. Disse udsving er i opstillingen her udskiftet med en
hgjere grad af forudsigelighed i wudviklingen, hvor de gennemsnitslige afkast for
virksomhederne i hgj grad bevager sig mod et feelles gennemsnit og samler sig i ar 8-9.

Helt generelt kan det siges, at de fgrste opstillinger med en analyseperiode pa 17 ar kun i svag
grad vil udglatte effekten fra seerlige ar, som eksempelvis finanskrisen. I stedet kan en
analysematrix pa 9x9 ar benyttes, hvor serlige konjunktur ar sdledes i langt lavere grad vil
spille en afggrende rolle i resultaterne. Dette viste figur 17 netop, hvorfor det ogsa er netop
denne matrix der vil benyttes i de efterfglgende analyser, hvor de opstillede problemstillinger

vil blive undersggt.

2.3.1 Indvirkningen af virksomhedens alder — uden tidsvaerdi

[ afsnit 2.1 blev den gennemsnitslige virksomhed karakteriseret ved at veere grundlagt i ar
2005, som derved ogsa blev estimatet for nyere virksomheder, hvor der stadig er en tilpas
lang analyseperiode. Desuden blev dar 1980 valgt som skeeringsar for virksomheder der kan
karakteriseres som modne.

Ligesom tidligere vil der blive arbejdet med en analysematrix pa 9 x 9 ar, men eftersom dette
kun er muligt for de modne virksomheder, vil der for de nyere virksomheder blot blive
opstillet en 7 arig periode. Tilsvarende vil de modne virksomheder blive analyseret med en
identisk analyseperiode for at sikre et korrekt sammenligningsgrundlag. Analyseperioden for

disse to opstillinger bliver derfor med ar 2005 til 2013, som numerisk ar 0 og sa fremdeles.
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Figur 18: Rangering i deciler i ar 0 for modne og nyere virksomheder - uden tidsvaerdi
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Note. Egen tilvirkning

Opstillingerne for de modne virksomheder er i hgj grad identiske i bade udviklingen i
decilerne, men ogsa i spredningen i ar 0. I forhold til tidligere opstillinger er spredningen
mellem de 10 deciler i ar 0 forholdsvis lille, hvilket ogsa har veeret tilfeeldet ved de tidligere
analyser af de modne virksomheder. Tilsvarende kan det for begge opstillinger bemeerkes, at
de 10 deciler bevager sig mod et samlet gennemsnit, hvor spredningen i det sidste ar er pa
approksimativt 6-7 procentpoint, hvilket ogsda er i overensstemmelse med de tidligere
opstillinger. Der hvor den tidligere analyse af de modne virksomheder skiller sig ud i forhold
til opstillingerne her, er i den forholdsvise meget tydelige tidlige samling af de 10 deciler og
en herefter mere konstant spredning. Dette geelder slet ikke for 9x9 matrix, hvor de bedste
decilers gennemsnitslige afkast, har en negativ haeldning i hele analyseperioden. Dog kan der
for opstillingen med en analyseperiode pa 7 ar, som i hgj grad vil vere pavirket af
finanskrisen, i hgjere grad ses en tilsvarende tendens i nogle af de nastbedste deciler. Her
sker en samling efter omtrent 4 ar, hvilket ogsa har veeret tilfeeldet tidligere.

Ses der i stedet pa den 7-arige opstilling for de nyere virksomheder, som er grundlagt i ar

2005 eller senere, sa bemaerkes fgrst og fremmest den klart stgrre spredning af de 10 deciler.
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Dette skyldes bade hgjere gennemsnitslige afkast for nogle af de bedste virksomheder, men
iseer ogsda meget hgje negative ROA observationer for nogle af de darligste nyere
virksomheder. Det kan dog ogsa ses, at de meget hgje negative observationer i ROA i ar 0
efterfglges af mindre ekstreme afkast som altsa ligger teettere pa et samlet gennemsnit. Efter
3 til 4 ar vil de meget hgje negative afkast i stedet i gennemsnit vaere blevet til afkast pa lige
omtrent 0 %. Modsat falder nogle af de bedst performende virksomheders ROA i et af de givne
regnskabsar 2005-2013. Samlet set kan en tilsvarende samling af de 10 deciler observeres,
hvor spredningen mellem decil 1 og 10 gar fra approksimativt 100 procentpoint til blot 7-8
procentpoint. Samme observationer kunne ggres ved begge opstillinger i figur 2.2.1, hvor
afkastene pa trods af en stor spredning ved rangering i deciler, har en tydelig tendens til at

bevaege sig mod en samling om en feelles gennemsnitlig ROA.

Bdde modne og nyere virksomheder har en tydelig tendens til, at samle sig om et felles
niveau for det gennemsnitslige afkast. Opstillingerne her i afsnittet, hvor en reducering af
indvirkningen fra seerlige konjunkturer har veaeret forsggt, har ikke givet anderledes resultater
i forhold til tidligere. Hvor den tidligere analyse ogsa indikerede en langt stgrre mean
reversion effekt for nyere virksomheder end mere modne virksomheder, sd er det ogsa den
samme konklusion der kan dannes ud fra opstillingerne her. Indtil videre har denne lidt mere
alternative opstilling ikke haft en indvirkning pa de opstillinger, hvor der i forvejen har kunne

observeres en tydelig grad af mean reversion.

2.3.2 Indvirkning fra virksomhedens stgrrelse — uden tidsvaerdi
Som ogsa naevnt tidligere i afsnit 2.1 bestar den gennemsnitslige virksomhed af en aktivsum
pd 1.750 tkr. Dette vil sdledes, ligesom tidligere, udggre skilningen mellem store og sma

virksomheder.
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Figur 19: Rangering i deciler i ar O for store og sma virksomheder - uden tidsvaerdi
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Note. Egen tilvirkning

Analysen af store og sma virksomheder i afsnit 2.2.2 viste, at virksomheder kategoriseret som
smd har en langt stgrre spredning i afkastene for de 10 deciler. Opstillingerne for de 10
deciler fulgte den samme udvikling hvor begge szt deciler i hgj grad samlede sig om et feelles
gennemsnitsniveau for ROA. De samme tendenser kan overfgres til opstillingerne ovenfor.
Her er spredningen i de 10 deciler for virksomheder mindre end gennemsnittet, stgrre end
for virksomheder med flere aktiver end gennemsnittet. P4 trods af dette er det igen
bemzerkelsesveerdigt, hvordan de gennemsnitslige afkast i de 10 deciler for de mindre
virksomheder, i hgjere grad samles om et langt lavere gennemsnitslig niveau for ROA pa 0-
5%. For de stgrre virksomheder geelder det i stedet, at pa trods af en lavere spredning i ar 0,
sd samler de 10 deciler sig ikke i ligesa hgj grad om et feelles gennemsnit. Spredningen i de 10
deciler gar fra "kun” knap 40 procentpoint til 10 procentpoint i ar 9, hvilket sammenlignet
med udviklingen i de mindre virksomheder er en relativ svag mean reversion effekt. Hvor
resultatet er rimelig tydeligt ved disse opstillinger, sa viste analysen i afsnit 2.2.2 i stedet en
relativ ens samling i det endelig niveau for ROA. Arsagen hertil skal i hgj grad findes i
indvirkningen fra finanskrisen, der i flere omgange har vist sig, at veere samlingspunkt for de

gennemsnitlige afkast. [ de to opstillinger har finanskrisen en hvis indvirkning fra ar 5 af, men
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udviklingen i de gennemsnitlige deciler skal i ligesd hgj grad findes i de resterende 8
regnskabsar.

Ligesom tidligere er det relevant, at undersgge om effekten af mean reversion aftager eller
forsteerkes ndr stgrrelsen i stedet skelnes pa 1. og 3. kvartilen. I afsnit 2.2.2 kunne det
konkluderes at virksomheder med meget fa aktiver i langt hgjere grad, bevaeger sig mod et

samlet gennemsnit, end virksomheder med flere aktiver end gennemsnittet.

Figur 20: Rangering i deciler i ar O for de allerstgrste og allermindste virksomheder

Aktiver>=6.064 » “° "\ Aktiver<493t.kr
A
B np-
< v.U
[ o=
o
c -05-
2 ® 10-
w L ' ' ' L
<o 0 2 4 6 8
S Year
s ~—— e
I T o o 02-  Aktiver<493t.kr
CC '''' ) N;-.\ ......... 8
T v
0- == g
o 1 c
o
-
=
©
o
6 5 4 6 b
Year Year

Note. Egen tilvirkning. Opstillingen i nedre hgjre hjgrne er den selvsamme opstilling som den ovenover, hvor y-
aksen blot er sendret for, at illustrerer udviklingen i decilerne.

Opstillingen for meget aktivtunge virksomheder er nzesten identisk med opstillingen for
virksomheder, blot stgrre end gennemsnittet. Spredningen i de 10 deciler er dog en smule
lavere og pa trods af dette samler de 10 deciler sig ikke i hgjere grad. Samme udvikling i de 10
deciler ggr sig dog ikke gzeldende for de allermindste virksomheder. Spredningen er langt
stgrre, hvor virksomhederne i decil 1 i ar 0 har en gennemsnitslig ROA pa -100%, mens de
bedste virksomheder i gennemsnit har en ROA pa knap 50 %. P3a trods af en langt stgrre
spredning i de 10 deciler ses en egentlig samling efter 5 ar, hvor spredningen i afkastet for de

10 deciler vil veere omtrent 5 procentpoint. Veerd at bemaerke er det ogs3, at gennemsnittet pa
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tveers af decilerne i hele perioden er pa negative 1-2 %, hvor det tilsvarende gennemsnit for
de allerstgrste virksomheder bevager sig fra 5 % til 3%.

Der er altsa klare indikationer pd, at en mean reversion effekt kan observeres for begge
stgrrelser af virksomheder, men at effekten er klart stgrre for de mindre virksomheder.
Samme konklusion kunne dannes, ud fra den tidligere analyse af virksomhedens stgrrelses
indvirkning, men ved udjavning af indvirkningen fra seerlige konjunkturer, er denne

konklusion blot blevet endnu mere tydelig.

2.3.3 Undersggelse af ROA pa brancheniveau — uden tidsvaerdi

Opstillingerne i den forgangne brancheanalyse, viste i mere eller mindre grad, at hgj- og
lavkonjunkturer har en indvirkning pa udviklingen i de 10 decilers gennemsnitslige ROA.
Endvidere kan der vare usikkerhed forbundet med det specifikke inddelings ar, hvilket ikke

vil give anledning til problemer i opstillingerne herunder.

Figur 21: Rangering i deciler i ar 0 for udvalgte branchekoder
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Note. Egen tilvirkning
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Helt generelt geelder det for alle opstillingerne, at udviklingen i de ti deciler er blevet mere
jaevn, hvor tidligere udsving i hgj grad er udjevnet. Opstillingerne viser i hgjere grad den
reelle mean reversion effekt, mens de tidligere opstillinger i hgjere grad illustrerede den
usikkerhed, der er forbundet med opstillingerne. Eksempelvis var det for de tidligere
opstillinger for branchekoderne D: El-, gas og fjernvarmeforsyning og E: Vandforsyning sveert
at se en egentlig bevaegelse mod et faelles gennemsnit, hvor det med opstillingerne ovenfor
bliver langt mere tydeligt. Det er i sardeleshed tydeligt for branchekoden D, hvor de
allerbedste virksomheder relativt hurtigt beveeger sig mod gennemsnittet for branchen.
Samme vej bevager de resterende deciler, der er bedre end gennemsnittet, og dermed samles
decilerne om et feelles gennemsnit pa omtrent 0-2 % for ROA. Undervejs i analyseperioden er
det interessant hvordan de bedste virksomheder pa tvaers af regnskabsar, efter blot to ar ikke
laengere er den bedste decil, og efter 6 er lig med de gennemsnitslige gode virksomheder.

For branchekoden E er en bevaegelse mod et gennemsnit i ligesa hgj grad synlig. Tidligere var
dette branchen med de stgrste udsving i de gennemsnitslige afkast, hvorfor resultatet her er
yderst bemaerkelsesveerdigt. Spredningen i ar 0 er en anelse hgjere, end for flere af de andre
opstillinger, hvilket kan have en indvirkning pa den samling der kan observeres. I forhold til
andre brancher, samles de 10 deciler ikke i ligesa hgj grad, og derved er spredningen i
periodens sidste ar langt hgjere, end for de andre brancher. Veaerd at naevne er det ogs3, at
spredningen nar sit laveste niveau i ar 7 og stiger sdledes en anelse i de efterfglgende 2 ar.
Dette er bemeerkelsesveerdigt, idet det samme ikke kan observeres i nogle af de 5 andre
brancheopstillinger. Finanskrisen har en stgrre indvirkning pd de sidste numeriske ar i
analyseperioden, hvilket kan vere en forklaring pa den stigende spredning. Safremt dette skal
veere tilfeeldet, er det en forudsaetning at branchen i hgjere grad pavirkes af konjunkturer, og
der dermed i hgjere grad, vil veere forskel pa de gode og de mindre gode virksomheder.

Den tidligere brancheanalyse af ROA viste, at virksomheder i branchekoden K: Pengeinstitut-
og finansvirksomhed i hgj grad og ganske hurtigt konvergerede mod et faelles gennemsnit med
en meget lille spredning i de 10 deciler. Samme lave spredning opnds ogsa i opstillingen
ovenover, men interessant er det i stedet her, hvordan bade decil 9 og 10 ikke ligesa hurtigt
samler sig om et feelles gennemsnit, som de resterende deciler. Dette opnas fgrst efter 6-7 ar,
hvor de andre deciler allerede er blevet identiske pa deres gennemsnitslige ROA. Branchen er

dog stadig klart det bedste eksempel pa en mean reversion effekt, hvor et ars ekstreme
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veerdier for virksomhederne, vil efterfglges af en observation teettere pa gennemsnittet. Her i
form af branchens gennemsnit.

Opstillingen med den klart hgjeste spredning i inddelings dret er branchen J: Information og
kommunikation, hvor spredningen er pa hele 125 procentpoint i ar 0. Relativt hurtigt
konvergerer decil 1 mod gennemsnittet, og er efter 2 ar tet pa lig med gennemsnittet for
branchen. Anderledes er det for decilerne i den gvre halvdel, som bevager sig mod en samling
i de fgrste 5 ar. Herefter ses kun en svag yderligere bevagelse mod et i hgjere grad feelles
afkast for branchen. I forhold til den store spredning i ar 0, ses her den absolut stgrste
formindskelse af spredningen, malt i procentpoint, for alle ovennzevnte brancher. Den
tidligere opstilling viste ogsa en mean reversion effekt, men pa grund af mindre udsving er

effekten mere visuel ved den tidsneutrale opstilling.
Samlet set kan der observeres en betydelig bevaegelse mod fzelles gennemsnit, som for nogle

brancher er pa et brancheniveau, mens det for andre opstillinger i ligesa hgj grad sker pa et

markedsniveau pa tvers af decilerne.
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3 Analyse af ”Profit margin”
Profit margin, ogsd kaldet EBIT marginen, beskriver forholdet mellem omsaetningen og de

omkostningerne der er afholdt og udtrykker sdledes driftsresultatet som en procentdel af
omszetningen. Alt andet holdt lige, sa er en hgj EBIT margin attraktivt, der dog sammenlignet
med ROA ikke kan std alene som resultatmal. Niveauet for EBIT marginen kan ret preaecist
beskrive hvilken type virksomhed der analyseres. Eksempelvis vil servicevirksomheder
typisk have meget fa investeringer i aktiver og prisen vil i hgjere grad blive et konkurrence
parameter, hvorfor det er svert at opnd en hgj EBIT margin (Petersen, Plenborg & Kinserdal,
2007, s. 155-156). Disse virksomheder vil i hgj grad senere i analysen blive karakteriseret
som sma, hvorfor der kan forventes forskelle i niveauet i EBIT marginen for henholdsvis store
og sma virksomheder. Det interessante er dog stadig, at se hvordan spredningen og i hgjere
grad udviklingen er i de 10 deciler, nar der ikke leengere benyttes et nggletal, der alene kan
beskrive rentabiliteten i en virksomhed. Ikke desto mindre er EBIT marginen essentiel ved

budgettering og veerdianseettelse.

3.1 Dataseet

Til beregning af EBIT marginen benyttes virksomhedernes driftsresultat (EBIT) og
nettoomsaetning. Observationer med manglende veerdier for henholdsvis arstal, driftsresultat,
nettoomsaetning, branchekode og grundleggelses ar sorteres fra. Antallet af tilbagevaerende
observationer til analysen af EBIT marginen er sdledes 450.951 stk. fordelt pa 84.823

virksomheder.

Den gennemsnitlige virksomhed blev tidligere karakteriseret ved, at besta af en aktivsum pa
1.750 tkr., hvilket ogsa vaere udgangspunktet for opdelingen pa store og sma virksomheder i
analysen af EBIT marginen. Skilningen betyder sdledes, at der vil veere 43.929 virksomheder
med en aktivsum mindre en gennemsnittet, hvilket samtidigt betyder, at der vil vaere 40.894
virksomheder karakteriseret som store. Ligeledes vil skilningen ved 1. og 3. kvartilen gaelde
for dataseettet her, hvilket betyder, at der vil vaere 23.566 helt sma virksomheder og 32.319

helt store aktivtunge virksomheder.
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Ligeledes kan virksomhederne opdeles i forhold til deres grundlaeggelses ar, hvor sondringen

er pa modne og nyere virksomheder. Tidligere blev den gennemsnitslig virksomhed fastlagt

til, at veere grundlagt i ar 2005, hvor bade dette ar samt ar 2008, blev benyttet som

karakteristika for en nyere virksomhed. Dataseettet til analyse af EBIT marginen indeholder

sdledes 26.586 nyere virksomheder, der altsd er grundlagt i ar 2005 eller senere, mens

antallet af zeldre virksomheder, grundlagt i ar 1980 eller tidligere, blot er 6.429.

3.2 Undersggelse af EBIT marginen for hele markedet

Analysen af EBIT marginen vil struktureres pa samme made, som analysen af mean reversion i

ROA. Datasattet hertil bestar dog af langt feerre observationer, hvilket der dog ikke vil have

en konsekvens for den fgrste del af analysen. Nedenfor kan der ses de 5 diagrammer med

udviklingen i de 10 deciler for 5 forskellige inddelings ar.

Figur 22: Rangering i deciler i forskellige ar
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Yderst bemaerkelsesveerdigt er det, at spredningen helt generelt er meget stgrre blandt
decilerne her, sammenlignet med analysen for ROA. Det er vigtigt at have i mente, som ogsa
nevnt i afsnit 3, at EBIT marginen ikke som sddan kan benyttes som et alene stdende
resultatmdl. Dette skyldes at EBIT marginen i hgj grad influeres af hvilken branche, som
virksomheden befinder sig i. Nar det er sagt, sd er det dog stadig interessant, at se pa
udviklingen i de 10 deciler, hvilket i farste omgang kan ggres ved at rangere virksomhederne i
forskellige regnskabsdr, som kan ses ovenfor. Helt generelt kan det siges, at der kan
observeres en hvis grad af mean reversion i de 10 decilers gennemsnitslige afkast, hvor
effekten dog aftager omkring finanskrisen. Sa et ars ekstrem observation i EBIT marginen kan
forventes, at efterfglges af en mindre ekstrem observation, som det ogsa blev defineret i afsnit
1.1.2. For opstillingen med ar 1995 som inddelings ar, geelder det, at der er en synlig
bevaegelse mod gennemsnittet for decilerne 8-10, mens decil 1 ogsa ganske hurtigt samler sig
om et felles gennemsnit. Det er ogsad interessant, at se hvordan EBIT marginen for de
allerbedst rangeret virksomheder i ar 1995, er updvirket af finanskrisen, der ellers ved flere
andre opstillinger, har presset de gennemsnitlige afkast mod hinanden. Det samme ggr sig
egentlig geldende for opstillingerne med inddeling i arene 2003 og 2007, hvor
virksomhederne der performede bedst i ar 1999, i langt hgjere grad konvergerer mod
gennemsnittet. Interessant er det ogsa, at som det ogsa er blevet observeret tidligere, sa stiger
den negative lgnsomhed for de ellers ddrligste virksomheder jo teettere pa finanskrisen
rangeringen sker. Tilsvarende gar der langt flere ar fgr disse virksomheder generer en EBIT
margin, der bare minder om de andre mindre gode virksomheder. Selvom EBIT marginen jo
ikke er direkte sammenlignelig pa tveers af alle virksomheder, vil en positiv vaerdi som
udgangspunkt veere malet.

Overordnet set, kan der godt observeres en hvis grad af mean reversion, men opstillingerne
illustrerer ikke dette i samme grad, som ved tilsvarende opstillingerne for ROA. En af
arsagerne hertil kan ligge i nggletallene, da det som tidligere nzaevnt, ikke kan sammenlignes
som resultatmdl pd samme made som ROA. For i hgjere grad, at kunne vurdere graden af
mean reversion i EBIT marginen i forhold til ROA, er det ngdvendigt at se pa mere
sammenlignelige virksomheder, der ideelt set, skal ggres pa brancheniveau, jf. afsnit 3. Inden
da kan analysen ogsa anskues ud fra virksomhedernes alder og stgrrelse, hvilket potentielt

set, kan veere en ligesa god forklaringsfaktor, som hvilken branche de tilhgrer.
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3.2.1 Indvirkning fra virksomhedens alder

Ved analysen af ROA blev det fastsldet, at der i lavere grad kan observeres mean reversion i
mere modne virksomheders ROA, i forhold til nyere virksomheder. En af pointerne var
sdledes ogsa, at de nyere virksomheder i langt hgjere grad havde en stor spredning i de 10
deciler og pa trods af dette, indenfor ganske fa ar, samlede sig om et felles gennemsnit.
Tilsvarende var resultaterne, nar effekten af seerlige konjunkturer blev forsggt udjaevnet.
Opstillingerne herunder opszettes i forsgget pa, at sige noget generelt om udviklingen i

virksomheders EBIT margin, hvor deres grundlaeggelses ar er feellesnaevneren.

Figur 23: Rangering i deciler for modne og nyere virksomheder
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Note. Egen tilvirkning

Opstillingerne for EBIT marginen barer i hgj grad praeg af forskelle i niveauet for marginen
fra virksomhed til virksomhed. For opstillingen, med den fulde analyseperiode for
virksomheder grundlagt i ar 1980 eller tidligere, geelder det, at der samlet set, kan ses en
mindre bevagelse mod et samlet gennemsnit. Ser man bort fra de tydelige forskelle, der er i

niveauerne for EBIT marginen og som der vil veere og i stedet i hgjere grad fokuserer pa
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@ndringen i marginen for decilerne fra ar til ar, vil effekten synes stgrre. Ses der dernzest pa
den kortere analyseperiode for de modne virksomheder, er billedet forholdsvis identisk hvor
decilerne bevager sig mod et samlet gennemsnit til en hvis graense. Spredningen er her ogsa
noget stgrre end tidligere. Tilsvarende stor spredning kan der observeres for de nyere
virksomheder, der er grundlagt i ar 2005 eller senere. Det hidtil stgrste negative nggletal, her
udtrykt ved EBIT margin, for én af de 10 decil skal sdledes ogsa findes blandt de nyere
virksomheder, med et negativt afkast pa over 200 %. Interessant er det dog, hvordan
virksomhederne allerede aret efter, i gennemsnit har vendt en negativ driftslgnsomhed til en
positiv. Den gennemsnitslige EBIT margin for virksomhederne i decil 1 er i ar 2005 beregnet
ud fra 167 virksomheder, mens det aret efter kun er beregnet ud af et gennemsnit for
tilbagevaerende 117 virksomheder. Der er uklart, hvor mange af de 50 virksomheder der
enten er erkleret konkurs eller blot er sorteret fra pa grund af manglende regnskabsdata. Til
sammenligning beregnes den gennemsnitslige margin for de 4 bedste deciler pa baggrund af
130 virksomheder i ar 2006, hvilket alt andet lige ma indikere, at der i hgj grad sker en
frasortering, pa baggrund af nogle manglende regnskabskrav pa tvaers af decilerne. Sdledes er
effekten af mean reversion, serdeles eksisterende for de virksomheder, der i ar 2005
rapporterede en hgj negativ EBIT margin. Modsat kan den samme bevaegelse og samling om
et felles gennemsnit, ikke observeres for decilerne bedre end gennemsnittet. Dette gar
sdledes mod tidligere undersggelse for de nyere virksomheder, der for ROA har vist, at der i
langt hgjere grad, kan observeres en samling i de 10 deciler for disse.

Afsluttende vis ma det konkluderes, at der ikke i serlig hgj grad, kan observeres en mean
reversion effekt nar der alene kigges pa modne eller nyere virksomheder. Forskelligheder i
virksomhedernes omkostningsstruktur opfanges sdledes ikke sarlig godt af deres alder, og de
store niveauforskelle i EBIT marginen ggr det svert, at se en egentlig bevaegelse mod et
samlet gennemsnit. Et gennemsnit som i hvert fald ikke umiddelbart, skal ses pa tveers af

virksomhedernes alder. Derfor kan der heller ikke siges noget om graden af mean reversion i

EBIT marginen i forhold til ROA.
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3.2.2 Indvirkning fra virksomhedens stgrrelse

Analysen af ROA ved forskellige virksomhedsstgrrelser viste, at mindre virksomheder
generelt er genstand for en stgrre mean reversion effekt, hvor mere aktivtunge virksomheder,
der generelt performer bedre end gennemsnittet, i hgj grad vil ggre dette gennem hele
analyseperioden. Analysen af EBIT marginen for modne og nyere virksomheder viste, at der
modsat tidligere, ikke kunne observeres en tydelig bevaegelse mod et samlet gennemsnit.
Arsagen hertil skal i hgj grad findes i nggletallet, som anderledes fra ROA er meget
virksomhedsspecifik. Hvorvidt en opdeling pa virksomhedernes alder vil give et tilsvarende
tydeligt billede af mean reversion effekten, undersgges nedenfor med de samme opdelinger pa

stgrrelse som tidligere.

Figur 24: Rangering i deciler for forskellige stgrrelse virksomheder
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Note. Egen tilvirkning

For bade virksomheder stgrre end gennemsnittet og de allerstgrste, geelder det ligesom

tidligere, at afstanden til de bedste deciler er stor relativt til den gennemsnitslige EBIT
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margin. Denne afstand formindskes ganske vidst forholdsvis meget ved udregning i
procentpoint, men visuelt er en egentlig beveegelse mod et samlet gennemsnit ganske sver at
se, sammenlignet med tidligere opstillinger. Mere interessant er det, at se pa fgrst og
fremmest de virksomheder, der har en mindre aktivsum end gennemsnittet pa 1.750 t.kr.,
hvor der i hgjere grad kan ses en egentlig samling af de 10 deciler. Decilerne lige omkring den
gennemsnitslige EBIT margin i ar 1995, samler sig ganske hurtigt, mens det for decil 9 tager
flere ar. Virksomhederne i decil 10 er i opstillingen her de eneste, der ikke samler sig om et
feelles gennemsnit, selvom der dog kan observeres en hvis bevaegelse mod gennemsnittet.
Omkring finanskrisen opstdr der visse udsving og hvis disse udjevnes, vil der trods alt vaere
sket en stgrre bevagelse mod gennemsnittet, end for de bedste stgrre virksomheder. Tages
de virksomheder med allerfeerrest aktiver ud af de sma virksomheder her, sa ses i fagrste
omgang, en endnu stgrre mean reversion effekt i decilerne 1-9. Hvor de gennemsnitslige EBIT
marginer i opstillingen for virksomhederne under gennemsnittet, ligger rimelig stabilt
gennem analyseperioden, sa er der langt flere udsving og positionsskift i decilerne for de
allermindste virksomheder. Ligesom tidligere kan det diskuteres, hvorvidt hvilken af de netop
2 omtalte opstillinger bedst illustrerer mean reversion effekten. Den hvor de fleste decilers
gennemsnitsafkast samler sig, efter ganske fa ar og derefter udvikler sig relativt stabilt i
forhold til hinanden, eller der hvor et ars ekstrem observation, efterfglges af en observation
teettere pa gennemsnittet, repraesenteret ved de her sma udsving. Begge tilfaelde opfylder den
opstillede definition pa mean reversion, men i mangel af én universal definition kan den ene

udvikling ikke vurderes til, at veere mere i trin med mean reversion over den anden.

3.2.3 Undersggelse af ROA pa brancheniveau — uden tidsveerdi

Analysen af EBIT marginen har indtil videre vist, at en virksomheds alder ingen indvirkning
har pd graden af mean reversion. Samme resultat blev til dels pavist ved analysen af
indvirkningen af en virksomheds stgrrelse malt pa aktiver. Her bar opstillingerne praeg af, at
der var store niveauforskelle i virksomhedernes margin, hvilket ogsad havde den betydning, at
de 10 deciler aldrig samlede sig om et egentlig feelles gennemsnit. Fra indledningen til
analysen i afsnit 3, blev det ogsa fastslaet, at EBIT marginen afhaenger af virksomhedstypen og

i nogen grad, hvilken branche virksomheden tilhgrer.
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Til undersggelse af branchens indvirkning pa mean reversion for EBIT marginen, vil de 6
analyserede brancher fra afsnit 2.2.3 blive illustreret herunder. Vurderingen af en eventuelt
effekt, skal sammenholdes med de manglende klare indikationer fra de forgange afsnit med
EBIT marginen. Pa grund af branchespecifikke forskelle i virksomheders lgnsomhedsstruktur,
er det forventeligt at en eventuel mean reversion effekt i stedet skal kunne ses i nedenstdende

opstillinger, fremfor de forgangne opdelinger pa virksomhedsstgrrelse og alder.

Figur 25: Rangering i deciler for udvalgte brancher - uden tidsvardi
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Ganske interessant er det, at se hvordan spredningen i inddelings aret i hgj grad varierer fra
branche til branche. Den stgrste spredning i opstillingerne ovenover skal findes i
branchekode K. Hvor spredningen for branchen K ved EBIT marginen er pa hele 300
procentpoint, sa var den ved analysen af ROA pa blot 30 procentpoint. Analysen af branchen,

hvor nggletallet ROA var genstand for analyse, viste at virksomhederne heri ogsa oplevede
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den stgrste gennemsnitslige samling, sammenlignet med de 17 andre branchekoder. Ved
opstillingen for EBIT marginen, er dette dog langt fra tilfeeldet. Ligesom ved tidligere
opstillinger for EBIT marginen, sa samles de 10 deciler aldrig om et feelles gennemsnit. De 10
deciler bevaeger sig ganske vidst mod hinanden og gennemsnittet for branchen, hvilket er den
opstillede definition pa mean reversion, men med en spredning pa over 50 procentpointi ar 9,
kan der ikke tales om en egentlig samling. Den alligevel klare formindskelse af spredningen,
skyldes udelukkende ydredecilerne 1 og 10. Afstanden mellem de resterende deciler
forbliver pa nogenlunde samme niveau i perioden, hvilket ogsa kunne observeres til en hvis
grad i opstillingerne pa tvers af brancherne. Det kan altsa derfor siges, at der til dels kan
observeres mean reversion for de allerdarligste og allerbedste virksomheder, mens det for de
resterende virksomheder ma forventes, at deres EBIT margin niveau forbliver pd samme
niveau.

Samme tendens kan der observeres for branchekoden L, hvor opstillingen ligeledes bzerer
praeg af en hgj spredning i ar 0. Spredningen pa over 150 procentpoint skal sammenholdes
med, at de selvsamme virksomhedes ROA blot var fordelt over 25 procentpoint. For
virksomhedernes ROA kunne, der til dels opleves en samling af de 10 gennemsnitsafkast, hvor
alle deciler pa nzer den 10. decil, trods alt fastholdte deres rangering relativt til de andre.
Samme billede kan til dels ses ved EBIT marginen, hvor hver enkelt decil ligger forholdsvis
stabilt gennem hele perioden. Vaerd at bemarke er det dog, hvordan de allerdarligste
virksomheder i regnskabsperioden ar 1995-2004, ganske markant forbedrer deres EBIT
margin og faktisk i ar 8, er ligesa lgnsom som virksomhederne i decil 3. Samlet set er de her
sma bevagelser mod branchens gennemsnit ikke nok til, at der kan ses en egentlig samling.
Ligesom for branchen K, er det i hgj grad kun ydredecilerne, der bevaeger sig mod
gennemsnittet.

Til gengeeld kan der for branchen D, observeres en hgj grad af mean reversion, iseer i decilerne
bedre end gennemsnittet, der ved rangering er relativt meget mere lgnsomme end de
tilsvarende virksomheder i branchen. Dette er dog tydeligvis ikke en permanent
lgnsomhedsstruktur, eftersom decilerne bliver omtrent lige Ignsomme efter 8 ar. Interessant
er det ogsa, hvordan virksomhedernes ROA havde en klar tendens til, at samle sig om et fzelles
gennemsnit pa 0-2 %. Disse observationer gelder som sagt for virksomheder sasom @rsted
A/S og Vestas Wind System A/S, der altsd kan forventes, at udvikle sig i trit med den

gennemsnitslige udvikling i branchen, for bade ROA og EBIT marginen.
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Veard at nzevne for brancherne G og | er, at mens de fgrste 9 deciler bevaeger sig mod
branchens gennemsnit og i hgj grad samler sig inden for et ganske lille interval, sd bevaeger de
bedste virksomheder sig kun mod de resterende, til en hvis grad. For ingen af de to
opstillinger geelder det, at den 10. decil bliver lig gennemsnittet, men de kan i stedet forventes
som de eneste, at have et hgjere afkast end resten af branchen. Ved sammenligning med
opstillingerne i afsnittet om ROA, kan der ikke ses en lignende tendens. For begge opstillinger
geelder det, at alle decilerne bevaeger sig mod gennemsnittet og i et vist omfang samler sig om

et feelles gennemsnitsligt afkast.

Afsluttende vis kan det siges, at der for nogle af de udvalgte brancher, kan ses en bedre
indikation af mean reversion pa brancheniveau, fremfor ved opdeling pa enten stgrrelse eller
alder. Nar det sa er sagt, sa viste opstillingerne ogsa, at der sammenlignet med nggletallet
ROA, ikke kan observeres en ligesa stor samling i de 10 deciler, set over alle 6 brancher.
Eksempelvis blev branchen K udpeget, som varende branchen med den hgjeste grad af mean
reversion i ROA, hvilket ikke tilneermelsesvis ogsa gjorde sig geldende for EBIT marginen.
Ligeledes samlede decilerne ved ROA sig ganske teet for branchen L, mens det i langt hgjere
grad kan forventes, at de enkelte deciler forbliver pa deres EBIT margin niveau beregnet i
inddelings aret. Resultaterne fra ROA kan altsa ikke uden videre, overfgres til EBIT marginen.
Hvorvidt de 18 definerede branchekoder er tilstraekkeligt specificerede i forhold til analysen
af EBIT marginen kan diskuteres eller hvorvidt nggletallet blot i langt lavere grad har en

tendens til, at konvergere mod et feelles gennemsnittet.
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4 Analyse af "Sales growth”

EBIT marginen beskriver, som ogsa naevnt tidligere, forholdet mellem omsaetningen og de
dertilhgrende driftsomkostninger. Vaekst i nettoomsaetningen kan ligesom EBIT marginen
ikke benyttes som et alene staende resultatmal, men alt andet holdt konstant, vil en tilvaekst i
nettoomsaetningen forbedre driftsindtjeningen. Derfor er vaeksten i omsatningen sardeles

interessant og en vigtig valuedriver ved eksempelvis veerdiansaettelser.

4.1 Undersggelse af omsaetningsvaeksten for hele markedet

Analysen af omsatningsvaeksten vil struktureres en smule anderledes, end ved opstillingerne
for ROA og EBIT marginen, hvilket er afledt af ekstreme spredninger i inddelings aret og
udviklinger i decilerne, der er preeget af en hgj indvirkning fra konjunkturer. Derfor vil
stgrstedelen af analysen tage udgangspunkt i opstillinger, hvor indvirkningen fra seerlige
regnskabsar er udjaevnet over flere numeriske ar. Analysen herunder foretages pa baggrund

af 352.606 observationer fordelt pa 56.643 virksomheder.

Figur 26: Rangering i deciler i ar 1996 og ar 0
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Note. Egen tilvirkning. Opstillingerne her viser bade spredningen i decilerne i inddelingsaret, mens opstillingerne

til hgjre viser selvsamme opstilling blot aret efter. Derved synligggres udviklingen i decilerne.
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[ opstillingerne ovenfor er virksomhederne rangeret i deciler i ar 1996, pa bagrund af den
procentvise tilveekst de har haft i omsaetningen fra ar 1995 til 1996. Spredningen i de
gennemsnitslige veekstprocenter er relativ stor i forhold til tidligere, hvilket dog kun er
tilfeeldet i inddelings aret. Allerede aret efter rangeringen er den gennemsnitslige
vaekstprocent for eksempelvis decil 10 faldet fra omtrent 125 % til 3-4 %. Tilsvarende har
decil 1 formaet, at bevaege sig mod gennemsnittet, pa trods af et gennemsnitsligt fald pa 50 %
fra ar 1995 til 1996, hvor der i den efterfglgende periode var en tilvaekst pa ligeledes omtrent
3-4 %. Helt generelt kan det siges, at decilerne inddelt i ar 1996, samler sig om et feelles
gennemsnit ar for ar gennem hele perioden. Udviklingen i de 10 deciler, kan i nogen grad
beskrives ved udviklingen i BNP tilveeksten, angivet i figur 2. Her var tilveeksten nogenlunde
konstant i perioden ar 1995-2000, hvorefter tilvaeksten er lav i drene 2001-2003. Samme
udvikling ses i den gennemsnitlige omsatningsveekst for de 10 deciler, som netop udvikler sig
nogenlunde stabilt frem til ar 2000, hvorefter den gennemsnitslige tilveekst pa tveers af
decilerne falder frem til ar 2003. Herefter stiger bade BNP tilvaeksten, men ogsa den
gennemsnitslige omsaetningsvaekst frem til ar 2007, hvorefter tidligere positive vaekstrater
udskiftes af markante negative vaekstrater. Efterfglgende er der igen fremgang, hvor den
gennemsnitslige omsatningsvaekst ender i et niveau omtrent 0 %.

Tilsvarende kan udviklingen anskues ud fra den tidligere beskrevet metode, hvor
indvirkningen fra konjunkturer uddeles over flere numeriske ar. Her i form af en 9x9 matrix,
som fgrst og fremmest viser den store spredning i omsatningsvaeksten fra ar 1995-1996.
Mens nogle virksomheders omsaetning veekster med mellem 50% til 150 %, sa falder andre
virksomheders omsaetning med 25 % til 50 % i selvsamme periode. Allerede dret efter kan det
observeres, at de selvsamme virksomheder, som i gennemsnit havde fgrneevnte
vaekstprocenter, nu i deres tildelte decil kan observeres til, at have en gennemsnitslig tilveekst
i niveauet 3-5 %. Den efterfglgende udvikling i de 10 deciler, er karakteriseret ved, at de
gennemsnitslige veekstprocenter i endnu hgjere grad, samler sig om et faelles gennemsnit i

niveauet pa 0-2 %.

Afsluttende vis kan det siges, at der i hgj grad kan observeres mean reversion i
omsaetningsvaeksten, bedst illustreret ved udjavningen af indvirkningen fra konjunkturer.
Her skal bdade spredningen i inddelings dret og i den resterende analyseperiode tages i

betragtning og sammenlignet med bade analysen af ROA og EBIT marginen, er effekten af
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mean reversion langt stgrre for omseetningsvaeksten analyseret i afsnittet her. Med denne
konklusion og tidligere resultater i mente, er det i hgj grad interessant, at se hvorvidt samme
resultater kan overfgres til opstillinger, hvor virksomhedens stgrrelse og alder tages i

betragtning.

4.1.1 Indvirkning fra virksomhedens alder

Pa grund af det relative lille dataszet er det ikke muligt, at foretage en analyse af virksomheder
grundlagt i ar 2005 eller senere. Derfor vil analysen af mean reversion kun foretages med
udgangspunkt i modne virksomheder, der vil kunne sammenlignes med tidligere tilsvarende

opstillinger, for henholdsvis ROA og EBIT marginen.

Figur 27: Rangering i deciler for 2ldre virksomheder
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Note. Egen tilvirkning. Der er for de modne virksomheder bade vist opstillingen ved inddeling i ar 1996,

spredningen med udgangspunkt i dret efter. Endvidere er opstillingen uden tidsveaerdi inkluderet, der vises fra ar
1.

Den fgrste helt overordnede opstilling for de modne virksomheder, er i hgj grad identisk med
opstillingen fra fgr, pa tveers af virksomhedernes alder. Interessant er det, at ligesom tidligere
med analysen af ROA og EBIT marginen, sd er omsatningsvaeksten for virksomhederne i decil
10, ikke lige sa hgj, som nyere relativt til disse. Dog ses en tilsvarende gjeblikkelig bevagelse
mod et samlet gennemsnit, der dog ikke er ligesd markant som opstillingen fra for.

Spredningen i de 10 deciler i ar 1997, hvilket udtrykker tilveeksten i omsaetningen fra ar 1996
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til ar 1997, er pa omtrent 10 procentpoint hvor decilen med den hgjeste vaekstrate er decil 1,
der i perioden fgr oplevede et markant gennemsnitslig fald i omseetningen. Efterfglgende
samles de gennemsnitslige afkast og udvikler sig i et speend pa approksimativt 5 procentpoint,
fra decilen med den laveste tilvaekst til den hgjeste. Dette ligner i nogen grad ogsa udviklingen
fra fgr, hvor opstillingen indeholdte alle virksomheder, pa tveers af deres grundleeggelses ar.

Lige sa interessant er det, at se pa opstillingen for de 10 deciler, hvor konjunkturudsvingene
her forsgges udjaevnet. Sammenlignet med opstillingen fra fgr, hvor de 10 deciler udviklede
sig relativt stabilt mod et faelles gennemsnit, sa geelder det i stedet for de modne
virksomheder, at der kan observeres langt stgrre udsving og positionsskifte. Det er dog veerd
at naevne, at spredningen i de 10 deciler, er stort set ens for de to opstillinger. Forskellen
opstar omkring ar 5, hvor regnskabsarene for finanskrisen begynder, at have en indvirkning
for opstillingen. I de efterfglgende ar kan der sdledes observeres en stigende spredning, men

0gsa en gennemsnitslig stigning i omsaetningsvaeksten for de 10 deciler.

Tidligere analyser af modne virksomheder har vist, at der sammenlignet med nyere
virksomheder og opstillinger pa tveers af grundlaeggelsesaret, kan observeres en lavere grad
af mean reversion. For opstillingerne her ggr dette sig ogsa gaeldende til en hvis grad. For bade
opstillingen med og uden tidsveerdien fra de enkelte regnskabsar, kan der ses stgrre udsving
for de modne virksomheder, sammenlignet med figur 26. Det kunne yderligere konstateres, at
spredningen i de 10 deciler steg i analyseperiodens sidste par ar. Derfor ma det konkluderes,
at set relativt til virksomheder pa tvers af grundlaeggelsesaret, er der en anelse svagere grad
af mean reversion, men hvor der sammenlignet med ROA og EBIT marginen, er en klar stgrre

mean reversion effekt.

4.1.2 Indvirkning fra virksomhedens stgrrelse

Analysen herunder vil foretages pa baggrund af de tidligere virksomhedsopdelinger pa
stgrrelser, hvor der fgrst og fremmest vil skelnes pa henholdsvis store og mindre
virksomheder. Dernaest vil analysen ogsa foretages pa baggrund af de helt store og de helt
sma virksomheder. Ligesom i forrige analyse er det hensigtsmaessigt, at inddrage

opstillingerne hvor tidsveerdien forsgges udjevnet.
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Figur 28: Rangering i deciler for forskellige stgrrelse virksomheder
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Note. Egen tilvirkning

Virksomheder med aktiver lig eller flere end den gennemsnitslige virksomhed, vil i hgj grad
folge udviklingen, allerede set for modne virksomheder og virksomheder pa tveers af alder og
stgrrelse. En forholdsvis stor spredning i de 10 deciler i inddelings aret, efterfglges af
observationer teettere pa gennemsnittet i den efterfglgende periode. Interessant er det ogs3,
hvordan decilerne gennem hele analyseperioden skifter positioner, hvor eksempelvis
virksomhederne med den laveste vaekstrate fra ar 1995 til 1996 og i den efterfglgende
periode, vil opleve den hgjeste veekstprocent, ligesom decilen vil ggre det igen i perioden
2004-2005. Opstillingen bzerer igen ogsa i hgj grad preeg af, at veere pavirket af
konjunkturerne, forklaret i afsnit 4.1. Et anderledes og en mere visuel afbildning opnas ved
9x9 opstillingen. Der ses endnu engang pa udviklingen fra ar 1, hvor samlingen af de 10
decilers gennemsnitslige vaekstprocent sker. Spredningen er stort set den samme, som set
tidligere for omsaetningsvaeksten, mens samlingen af de 10 deciler ikke sker lige sa jeevnt som
i figur 26. Ikke desto mindre kan en tydelig bevaegelse mod et samlet gennemsnitsligt niveau

observeres for de store virksomheder, hvor spredningen i ar 9 ender pa blot 2 procentpoint.
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Anderledes er tilfeeldet med de mindre virksomheder, som dog ogsa ligesom de tidligere
opstillinger i hgj grad har en stor spredning i omsaetningsvaeksten ved inddeling. Forskellen
opstar i udviklingen i de 10 deciler. Fgrst og fremmest sa er niveauet i vaekstraterne generelt
lavere, men gennem hele analyseperioden i opstillingen kan en beveegelse mod negative
vaekstprocenter konstateres. Derudover og i en endnu hgjere grad en interessant observation
er, hvordan en forholdsvis lille spredning i de 10 deciler, undtagelsesvis decil 1 i ar 1997,
udvikler sig til en langt stgrre spredning, ar for ar i opstillingen. Resultatet kan i hgj grad vaere
udledt af det specifikke ar, hvor rangeringen og inddelingen i deciler er foretaget. Eftersom
opstillingen med numeriske ar, fremfor regnskabsar tager hgjde for dette, er det ikke
ngdvendigt, at teste hvorvidt resultaterne havde vaeret de samme ved forskellige regnskabsar.
Resultaterne kan i stedet blot testes i den omtalte opstilling, som grafisk er afbildet fra ar 1,
hvor de 10 deciler samler sig i nogen grad. Set bort fra fra decil 1, endnu en gang, sa er
decilerne teet samlet med vaekstprocenter i niveauet -2% til 2 %. Efterfglgende kan en generel
tendens til faldende vaekstrater observeres for langt de fleste deciler, mens eksempelvis decil
10 forbliver pa samme niveau. Derved opstar den her stigende spredning blandt decilerne og
viser saledes, hvordan der kan observeres en modsat mean reversion effekt. Ganske
interessant taget i betragtning af, at samme resultat ikke er fremkommet af analysen af

hverken ROA eller EBIT marginen.

Samme analyse kan foretages for de helt store og sma virksomheder, karakteriseret ligesom i
tidligere analyser. Opstillingen med regnskabsarene som analyseperiode, for virksomheder
med en aktivsum pa over 6 mio. kr., ligner i hgj grad blot den for de stgrre selskaber.
Konklusionen herfra ma ligeledes vere, at decilerne bevaeger sig mod et samlet gennemsnit,
pa approksimativt 2 %, med meget lille afstand, ud til ydre decilerne herfra. Egentlig en i
hgjere grad samling om et faelles gennemsnit, sammenlignet med opstillingen, hvor
virksomheder med en aktivsum pa mellem 1,75-6 mio. kr. ogsa var inkluderet. Tidligere har
det ellers vist sig, at der for de allermest aktivtunge virksomheder, kunne observeres den
laveste grad af mean reversion.

For virksomhederne med en aktivsum pa under 500 tkr., kan udviklingen i decilerne ligeledes
beskrives med opstillingen fra fgr, hvor opstillingen ogsa indeholdte de lidt stgrre
virksomheder, med en aktivsum pa mellem 0,5-1,75 mio. kr. Interessant er det igen, hvordan

virksomheder som i inddelings aret rangeres i decil 1, i den efterfglgende periode er den decil
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med den hgjeste vaekstrate. Denne observation efterfglges dog, af en vakstprocent langt
tettere pa gennemsnittet. Derudover kan det siges, at hvis der endnu en gang ses bort fra
denne decil og der i stedet fokuseres pa de resterende 9, sa vil der igen kunne observeres en
stigende spredning i de 10 deciler gennem analyseperioden. Tidligere analyser har vist, at der
for netop disse virksomheder, uden seerlig mange aktiver, generelt kan bemaerkes en stgrre
mean reversion effekt. Dette er sdledes ogsa til dels tilfeeldet for de allermindste
virksomheder, ndr omsatningsvaeksten er analyse genstand. Det er nemlig veerd at bemaerke,
at de 10 deciler i fgrste omgang samler sig ganske hurtigt, fra en spredning pa omtrent 300
procentpoint fra decil 1 til 10. Sa set relativt til dette, er den efterfglgende spredning ganske
lille, men ikke desto mindre visuel synlig. Konklusionen ma saledes veere, at der i hgj grad kan
observeres en mean reversion effekt i den fgrste periode, men at der efterfglgende er en

tendens til, at nogle deciler beveaeger sig veek fra gennemsnittet igen.

Figur 29: Rangering i deciler for de allerstgrste og allermindste virksomheder
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4.1.3 Undersggelse af omsaetningsvaekst pa brancheniveau

Analyser pa brancheniveau har indtil videre vist, at der afhaengigt af branchen er stor forskel
pa graden af mean reversion. Dertil kommer forskelle fra nggletallet, der er genstand for
analyse, som iseer kom til syne ved opstillingerne for EBIT marginen. De tidligere opstillinger
her i afsnittet om omseetningsvakst, har ligeledes vist stor forskel i opstillingerne, i forhold til
de andre to nggletal. Hvor der pa tveers af alder og stgrrelse kan ses en bevaegelse i de ti
deciler mod en samling, sa var dette ikke ligesa tydeligt ved opdeling pa stgrrelsen. Dette viste
sig ogs3, at veere tilfeeldet ved EBIT marginen, hvorfor det i hgj grad er interessant, at belyse
udviklingen i decilerne, nar opdelingen af virksomhederne sker pa brancheniveau. De 6

udvalgte brancher kan ses i de 2 nedenstdende figurer 30 og 31.

Figur 30: Omsatningsvaekst for branchekoderne L, D og E
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Feelles for de 3 opstillinger ovenover er den store spredning i inddelings aret 0. Dette har
ligeledes vist sig ved tidligere opstillinger for omsaetningsvaeksten, hvor det efterfglgende har
veeret sveert, at se en egentlig mean reversion effekt. Lidt det samme billede tegner sig for de
ovenstdende brancher. Opstillingen for branchekoden L, er af de ovennaevnte 3 den klart mest
visuelle opstilling, hvor der kun i nogen grad er udsving og positionsskifte blandt decilerne. I
ar 1 hvor samlingen, sker af de 10 decilers gennemsnitslige omsatningsvaekst, er spredningen
nede pa blot 3 procentpoint. Efterfglgende bevager de ti deciler sig en smule teettere pa
gennemsnittet, og ender med en spredning pa 2,5 procentpoint fra decilen med den laveste
vaekst til den hgjeste. Tilsvarende er spredningen fra decil 1 og 10 faldet til blot 1
procentpoint i analyseperiodens sidste ar. Samlet set kan en Kklar bevaegelse mod
gennemsnittet for branchen observeres, men for opstillingen der viser udviklingen fra ar 1,
giver ikke et billede af en efterfglgende bevaegelse mod gennemsnittet for de 10 deciler.
Resultatet her skal sammenholdes med, at ved analysen af ROA kunne der ligeledes ses en
forholdsvis teet samling af decilerne, mens der for EBIT marginen nzesten ingen bevaegelser
mod et samlet gennemsnit kunne observeres. Ved omsaetningsveeksten ligner opstillingen i
hgjere grad nggletallet ROA, men hvor der her kan observeres positionsskifte, hvilket ikke var
tilfeeldet ved ROA.

Opstillingerne for branchekode D viser ligeledes, at de gennemsnitslige veekstprocenter, pa
tveers af regnskabsarene fra ar 1995-2004, er ganske adspredte. Dog kan der i ar 1 ikke ses
den samme samling, som for branchen L. Spredningen i ar 1 er for branchekode D pa ca. 17 %
procentpoint, hvor virksomhederne i decil 1 efterfglger en gennemsnitslig vakstprocent pa
-30 % med en tilvaekst pa knap 15 % i nettoomsaetningen. Spredning stiger dog i de nzeste 4 ar
og er i bade ar 3 og 4 pa hele 25 procentpoint. Herefter samles de 10 deciler igen en smule,
men udviklingen er i hgj grad preaeget af udsving og positionsskift. Ligesom det blev
konkluderet tidligere, sa er der en steerk mean reversion effekt fra ar 0 til 1, hvor spredningen
formindskes i hgj grad. Efterfglgende bliver effekten i hgjere grad den, at et ars ekstrem
observation efterfglges af en observation teettere pd gennemsnittet, som ogsd er i
overensstemmelse med den opstillede definition pa mean reversion. Interessant er det for
branchen, at for bade ROA og EBIT marginen, kunne en helt tydelig samling af de 10 deciler
observeres, hvor isar spredningen ved EBIT marginen forsvandt helt. Endnu engang kan det
altsa konkluderes, at de tidligere resultater i andre nggletal, for selvsamme branche ikke kan

overfgres til andre nggletal, her i form af omsatningsvaeksten.

75



Den sidste branche i opstillingen ovenover er E, som ved opstillingerne for ROA og EBIT, viste
en vis grad af mean reversion, uden alligevel at veere ligesa tydeligt som for branchekoden D.
For veekstprocenten geelder det ogs3, at decilerne i langt hgjere grad er adspredt gennem hele
analyseperioden. Lidt overodnet set, kan der sdledes godt ses bevagelse mod gennemsnittet
for de 10 deciler, men undervejs skiller virksomhederne i decil 1 og 10 sig ud og bevaeger sig
veek fra de resterende 8 deciler. For opstillingen her kan det egentlig kun naevnes, at der sker
en tydelig samling af de 10 deciler, fra rangeringen i ar 0 til naeste ars observation i ar 1,
hvilket der dog har vearet tilfeeldet i alle opstillingerne. Den efterfglgende udvikling i

decilerne kan ikke observeres til, at konvergere mod et fzelles gennemsnit.

Figur 31: Omsatningsvakst for branchekoderne G, K og]
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Note. Egen tilvirkning

For alle 3 opstillinger geelder det endnu en gang, at decilerne meget markant bevaeger sig mod

gennemsnittet, og i alle 3 tilfeeldet samles decilerne efter 1 ar om en meget lille spredning i
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vaekstprocenten. Endvidere geelder det for alle 3 brancher, i mere eller mindre grad, at der
undervejs kan observeres en bevagelse vak fra gennemsnittet for nogle deciler. For branche
G bevaeger decilerne mod gennemsnittet i ar 5, hvorefter decil 1 og 2 bevaeger sig vk fra
gennemsnittet i henholdsvis ar 6 og 7. Modsat stiger den gennemsnitslige vaekstprocent for
langt de fleste deciler i ar 7, hvorved der opstar en forholdsvis stor spredning. Eftersom
gennemsnittet for branchen stiger tilsvarende, kan den stigende spredning nedbrydes til at
skyldes virksomhederne i decil 1 og 2. Derved kan den efterfglgende udvikling i decilerne
ogsa karakteriseres som mean reverting, Samlet set, kan en bevaegelse mod et samlet
gennemsnit ogsa anskues i denne 9x9 opstilling, som ogsa var tilfeeldet ved bade analysen af
ROA og EBIT marginen. For EBIT marginen galt det dog, at virksomhederne i decil 1 forblev
markant bedre, end resten gennem hele perioden, hvilket sdledes ikke er tilfeeldet her i
analysen.

Branchekoden K var i analysen af ROA, den branche med klart stgrst observerbar mean
reversion effekt. Her samlede de 10 deciler sig om et feelles gennemsnit pa omtrent 0 % efter
ganske fa ar. Samme observation kan til dels ggre sig geeldende for vaekstprocenten, hvor
langt de fleste deciler samler sig i ar 6 branchens gennemsnit pa 0 %. Herefter bevaeger 3 af
decilerne fra den gvre halvdel sig vaek fra resten af gennemsnittet. Ses der udelukkende pa
bevaegelsen mod gennemsnittet i ar 6, er dette som sagt i overensstemmelse med branchens
karakteristika for ROA. Mht. EBIT marginen kunne der ikke tilneermelsesvis ses en tilsvarende
samling af de 10 deciler. Dette pointere endnu en gang, at der pad trods af ligheder i
opstillingerne pa tveers af nggletallene, ikke kan overfgres resultater fra et nggletal til et
andet.

Branchekoden ]'s opstillinger har flere ligheder til de andre brancher. Eksempelvis sa
forbliver spredningen nogenlunde den samme, set over hele analyseperioden. Endvidere kan
der observeres stgrre og mindre udsving og positionsskifte, hvilket har veeret en generel
tendens for brancheanalysen for omsaetningsvaeksten. For bdde ROA og EBIT marginen for
branchen, gaelder det ligeledes, at der overordnet set sker en bevaegelse mod gennemsnittet,
men decilerne samles aldrig i samme grad, som ved f.eks. branche K. Figur 26 synliggjorde
netop det faktum, at der for markedet, kan ses en bevaegelse mod et feelles gennemsnit. Denne
bevaegelse er ikke tydelig i samme grad, hvor det dog skal naevnes, at der for branchen ikke
opleves en modsat mean reversion effekt, som ved eksempelvis virksomheder mindre end

gennemsnittet.
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5 Konklusion

Afhandlingens overordnede problemstilling blev i indledningen defineret som:

“Kan fazanomenet mean reversion observeres i udvalgte nggletal for danske virksomheder
i perioden dr 1995-2012 og hvilken indvirkning har forskellige virksomhedskarakteristika pd

resultaterne?”

Til besvarelse af problemstillingen blev en grafisk metode valgt, hvor en opdeling af de
danske virksomheder blev foretaget i 10 deciler. Herved kunne den gennemsnitslige udvikling
folges for de 10 deciler, der ligger til grundlag for vurderingen af, hvorvidt der kan observeres
en beveaegelse mod et samlet gennemsnit for de danske virksomheder, udtrykt ved
gennemsnitsvardier i decilerne. Undersggelserne blev foretaget for nggletallene Return on
Assets, EBIT margin, og omsatningsvaekst, der alle udspringer af forskellige lag i DuPont
modellen. Indvirkningen fra virksomhedernes alder, stgrrelse og branchetilknytning blev

endvidere undersggt, for i hgjere grad, at kunne forsta begrebet mean reversion.

Analysen af ROA ved det samlet marked, viste i hgj grad, at decilerne bevager sig mod et
samlet gennemsnit for markedet. I den fgrste opstilling, hvor inddelings dret var 1995, kunne
en samling fagrste gang observeres i ar 2003. Herefter steg spredningen i de 10 deciler en
smule, for derefter i hgj grad, at samle sig om et faelles gennemsnit for ROA i dr 2009.
Efterfolgende kunne en stigende spredning i de 10 deciler igen observeres. Udviklingen i de
10 deciler fglger i hgj grad BNP vaeksten, og opleves altsa til, at have en stor indvirkning pa de
fundne resultater. Derfor blev en mere robust model introduceret, bensevnt som en 9x9
matrix, hvor tidsveerdien af de enkelte regnskabsar, blev fordelt ud over flere numeriske ar.
Modellen blev testet ved flere forskellige sample stgrrelser, men viste ved et stort
datagrundlag, at en bevaegelse mod gennemsnittet for markedet, kunne observeres i de 10
deciler. For begge af de to omtalte opstillinger geelder det, at decilerne beholder deres
rangering i forhold til de resterende deciler. Hvilket samtidig betyder, at selvom de darligst
performende virksomheder i decil 1, bliver relativt bedre til de bedste virksomheder i decil 1,
sd vil der efter 9 ar fortsat veere forskel i den gennemsnitslige ROA. Resultaterne ved de

forskellige sample stgrrelser, indikerer sdledes ogsa, at der er nogen usikkerhed forbundet
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med udviklingen i de 10 deciler. Ved en forholdsvis lille sample stgrrelse pa 1.000
virksomheder fra hvert regnskabsar, kunne det i stedet ses, at decil 10 efter 9 ar, nu ikke
leengere var den bedst performende decil, men i stedet matte affinde sig med en rangering
som den 6. bedste decil. Tilsvarende betgd den mindre sample stgrrelse ogsa, at de darligst
performende virksomheder, pa tvers af regnskabsarene 1995-2004, nu efter 9 ar i stedet ville

veere rangeret som nu kun den 3. darligst decil.

Ved opdeling af virksomhederne pa henholdsvis modne virksomheder, grundlagt i ar 1980
eller tidligere, og nyere virksomheder, grundlagt i ar 2005 eller senere, kunne det
konkluderes, at der i hgjere grad kan observeres mean reversion i opstillingen for nyere
virksomheder. Dermed ikke sagt, at der for de modne virksomheder ikke ogsa ses en tydelig
tendens til, at decilerne bevaeger sig mod et feelles gennemsnit. Vurderingen skal ses i lyset af,
at spredningen i de nyere virksomheder helt generelt er stgrre i inddelings aret.

Pa tilsvarende vis blev virksomhederne delt op i store og sma virksomheder, hvor sondringen
skete pa en aktivsum pa 1.750 tkr. Her blev det pavist, at mindre virksomheder i en hgjere
grad, vil bevaege sig mod et faelles gennemsnit, mens ROA for aktivtunge virksomheder kunne
observeres til, at veere mere permanent. Resultaterne her blev forstaerket hvis sondringen i
stedet skete pa henholdsvis 1. og 3. kvartilen.

Endvidere blev analysen af virksomhedernes ROA foretaget pa et brancheniveau, hvor 6 af de
18 brancher blev udvalgt til en efterfglgende analyse, hvor tidsvaerdien igen blev forsggt
udjevnet. Branchekoderne D og E er 2 gode eksempler pad opstillinger, hvor der fra
regnskabsar til regnskabsar, er store udsving og positionsskifte blandt de 10 deciler. Dette er
ikke desto mindre, den faktiske udvikling der har veeret i analyseperioden. Opstilles de to
brancher i stedet i 9x9 matrixen, vil en bevaegelse mod en samling i langt hgjere grad blive
synlig. Herved fremkommer ogsa klare branchespecifikke forskelle, for de i alt 6 analyserede
brancher. Hvor der for brancherne D og K kan observeres en mean reversion effekt, i sddan en
grad, at gennemsnitslige afkast bliver lig hinanden, sd bliver det i stedet tydeligt for
brancherne E og G, at der er en vis bevaegelse mod gennemsnittet, men selv efter 9 ar, vil der

veere Klare forskelle pa de 10 decilers afkast.

Ovenstdende analyse er ligeledes foretaget pa nggletallet EBIT margin, som modsat ROA ikke

kan benyttes som et alene stdende resultatmal. Indledningsvis til analysen, blev det beskrevet
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hvordan dette nggletal er virksomhedsspecifikt, og i nogen grad kan tilskrives hvilken
branche virksomheden er tilknyttet. Dette kan i hgj grad have en stor indflydelse pa resultatet
i opstillingerne, foretaget med forskellige regnskabsar som inddelings ar. Her viste
opstillingerne helt generelt, at spredningen blandt de ti deciler er relativ stor, i forhold til den
tilsvarende opstilling for ROA. Ligeledes kan der kun i svag grad, observeres en bevaegelse
mod gennemsnittet, og ingen egentlig samling af de 10 deciler.

Opdelingen pa virksomhedernes grundlaeggelses ar viste i hgj grad det samme billede af, at
niveauet for EBIT marginen i hgj grad er forskellig fra virksomhed til virksomhed. Endvidere
ser dette niveau i hgj grad ud til at vere permanent, hvorfor det altsd kun er for
virksomhederne i decil 1, og virksomhederne i decil 10 for de modne virksomheder, der kan
observeres til at have en mean reversion effekt.

Mere interessant er det ved opdeling pa stgrrelsen af virksomhederne, hvor det ligesom for
ROA ser ud til, at maengden af aktiver spiller en rolle i EBIT marginens permanenthed.
Interessant er det nemlig, at sammenligne de 3 bedste deciler for henholdsvis store/sma
virksomheder og de allerstgrste/allermindste virksomheder. Hvor disse 3 deciler i hgj grad
forbliver i samme niveau, for virksomheder stgrre end gennemsnittet og de allerstgrste, sa
kan decilerne for de mindre virksomheder og de allermindste i hgjere grad observeres til, at
konvergere mod gennemsnittet.

Opstillingerne pa brancheniveau for EBIT marginen, viste i nogen grad, at graden af mean
reversion aftheenger af den enkelte branche. Hvor der eksempelvis i branche D kan observeres
en samling af alle 10 deciler, sd kan der for andre brancher kun i svag grad, bemzrkes en
bevaegelse mod et samlet gennemsnit. Akkurat som ved opstillingen for hele markedet. Enten
sd er de opstillede branchekoder ikke specificerede nok, eller ogsa kan der kun observeres en

svag grad af mean reversion, i EBIT marginen pa brancheniveau.

Det sidste nggletal, der i afthandlingen er blevet undersggt, er den procentvise vakst i
nettoomsaetningen. Analysen viste, at der helt generelt kan observeres en hgj grad af mean
reversion fra ar 0 til 1, for alle opstillingerne. Ekstreme gennemsnitslige veekstprocenter for de
bedste og de darligste deciler, kan forventes at efterfglges af en vaekstprocent, langt teettere
pa gennemsnittet, i det efterfglgende ar efter rangering. Opstillingen for hele markedet viste

sdledes ogsa, at der kun i svag grad, kan anes en bevagelse mod markedets gennemsnit.
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Langt mere interessant viste opstillingerne sig at veere, hvor opdelingen af virksomhederne
blev foretaget pa deres stgrrelse. Her kunne det nemlig observeres, hvordan de ti deciler,
efter at have samlet sig i ar 1, begyndte at konvergere veaek fra gennemsnittet igen. Ganske
vidst sker dette med meget fa procentpoint, men ikke desto mindre er det en vigtig
betragtning. Sammenlignet med de stgrre virksomheder, sa bevaeger decilerne her sig i langt
hgjere grad, mod en ny mere tydelig samling.

Det sidste virksomhedskarakteristika, der er blevet undersggt i forhold til
omsaetningsvaeksten, er de 6 udvalgtes branchers indvirkning. Hvor det for de tidligere to
nggletal har haft en synlig indvirkning, sa er det for nggletallet her svaerere at fa gje pa. Dette
skyldes i hgj grad, at opstillingerne er praeget af stgrre udsving, hvilket giver de her
positionsskifte decilerne i mellem. P4 baggrund af omsaetningsveeksten i de 6 udvalgte
brancher, er det ikke muligt, at konkludere hvorvidt den ene branche oplever mere mean

reversion i omsatningsveeksten end de andre.
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