Aktiemarkeds reaktion pa
finansielle informationer

- En undersagelse af kurspavirkning ved afleeggelse af
arsrapport

Equity Market reactions to financial information

- A survey of stock price impact exposure through the presentation of annual report

Cand.merc.aud

Kandidatafhandling

Copenhagen Business School, 2016
1. august 2016

115 sider, 195.815 anslag (ekskl. bilag, litteraturliste og forside)

Vejleder: Michael Thoroe Larsen

Studerende: Andreas H. Sgrensen

Frank B. Nielsen,




BBS "‘" COPENHAGEN BUSINESS SCHOOL
l‘h HANDELSHEJSKOLEN

Forfattererklaring

(indszttes som side 2 i opgavebesvarelsen)

Identifikation
Opgavens titel: . . o . . . .
Aktiemarkeds reaktion pa finansiel information
Studium:
cand. merc aud
Fag:

Praveform (fx hjemmeopgave eller bachelorprojekt):

Kandidatafhandling
CPR-nr. eller studienr.: Navn pa forfatter(e): Evt. gruppentr.
Andreas H. Sgrensen
Frank B. Nielsen
Opgavens omfang:

Efter eksamensbestemmelserne for praven ma opgavebesvarelsen hejst besta af | 1 > () | sider [sideantallet indsettes] eksklusiv forside,
litteraturliste og evt. bilag. Bilagene indgar ikke i bedemmelsen.

Opgavens sider md i gennemsnit ikke indeholde mere end 2.275 anslag (inkl. mellemrum). (Fx svarende til 35 linjer @ 65 anslag). Siderne skal have en margen pa mindst 3 cm. i
top 0g bund og mindst 2 cm. i hver side. Skrifttypen skal veere pé minimum 11 pitch. Tabeller, figurer, illustrationer og lign. teeller ikke med i antallet af anslag, men berettiger ikke
til at overskride det fastsatte maksimale sidetal.

Code of conduct:

Undertegnede forfatter(e) erklzrer herved:

- at jeg/vi selvstaendigt eller i samarbejde med ovenfor anfarte gruppemedlemmer har udfart arbejdet med denne opgave og skrevet den indeholdte tekst
- at jeg/vi har markeret alle citater med citationstegn og forsynet dem med referencer til deres oprindelse

- at opgaven overholder de ovenfor anfarte vilkér for opgavens omfang og udformning.

Dato: Underskrift(er):

Rev. 2012-05-23



Summary

The main object of this master thesis is to identify and analyze which quantitative components in
an annual report, which gives most information value to investors. In order to try and illuminate
this area the theory of return regression is used.

In order to use return regression for investigating which components in the annual report that
gives the best information to investors, all data must be gathered as quantitative figures. In order
to find the best quantitative components in the annual report, accounting theory with focus on
fortune-oriented accounting theory and performance oriented accounting theory, was reviewed.
In addition, theory about valuations models are used, based on the assumption that input to these

models must include figures that could be used as quantitative data for the regression testing.

Key figures from the income statement, balance sheet and cash flow statement data were

selected based on the theory of valuation

Before the key figures could be tested, all other assumptions for using return regression must be
in place. Regression uses a dependent and an independent variable. For the dependent variable,
return regressions is characterized by having the change in stock prices as the dependent variable.
To be able to explain any variation between the change in stock prices (the dependent variable)
and the independent variables, such as the change in revenue, net income etc., the Danish stock
market most be analyzed to determent if the market is efficient according to Fama’s hypothesis

from 1970.

To prove that the Danish stock market react as an efficient market, when it receives new
information, hypothesis testing was prepared based on data from the Danish stock market.

The result of the hypothesis testing was that the null hypothesis was rejected and therefore the
evidence suggests that the stock market reacts more on the day that the annual report was made
public, compared to other days closed to the announcement date. Given these findings, it is
therefore assumed that collated evidence was sufficient for the use of stock prices as the
depended variable. Other testing also showed that most of the financial information was
recognized in the stock prices during the financial year, as only 11-12 % of the total change in

stock prices for the period, was identified on the date of the announcement of the annual report.



After all assumption for return regression was analyzed and tested, it was possible to perform
regression testing. The result of the testing was that only a few components had evidence of
correlation with the change stock prices. The few components, which did have a correlation
(change in return of equity and change in revenue), the degree of exploitation was around that 17-

18 %.

After some analyzing on the preliminary output and exclusion of outliers in the dataset, the degree
of explanation could be significantly improved, when the sample was decomposed into its
individual segments such as Large, Mid and Small Cap. While Mid and Small Cap companies only
have a low degree of correlation with the change in stock prices, the Large Cap companies had a
degree of explanation around 40 % albeit only with the use of the change in return of equity and
change in revenue.

The performed testing did not give any evidence that accounting components from the cash-flow
statement or the fortune-oriented accounting theory for the measurement of assets gave
significant information to investors. On the other hand, some evidence suggested performance
oriented accounting theory did give some valuable information for especially the measurement of

revenue and net income for companies located in the large cap index.

The last trial in the master thesis was to perform a multiple regression test, with the purpose of
creating a straight-line estimation with many independent variables but only with observations
from the Large Cap index. By doing so a regressions model was estimated with a degree of
explanation of 67 % whereas return of equity, revenue and net income were proven the only

correlated components, with the change in stock prices.
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1. Indledning

Regnskaber udarbejdes med det formal, at give regnskabsbrugere en indsigt i virksomheden.
Loven definerer regnskabsbrugerne meget bredt, bl.a. til at vaere nuveerende eller fremtidige
aktionaerer, ansatte, kunder, kreditorer og offentlige myndigheder?.

Arsrapporten skal udarbejdes med relevant og palidelig information, s& den stgtter
regnskabsbrugerne i deres gkonomiske beslutninger, der kan vedrgre placering af
regnskabsbrugerens egne ressourcer, ledelsens forvaltning af virksomhedens ressourcer og
fordeling af virksomhedens ressourcer. Der udvikles saledes jaevnligt nye regnskabsstandarder,
hvis formal er at forgge regnskabsbrugers tilgaeengelige information. Information er ligeledes et af
de vigtigste elementer for opretholdelse af effektive finansielle markeder. Rapporteringsniveauet
for virksomheder pa de finansielle markeder er derfor veesentligt hgjere, da alle investorer skal
have samme tilgang og radighed til vaesentlige informationer.

| Danmark pakraever lovgivningen, at bgrsnoteret selskaber straks offentligggr oplysninger om
vaesentlige forhold, der vedrgrer virksomheden, og som kan antages at fa betydning for
kursdannelsen pa vaerdipapirer?. Bgrsnoteret selskaber skal herudover udarbejde minimum et
delarsregnskab samt arsregnskab, der skal sikre, at de finansielle markeder har den forngdne
information til brug for placering af regnskabsbrugers ressourcer.

Ved offentligggrelse af ny information afspejler dette sig hurtigt i aktiekursen, hvilket danner
grundlag for et effektivt marked. Et effektivt marked er kendetegnet ved, at der hurtigt kan opnas
et savel positivt som negativt afkast, hver gang de finansielle markeder modtager ny information.
En tidligere dansk undersggelse har ogsa pavist, at de st@rste kursjusteringer pa det danske
aktiemarked kommer ved offentligggrelse af arsrapporten®. Andre undersggelser har dog modsat
pavist, at 85-90 pct. af aktiekurserne allerede er tilpasset markedsveaerdien ved offentligggrelse af
arsrapporten”.

Da mange investorer baserer vaesentlige investeringer pa baggrund af information fra

arsrapporter, vil denne afhandling fokusere pa at finde kvantitative informationer i arsrapporten

! Arsregnskabsloven §12, stk. 2
2 Verdipapirhandelslovens § 27, stk. 1
* Bechmann, K. L., Raaballe J., Raahauge, P. (2005): Information og reaktioner pa aktiemarkedet.

* Preinreich GAD. Annual survey of economic theory: The theory of depreciation. Econometrica 1938; 6: 219-41.



som giver investorerne veerdi. Det vil sdledes veere et forsgg pa at fa praeciseret definitionen
"vaesentlige forhold”, som har betydning for kursdannelsen.

Der vil blive taget udgangspunkt i forskellige teorier, sdsom “cash is king”, som testes med det
formal at opna et statistisk grundlag for, hvorvidt virksomheders pengestrgmsopggrelse giver en
hgjere korrelation med den efterfglgende markedsreaktion pa aktiekursen end eksempelvis arets
resultat i resultatopggrelsen.

Udover test af de mere cash-flow orienterede veerdiansattelsesteorier vil afhandlingen tage
udgangspunkt i de mest kendte finansielle nggletal, sasom, afkastningsgrader,
egenkapitalforrentning, vaekstrater mv, og igen forsgge at opna statistisk grundlag for vaesentlige
sammenhaenge til de efterfglgende registrerede aendringer i aktiekurserne.

For at kunne udfgre effektive korrelationstests er det essentielt at kende de mest geengse
vaerdiansattelsesmetoder og dets input i form af veerdidrivere samt en forstaelse af de
regnskabsmaessige informationer, som arsrapporten indeholder. Teoretisk kendskab til
vaerdiansattelsesmetoder og regnskabsteori sikrer ligeledes, en forstaelse af eventuelle interne
korrelationer mellem de testede delkomponenter i arsrapporten, som kan forsage ikke retvisende

statistiske resultater.

1.1 Problemformulering

Afhandlingen vil fokusere pa at identificere veaesentlige finansielle kvantitative delkomponenter,
derigennem vaerdirelevans og informationsindhold, med det formal at kunne definere vaesentlige

forhold, som pavirker kursdannelsen pa det danske aktiemarked.

1) Hvilke key-drivere indgar i de mest anerkendte vaerdiansaettelsesmetoder, og hvilken
veerdirelevans har de i forhold til virksomheders arsrapporter?

2) Hvordan adskiller den formueorienteret regnskabsteori sig til den praesentationsorienteret
teori, og giver den formueorienteret regnskabsteori bedre information til investorer?

3) Kan det danske aktiemarked betragtes som veaerende et effektivt finansielt marked?

4) | hvilket omfang har kapitalmarkedet forudset og indarbejdet vaesentlige begivenheder i
aktiekurserne, allerede inden offentligggrelse af arsrapporterne.

5) Hvilke opggrelsesmetoder og nggletal for regnskabsperioden 2014/2015 forklarer bedst

kapitalmarkeds reaktion ved offentligggrelse?



1.2 Afgraensning

Ovenstdende undersggelse vil tage udgangspunkt i de danske kapitalmarkeds bgrsnoterede
virksomheder, som var bgrsnoteret pr. 31. december 2015. Undersggelsen deekker saledes alene
et enkeltstaende feenomen, hvorfor dens resultater ikke vil kunne generaliseres til gvrige

regnskabsperioder, uden at undersggelsen genudfgres pa andre regnskabsar.

Der vil alene blive testet kvantitative data, der kan observeres direkte i resultatopggrelsen,
balancen og pengestremsopggrelsen. Denne afgraensning er foretaget i forhold til gnske om at
kunne opna st@rst mulig stikprgve, som kunne resultere i en helt overordnet indsigt i investorens

grundlaeggende informationsbehov i arsrapporten.

1.3 Metode

1.3.1 Projektopbygning Casestuide

Robert K. Yin definerer casestudiet som: ”(...) en empirisk undersggelse, som undersgger et
samtidigt feenomen i dets virkelige kontekst, isaer nar graenserne mellem faenomen og kontekst
ikke er klart synlige, og hvor der er mulighed for at anvende flere informationskilder til belysning

af feenomenet®.”

Ifglge Robert K. Yin er casestudier anvendelige ved kritisk afprgvning af teori, ekstreme/unikke
cases og ved undersggelsen af et feenomen. Et casestudie har til formal at undersgge, hvorvidt
teoretiske vaerdianseettelsesmetoder til identificering af, hvorvidt der kan indtjenes overnormal
profit, kan testes til konkrete observationer pa kapitalmarkedet. | det gode casestudie anvendes
flere forskellige datakilder, for at opna en triangulering. Der anvendes bade sekundzere data,
sasom videnskabelige artikler om relaterede forsgg i udlandet, teoribgger omkring aktieanalyse og
veerdiansaettelse, og primaere data, sasom dataindsamling, der alene er indsamlet med det formal,

at besvare de opstillede spgrgsmal i problemformuleringen.

Ulemperne ved et casestudiet er generelt, at resultaterne ikke kan generaliseres ud pa flere
markeder eller ar. Da der alene fokuseres pa regnskaber aflagt i 2015 pa det danske

kapitalmarked, vil der kunne vaere indtruffet begivenheder, der alene har indflydelse for Danmark,

> Valg der skaber viden, side 155.



eller kun har betydning i 2015, og saledes giver "fejl korrelationer” ved anvendelse pa gvrige

regnskabsar.

1.3.2 Kapitalbaseret regnskabsforskning

Afhandlingen vil tage udgangspunkt i den kapitalbaserede regnskabsforskning, som har til formal
at fremfinde sammenhange mellem finansiel rapportering og de finansielle markeders reaktion pa
den finansielle rapportering. Denne forskningsmetode anvendes oftest ved analyse af effekt ved
eksempelvis implementering af nye regnskabsstandarder og noter, samt hvilken mere- eller
mindre veerdi dette har givet investorer pa de finansielle markeder. Det har ligeledes veeret denne
hovedkategori inden for regnskabsforskning, som tidligere har vaeret anvendt ved undersggelser
af vaerdirelevans for pengestremme eller regnskabsmaessige resultater pa de finansielle markeder

i USA.

Kendetegnet for kapitalbaseret regnskabsforskning er, at der tages udgangspunkt i empiriske
undersggelser, hvor der oftest foretages regressionsanalyse og hypotesetest for at identificerer og

bekraefte eventuelle sammenhange og korrelationer.

Kapitalbaseret regnskabsforskning har mange undergrene, men vil i denne afhandling fokusere pa

vaerdirelevante studier af profit og andre flowbaseret regnskabsinformation.

1.3.3 Vaerdirelevante studier

Vardirelevans analyseres oftest pa baggrund af historisk observeret udvikling i aktiekurser. Det er
muligt at anvende modellen til at teste forskellige komponenter af finansiel rapportering.
Matematisk foretages dette ved regressionsanalyser, hvor aktiekursen anses som den forklaret
variable, og hvor de testede komponenter anses som de forklarende variabler. Formlen for

regressionsligning kan udtrykkes matematisk som vist nedenfor:
MVE = a(Al)
MVE = Market Value of Equity

Al = Accounting information



Undersgger vil saledes vaere interesseret i at finde ud af, hvordan regnskabsinformation (Al)
pavirker aktiekursen (MVE). Metoden vil ligeledes kunne anvendes til undersggelse af, hvordan
regnskabsinformation kan pavirke til stgrre udsving i markedsvaerdien af egenkapitalen for en
given virksomhed. Det vil ligeledes vaere muligt at nedbryde regnskabsinformationen til flere

delkomponenter, saledes at formlen udvides til fglgende.
MVE = a; (AD) + o, (AD) + a5 (Al + ¢

Hvor € er residualled kaldet epsilon, der viser, hvor meget de ikke anfgrte forklarende variabler
udggr af den totale forklaring. | praksis vil ovenstaende vaere dekomponeret i flere forklarende

variabler, sdsom arets resultat, bogf@rt veerdi af egenkapitalen, bevaegelse pa pengestromme osv.

Ovenstaende model af regressionsligningen har ligeledes flere forskellige varianter. De fleste
leererbgger henviser til sakaldte price-level regressions samt return regressions. Forskellen mellem
de to typer regressionsanalyser er, at price-level regressions tager udgangspunkt i kursvaerdien pa

et bestemt tidspunkt, og hvor return regressions analyser den forklaret variabel over tid.
Price level regression kan specificeres som fglgende:
MVEt = O(BVt + Et

Hvor t er tiden pa et defineret tidspunkt, og hvor BV er den bogfgrte vaerdi af egenkapitalen.
Epsilon forklarer saledes en eventuel mervaerdi opstaet pa baggrund af tilgaengelig information og
fremtidige forventninger, som udggr forskellen mellem markedsvaerdien og den bogfgrte veerdi af
egenkapitalen pa et bestemt tidspunkt. En oftest vaesentlig regnskabsinformation, som indgar
som forklarende variable ved brug af price-level regressions, er derfor den bogfgrte veerdi af

egenkapitalen.

Return regressions adskiller sig matematisk pa fglgende made:
R, =aP, + ¢,

Hvor,

R,, er Aktieafkast (return) for perioden p.

aP, er accounting information for perioden p



€p er residuallen for perioden p

| Beislands artikel omkring veerdirelevante studier gennemgas fordele og ulemper for de to
modeller®. Der er ikke enighed omkring, hvilken model der er bedst, men der er fortaget studier
omkring fordele og ulemper ved de to metoder’. Det konkluderes i artiklen, at safremt en
undersggelse har til formal at forklare vaerdirelevansen af egenkapitalen og andre balanceposter,
er price-level modelen den bedste metode.

Hvis undersggelsen har til formal at undersgge veerdiaendringer, som eksempelvis kunne veaere at
undersgge, hvorfor aktien er faldet over tid, vil return regressionsmodellen vaere bedst. Denne
model er saledes bedst ved brug til test af regnskabsmaessige delkomponenter indeholdt i

resultatopggrelse og pengestrgmsopggrelse.

Da denne undersggelse primaert har til formal at teste vaerdirelevansen af et perioderegnskab i
forhold til informationer i en pengestremsopggrelse, er return regressions anvendt som

undersggelsesdesign.

Return regressions

Ved brug af return regressions fastsaettes en testperiode, hvor den forklarede variabel males fra ¢,
til t;. | denne undersggelse vil den forklarede variabel vaere aktiekursen. Der findes ikke nogen
entydig tidsmaessig fastlaeggelse af t, og t; , men for at sikre en vis sammenhaeng mellem den
regnskabsmaessige periode og perioden for den forklarede variabel, fastsaettes t, som tidspunktet
for fgrste dag i regnskabsperioden.

| forhold til t; begr sluttidspunktet for maling af aktiekursen vaere efter, at de finansielle markeder
har indarbejdet informationen fra arsrapporten. Perioden bgr ogsa fastsaettes saledes, at ny
information, opstaet efter offentligggrelsen af arsrapporten, ikke indgar i kursen. Der er tidligere
foretaget undersggelse af, hvornar det danske aktiemarked har indarbejdet ny information ved

henholdsvis offentligggrelse af halvars og helars regnskaber.

6 Beisland, L. A. (2009): A Review of the Value Relevance Literature. The Open Business Journal

(2009, 2): 7-27.

’ Kothari SP, Zimmerman JL. Price and return models. J Account Econ 1995; 20: 155-92.
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CAR (cumulative abnormal return) for perioden omkring offentliggerelse af
regnskabsinformation”

= 0%
5 ——KFX 8% aiin AR e e .

MidCag | e e
L smilicy G| SR T T e
] B e N oy
e oY : Ry : :
E o = .-nniﬁ'?l‘.-ar’

A - ik Ll "

I - i a - 4
g %K
g T o e B P P S X
E -A% | o “‘h;ﬂl:%nnﬁﬂhﬂr— o --r—».....'“_,ﬂ_faw:u.u.,. ::F—n:ﬂ;:
d o i e
x 10%
g 12%

Timer i forhold til annonceringstidspunktet

Figur 1 - Markedsreaktion ved offentliggarelse af drsrapport ved tidligere dansk undersggelse

Konklusionen pa undersggelsen af information og tilhgrende reaktion pa det danske aktiemarked

var, at ny information var indarbejdet i aktiekursen allerede efter et par timer og maksimalt op til

et dggn®. | denne afhandling anvendes saledes lukkekursen pa dagen for offentligggrelsen som ty,

da markedet saledes har indarbejdet den fulde effekt af den offentliggjorte arsrapport. Da
Bechmann’s, Raaballe’s, og Raahauge’s forsgg og konklusioner er mere end 10 ar gamle, vil deri

denne afhandling blive foretaget en mindre test af de danske finansielle aktiemarkedets

effektivitet, da fastseettelsen af t; er essentiel for at kunne anvende aktiekursen som den forklaret

variabel. Safremt det danske aktiemarked ikke reagerer effektivt ved offentligggrelse af ny
finansiel information, vil det ikke veere muligt at male tilgangen af ny information gennem

aktiekursen.

Begivenheder studier

Et af formalene med denne afhandling er ligeledes at afdaekke, hvorvidt offentligggrelse af

arsrapporter bidrager til ny information og dermed til korrektioner pa de finansielle markeder. Til

undersggelse af sddan et feenomen anvendes teorien fra begivenhedsstudier.

® Bechmann, K. L., Raaballe J., Raahauge, P. (2005): Information og reaktioner pa aktiemarkedet.
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Begivenhedsstudier kan generelt anvendes inden for et bredt felt, men vil i relation til denne

afhandling tage udgangspunkt i grundmodellen ved undersggelse af markedsreaktioner®.

Studiet tager udgangspunkt i at sammenholde individuelle afkast pa aktier i forhold til det totale
marked pa tidspunktet for offentligggrelse af den individuelle arsrapport. Der vil sdledes veere en
specifik del sammenholdt med en markedsafhaengig del. For at besvare problemstillingen, opstillet
i problemformuleringen, vil der blive udvalgt en repraesentativ stikprgve, hvor reaktionen pa
markedet efter offentligggrelse af arsrapporten, defineret som periodens aktieafkast, vil blive
sammenholdt med de generelle reaktioner pa de forskellige Nasdag OMX indeks for samme
periode.

Matematisk kan ovenstaende udtrykkes saledes:

Ferst identificeres et normalafkast for hele markedet, som i denne afhandling vil vaere OMX

indekset.

_ Indeks; — Indeks;_,;
p =

Indeks;_;

NR,, = Normafkast for perioden p
Indeks; = Indeks i den sidste dag i perioden
Indeks;_; = Indeks i den fgrst dag i perioden

Nar NR, er estimeret, kan den egentlige test pdbegyndes. Formdlet med naeste step i processen
er saledes at estimere forskellen mellem normalafkast og et specifikt afkast. Dette udtrykkes

matematisk saledes:

ORi,p S Si,p - NRp

OR; , = Forskel mellem faktisk afkast og markedsafkast for virksomheden i for perioden p
S; p = Specifikt afkast for virksomheden i for perioden p

Ovenstaende kaldes en hypotesetest, hvor det matematisk testes, hvorvidt et faanomen afviger fra
0. Afviger fanomenet vaesentligt fra 0, tyder det pa, at der findes information omkring den

udvalgte aktie, som er blevet tilgeengelig for markedet pa samme tid som offentligggrelse af

°John Christensen og Bjarne G. Sgrensen (1988) - Danske Bgrsintroduktioner 1984-1986
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arsrapporten.

Det vil i en sadan situation kunne udledes, at “noget” har pavirket kursen. Det vil dog ikke vaere
muligt ved brug af hypotesetest og begivenhedsstudier for markedsreaktioner at udlede hvad, der
har forarsaget en vaesentlig reaktion pa den specifikke aktie i forhold til det generelle marked.
Hypotesetest vil saledes kun blive anvendst til undersggelse af dette specifikke
problemformuleringssp@rgsmal omkring markedseffektivitet, som dog muligger brug af

aktiekursen som forklaret variabel ved brug af return-regression.

1.4 Struktur

For at kunne foretage przecise statistiske tests, som har til formal at identificere vaesentlige
delkomponenter i drsrapporten, som giver investorer en vaesentlig informationsvaerdi, kraever
dette, at laeser, savel som undersgger, forstar de mest gaengse veerdiansaettelsesmodeller samt
underliggende regnskabsteori.

| afhandlingen er der sdledes praesenteret teoriafsnit, som har til formal at give laeser tilstraekkelig
med baggrundsviden omkring regnskabsteori, veerdiansaettelsesmodeller og grundlaeggende
kendskab til de finansielle markeder og den bagvedliggende teori om markedseffektivt. Illustrativt

vil afhandlingen fglge nedenstaende struktur.
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Figur 2 - Afhandlingsstruktur

1.4.1 Regnskabsteori

Teoriafsnittet omkring arsrapporters betydning for kursdannelse vil tage udgangspunkt i Jens

Ellings teori omkring regnskabets tre grundlaggende funktioner.

1) Grundlag for regnskabsbrugers placering af ressourcer (prognoseformal)
2) Ledelsens forvaltning af virksomhedens ressourcer (kontrolformal)

3) Fordeling af virksomhedens ressourcer

Det vil isaer veere Ellings prognoseformal, som anses relevant for afhandlingen, hvilket ogsa vil ggre
sig geeldende ved, at regnskabsinformationer, der henvender sig til andre stakeholders end
investorer, kun vil blive inddraget i begraanset omfang. Denne afgransning og fokusering bgr sikre
konstant rgd trad gennem afhandlingen, saledes at laeser kun bliver praesenteret for den teori,

som anses relevant i forhold til de konkrete problemformuleringer og undersggelsen deraf.
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1.4.2 veerdiansaettelsesteori

Afsnittet omkring veerdiansaettelsesmodeller baserer sig hovedsageligt pa de mest gaengse teorier,
som indgar og bliver fortolket i bogen "Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — en praktisk tilgang
(2009) ”, skrevet af Ole S@rensen.

| bogen undersgges begrebet fundamentalvardi, der betragtes som et teoretisk estimat pa
virksomhedens dagsvaerdi. Til beregning af et selskabs fundamentalveerdi findes der flere
anerkendte vaerdiansattelsesmodeller, som ogsa teoretisk bgr give samme vaerdi. Der vil kun blive
fokuseret pa vaerdiansattelsesmodeller, hvor selskabet antages at vaere going concern, da denne
dagsveerdi kan vaere vaesentlig forskellig i forhold til beregning af fundamentalvaerdien pa et
selskab under likvidation.

Vardiansaettelsesmodeller har det tilfeeldes at de er baseret pa going concern princippet og derfor
tager udgangspunkt i forventede fremtidige pengestramme, som tilbagediskonteret med
afkastningskrav. Herudover vil ogsa relative vaerdiansaettelsesformer blive gennemgaet, da disse

basere sig pa andre finansielle informationer, end dem fundamental analytikere anvender.

Afsnittet vil have til formal at identificere kvantitative maleenheder for vaerdiskabelse, som vil

kunne sammenholdes med kursudviklingen og dermed teste korrelationen.

1.4.3 Statistik teori

Da afhandlingens konklusioner og undersggelse primaert er baseret pa statistiske modeller, vil
afhandlingen ligeledes indeholde et teoriafsnit omkring dette.

Teoriafsnittet omkring statiske modeller vil dog ikke have til formal at giver leeser indblik i selve
beregningerne, men derimod viden omkring hvordan resultater skal fortolkes og forstas, samt
hvilke forudsaetninger som skal veere opfyldt, fgr de valgte statistiske modellers resultater er
valide.

| forhold til selve de statistiske beregninger vil der i afhandlingen vaere et mindre afsnit, hvor
statistikprogrammet, som anvendes til beregninger, vil blive omhandlet, dog med fokus pa

validering af programmets outputs.
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1.4.4 Effektivt aktiemarked

Da afhandlingen vil anvender periodens bevaegelse i aktiekurserne som den forklaret variabel, vil
laeser blive praesenteret for en grundlaeggende information omkring aktiekursens dannelse, samt

hvilke forudseetninger der skal veere opfyldt, f@ér et aktiemarked kan defineres som effektivt.

1.5 Empiri

Teorien som er praesenteret i teoriafsnittende, vil hovedsageligt stamme fra forskellige lserebgger.
For at sikre en vis kvalitet og validering af teorien, er der kun valgt laerebgger, som indgar i
pensumlister for anerkendte universiteter eller videnskabelig artikler, som kan fremskaffes via
Copenhagen Business Schools databaser.

Herudover vil andre lignende studier, foretaget pa udenlandske markeder, danne fundament for
afhandlingens opbygning og anvendte undersggelsesdesign. Det vil hovedsageligt veere
videnskabelige artikler, som vil bidrage som inspirationskilde, og som bgr sikre en hvis konsistens

og sammenholdelsesmulighed i forhold til lignende undersggelser.
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2. Teori
2.1 Anvendelse af det prasentationsorienterede og formueorienterede paradigme

Arsregnskaber kan udarbejdes efter det prastationsorienterede eller formueorienterede
paradigme, hvor det praestationsorienterede regnskab er mere resultatopggrelsesorienteret, og
hvor det formueorienterede er mere fokuseret pa balancen. Der er grundlaeggende forskel i selve
behandlingen af den informationsvaerdi, der er i regnskabet og maden den praesenteres pa. Det er
primaert forskellen mellem historisk kostpris og dagsveerdi. Formalet vil vaere at identificere,
hvorvidt regnskabsmaessige funktioner som periodiseringer og klassificeringer giver bedre
informationsveerdi end eksempelvis maling af balanceposter til dagsvaerdi, hvis denne er lavere

end bogfert vaerdi.

2.2 Praesentationsorienterede paradigme

Regnskaber, der er praesentationsorienterede, ser primaert pa resultatopggrelsen med fokus pa
drifts-, investerings- og finansieringstransaktioner, det er altsa resultatopggrelsen der giver
informationsvaerdien, og balancen der understgtter periodens uafsluttede tranaktioner. | balancen
under denne teori bliver priser opgjort til kostpris'® og er derfor mere bagudrettet og bliver
periodiseret efter, hvornar transaktionen sker frem for, hvornar den bliver indregnet i
pengestrgmmen. Da der er tale om en afgraenset periodes resultat, bliver det ogsa kaldt
transaktionsbaseret regnskabsteori. Et centralt begreb ved brug af den transaktionsbaseret teori
er forsigtighedsprincippet (realisationsprincippet), hvor der er restriktioner pa, hvornar en indtaegt
indregnes. Der er 2 forudsatninger, der skal opfyldes:

1. Der er stor sandsynlighed for, at de bliver realiseret i indbetalinger, og

2. indtaegterne er indtjent”

Indtaegter i perioden — omkostninger i perioden = overskud for perioden

1% Definitionen af kostpris er givet i ARL, bilag 1D, pkt. 6.
" Jens 0. Elling , Finansiel Rapportering, side 101
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Den praesentationsorienterede regnskabsteori beskriver den foregadende periode i ex-post, og i
historiske kostpriser. Nar der indregnes til kostpris, svarer dette pa indregningstidspunktet til
dagsvaerdi og den vaerdi eksempelvis et aktiv har pa anskaffelsestidspunktet, ma antages at veere
markedsveaerdien/dagsveaerdien.

Under den praesentationsorienterede teori benyttes ogsa matchingprincippet, der betyder, at en
indtaegt skal kunne tilknyttes en omkostning, en érsags—virknings—sammenhaenglz. Ved
matchingprincippet fratraekkes de omkostninger (input eller ressourceforbrug), der har veeret
forbundet med en transaktion, fra den periode indtaegten (output) indregnes. Dette kan give
problemer pa omkostningssiden, da visse kapacitetsomkostninger/faste omkostninger, som Ign,
leje, administrationsomkostninger, immaterielle- og materielle anlaegsaktiver mv. kan vaere
vanskelige at henfgre direkte til en transaktion, da der kan vaere usikkerhed omkring malingen og
fordelingen af de faste omkostninger. For at periodisere kapacitetsomkostninger kan der benyttes

3 metoder:

1. direkte eller produkt matching — produktionsomkostninger
2. indirekte eller periode matching - periodeomkostninger

3. straks indregning uden matching - periodeomkostninger

Selve periodiseringsprincippet medfgrer, at transaktioner, der ikke er afsluttet, og derfor

periodiseres, bliver i balancen.

2.3 Formueorienterede paradigme

Det mere fremherskende paradigme er det formueorienterede paradigme, der tilleegger balancen
den stgrste informationsvaerdi og resultatopggrelsen anses for sekundeer. Resultatopggrelsens
formal bliver derfor “kun” at samle alle de transaktioner, der ikke kan defineres som en

forpligtigelse eller et aktiv og viser derfor mere sendringer som en residualstgrrelse.

Egenkapitalen er der, hvor virksomhedes vaekst vises.

2 Jens 0. Elling , Finansiel Rapportering, side 103-104
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Aktiver — Forpligtelser = Egenkapitalen

Egenkapitalen ultimo — Egenkapitalen primo = Perioden resultat

Balanceposter bliver malt pa balancedagen og males til dagsvaerdi®® og bliver derfor kaldt
vaerdibaseret regnskabsteori. Dagsvaerdi i det formueorienterede paradigme er markedsvaerdier
og kapitalvaerdier.

Typisk er der ogsa flere balanceposter i et formueorienterede regnskab, end ved det
praesentationsorienteret, da alt der kan defineres som et aktiv eller forpligtigelse bliver medtaget i
balancen. En anden vaesentlig forskel er, at der ikke behgver at vaere en transaktion til stede, som
ved matchingprincippet og derved sidestilles egne oparbejdet aktiver med kgbte.

Malet er at gge kapitalvaerdien i virksomheden og derved opna gkonomiske fordele pa bagrund af
de aktiver og forpligtigelser virksomheden kontrollerer. Den formueorienterede teori er derfor
fremadrettet, ex-ante. Nar kapitalveerdien styrkes eller sveekkes, forventes der enten at tilflyde

eller fraga gkonomisk gevinst for virksomheden.

Opggrelsen af kapitalvaerdier bygger sa vidt muligt pa objektive vurderinger, nar dette er muligt,
eksempelvis et aktiv som en bil, hvad koster den her og nu i samme stand mv. | sadan et tilfaelde
vil kapitalveerdi veere = markedsvaerdi.

Det er derfor en forudseaetning i den formueorienterede regnskabsteori, at der findes et effektivt
ressourcemarked, hvor aktiver og forpligtigelser kan omsaettes. Der skal vaere et perfekt marked™

med fuld viden og

e Uden hindring af transaktionsomkostninger, skatter mv.
e At derikke er mulighed for at opna over normale afkast, pga. szerlige fordele eller viden

o At alle markedsdeltagere er rationelle

Da mange aktiver ofte er virksomhedsspecifikke, findes der ikke et komplet og effektivt marked for
disse, hvilket ggr, at vurderingen af kapitalvaerdier bliver pavirket af subjektive skgn, og

vurderingen af et given aktiv vil derfor ofte blive vurderet/opgjort forskelligt fra person til person.

B Definitionen af dagsvaerdi er givet i ARL, bilag 1D, pkt. 2
" Jens 0. Elling , Finansiel Rapportering, side 158
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Usikkerhederne ligger typisk i at estimere fremtidige pengestramme for et givent aktiv, da dette
ofte er afhaengige forventninger til fremtiden og derfor bygger pa eksterne faktorer.
Tidshorisonten pa et aktiv og derfor ogsa dens diskonteringsfaktor kan ogsa have vaesentlig

betydning for kapitalvaerdien™.

Selve den formueorienterede teori gerne vil opna, er et komplet og effektivt marked, hvor der kun
bliver benyttet markedsvaerdier og ikke kapitalveerdier, da kapitalveerdier som naevnt ofte er

bygget pa subjektive skgn.

2.4 Sammenfatning

Der er tale om, at der har veeret et paradigmeskifte ikke bare i Danmark, men i den europeiske
regnskabsaflaeggelse. Fgr i tiden var det resultatopggrelsen, der gav den vigtigste information hvor
balancen nu har faet langt stgrre betydning. Det vil i afhandlingen blive undersggt, om det er

balanceposter, der har stgrst betydning for aktiekursen.

> Definitionen af kapitalvaerdi er givet i ARL, bilag 1D, pkt. 5
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3. Fundamentalvaerdi

Vardiansaettelser baseret pa en fundamentalanalytisk tilgang, ogsa kaldet indre vaerdi, er
kendetegnet ved, at investor pa bagrund af forudsaetninger og forventninger estimerer de
fremtidige pengestremme, som tilbagediskonteres med et kapitalafkastningskrav®®.

Da bade investorernes afkastningskrav samt de forventet fremtidige pengestrémme er behaftet
med stor usikkerhed, vil fundamentalvaerdien ikke veere lig kursveerdien pa aktiemarkedet pa kort
sigt. Pa laengere sigt vil aktiekursen kunne antages at veere lig fundamentalvaerdien, da investorer
baserer investeringer pa disse vaerdiansaettelsesmodeller.

Det der ogsa kendetegner investorer med en fundamentalanalytisk tilgang er, at de sgger mod at
identificere selskaber med positive overnormale risikojusteret afkast, ogsa kaldet alfa afkast.

Alfa afkast bestar saledes af det forventede estimeret afkast opnaet gennem fundamentale
vaerdiansaettelsesmetoder, fratrukket et normalt afkast, der er det afkast, hvor nutidsveerdien af
investeringen giver nul.

Alfa afkast kan betragtes som veaerende en forkert prisfastsaettelse af markedet og dermed et
signal om, markedet kan veere ineffektivt.

| teoretiske laererbgger betragtes et effektivt marked som vaerende altid prisansat korrekt, da al
tilgaengelig information om selskaberne, gkonomien m.m. er reflekteret i aktivets pris. Safremt al
information er lige tilgeengelig, burde der ikke findes undervurderede eller overvurderede aktier.
Safremt at markedet er effektivt, vil investor ikke kunne fa et risikojusteret afkast, der er stgrre
end markedets afkast. Hvis man slar markedet igennem en laengere periode, ma det ngdvendigvis

veere fordi, man har pataget sig en stgrre risiko.

Ovenstaende teori om markedets effektivitet er grundlaeggende for denne afhandling. Safremt
markederne er fuldsteendige effektive, er hypotesen at kun begraenset korrektioner i aktiekursen
burde opsta i forbindelse med offentligggrelse af arsrapporten, da al vaesentlig historisk
information allerede burde veere indarbejdet i prisfastsattelsen.

Safremt markedet ikke kan vurderes at vaere helt effektivt, vurderes det, at en stgrre korrektion vil

forekomme ved offentligggrelse af arsrapporten.

® Ole Sgrensen — Regnskabsanalyse og vaerdianszttelse 4. udgave, s. 26
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Om markedet er effektivt eller ineffektivt kommer hovedsageligt an pa, om al information er
reflekteret prisen for en aktie. Konkret vil der i denne afhandling blive udledt og analyseret pa de
mest anvendte veerdiansattelsesmodeller for derigennem at identificere, hvilken information der

bidrager til en effektiv prisfastsaettelse.

3.1 Absolutte veerdiansattelsesmodeller

De mest anvendte veerdiansattelsesmodeller er alle sakaldte absolutte
vaerdiansaettelsesmodeller. Absolutte vaerdiansaettelsesmodeller adskiller sig fra relative
veaerdiansaettelsesmodeller ved at kunne beregnes som stand-alone veerdier og uden at blive

pavirket af veerdien pa lignende aktiver. De relative vaerdiansattelsesmetoder estimerer derimod

aktivets veerdi, ved at sammenholde aktivet til et andet aktiv eller en gruppe af aktiver.

Nedenfor beskrives og analyseres de forskellige vaerdiansattelsesmetoder med det formal at finde
kvantitative veerdier/maleenheder, som kan registreres og derigennem testes for, hvorvidt disse

indeholder vaesentlige informationer til brug for prisfastseettelse af det danske aktiemarked.

3.2 Diskonterede pengestromme

Modeller baseret pa diskonterede pengestrgmme anses som vaerende den mest anerkendte
veerdiansattelsesmodel. Denne model baserer sig fuldstaendigt pa estimering af fremtidige

pengestrgmme tilbagediskonteret med et afkastningskrav.

3.2.1 Dividende modellen og FCF modellen

Ve = Z & t
= 1+r)

Hvor,

V(fer den estimerede veerdi af egenkapital for en given virksomhed

1, er aktionaerernes kapitalomkostninger
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d; er nettodividende til aktionzerer, beregnet som nettooverskud fratrukket arets aendring i

egenkapitalen.

| praksis anses ovenstaende model at veere vanskelig, da dividender d; fgrst udbetales i
perioderne efter vaerdiskabelsen har fundet sted, og herudover er det vanskeligt at budgetter,
hvor meget virksomheden udbetaler i udbytte. Dividendemodellen har dog meget naer tilknytning
til FCF-modellen. Dividendemodellen afviger dog ved, at der fokuseres pa fremtidige dividender til
kapitalejerne og ikke fremtidige pengestrsmme, der kan bruges til nye reinvesteringer®’. En del
fundamentalanalytikere anvender derfor i stedet de frie pengestremme til bade ejere og

langivere, og anvender saledes ogsa et kapitalafkastningskrav, der er geeldende for begge parter.
De frie pengestrgmme til investorer kan defineres som fglgende:
FCFl = DOt - (NDAt - NDAt—l)

Hvor,
DO er driftsoverskud efter skat

NDA; — NDA,_; er @&ndringen i nettodriftsaktiver.

Beregning af de frie pengestremme kreever, at investor selv foretager en masse reformulering af
henholdsvis balancen samt fjerner ikkelikvide transaktioner i resultatopggrelsen. Information til
brug for beregning af de frie pengestremme er sdledes kun indirekte tilgaengelig i arsrapporten.
Arsrapporten indeholder dog en pengestrgmsopggrelse hvor pengestrgmme, for driftsaktiviteter
og investeringer kan sidestilles med de frie pengestrgmme. Det skal dog hertil bemaerkes, at det
ikke vil veere teoretisk korrekt at anvende pengestrgmsopggrelsen til brug for opggrelse af de frie
pengestrgmme. Det vurderes dog, at brugen af pengestrgmsopggrelsen til analyseformal om

informationsbehov, anses som vaerende tilstraekkelig og palidelig.

7 Ole Sgrensen — Regnskabsanalyse og vaerdianszttelse 4. udgave, s. 26
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Officiel pengestremsopgerelse Reformuleret pengestemsopgerelse

Pengestrem fra driftsaktivitet (C')

Pengestrem fra driftsaktiatet - Investering 1driften 1)
= Frit cash flow (ECF)
+/- Pengestrom fra investeringsaktivitet
+/- Pengestrem fra finansieringsaktivitet Nettoudbetalinger til gjerne  (d)

+ Nettobetalinger til'fra obligationsindehavere og udstedere (F)
Zndring 1 likvide beholdninger = Nettoudbetalinger fra finansiermgsaktiviteter

Figur 3 - Officiel og reformuleret pengestrgmsopggrelse i skitseform

Safremt det antages, at investorer hovedsageligt anvender dividende eller FCF modellen, ma det
veere sandsynligt, at pengestremsopggrelsen bidrager til mere information for investorer end arets
resultat i resultatopggrelsen og tilhgrende balancen. Denne hypotese er dog forudsat, at frie
pengestrgmme kan sidestilles med regnskabsmaessig pengestremsopggrelse for driftsaktivitet og

investeringsaktivitet.

Ved udfgrelse af forsgget, vil der ligeledes blive udfgrt test af veerdirelevans i forhold til
pengestrgmme for driftsaktiviteter, da denne vaerdi kan sidestilles med EBITDA bare uden
regnskabsmaessig periodisering, der fjernes i pengestrgmsopggrelsen ved regulering af net-
working capital. Safremt der forekommer en bedre forklaringsevne ved brug af arets resultat, end
ved brug af pengestrgmme for driftsaktiviteter, kunne dette muligvis tyde p3, at investor far tildelt

merveerdi, i forhold til brug af regnskabsmaessige periodiseringer.

3.2.2 Residualindkomstmodellen

Residualindkomstmodellen adskiller sig i forhold til bdde FCF-modellen samt Dividendemodellen,
da denne absolutte vaerdiansaettelsesmetode gor brug af mere direkte regnskabsmaessige
informationer.

Residualindkomstmodellen gar i sin simpelhed ud p3, at vaerdien af en virksomhed vil vaere
nutidsvaerdien af de fremtidige residualoverskud samt den bogf@rte egenkapital.

Residualoverskuddet vil veere forskellen mellem arets regnskabsmaessige resultat fratrukket et
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normaloverskud. Normaloverskuddet defineres som afkastningskravet multipliceret med den

bogfarte veerdi af egenkapitalen.

VE = EK, F Rle
om0 (1+7)t

t=1

hvor,

EK er virksomhedens bogfarte egenkapital

RI er residualindkomsten, som ogsa kan udtrykkes som NO — r * EK

r er egenkapitalomkostninger (afkastningskrav for ejerne)

En af fordelene ved denne veerdianseettelsesmetode er, at en stgrre andel af vaerdien reflekteres i
den bogfgrte egenkapital, som ma antages at veere restviende, om end ikke for lav, da vaerdien af
egenkapitalen arligt revideres og eventuelle vaesentlige forventede vaerdiforringelser indarbejdes,
jf. den formueorienteret regnskabsteori.

Terminalperioden udger saledes ogsa en vaesentlig mindre veerdi end ved brug af FCF-metoden,
hvilket kan vaere fordelagtigt, da terminalperioden ligeledes ma vaere den periode, hvor der er
st@rst usikkerhed omkring resultatet.

Udover at ggre brug af den regnskabsmaessige egenkapital, skal de fremtidige budgetperioder
tilbagediskonteres med investorernes kapitalafkast.

De fremtidige budgetperioder opggres i lighed med den regnskabsmaessige resultatopggrelse,
hvilket resulterer bedre mulighed for at konvertere forventninger til virksomhedens konkrete
budgetter. Herudover er det ligeledes mindre komplekst at bruge historisk finansiel information,
til brug for estimering fremtidige forventninger.

Ulemperne ved brug af residualindkomstmodellen er, at denne absolutte model ikke tager hgjde
for det sakaldte “dirty surplus”. “Dirty surplus” er det resultat, der indregnes direkte pa
egenkapitalen og indregnes saledes ikke i budgetperioderne, safremt selskabet eksempelvis har
store indtzegter eller tab pa finansielle instrumenter i forbindelse med sikring af aktiver eller
passiver.

Herudover er residualindkomstmodellen udsat for stgrre risici for fejlvaluering, da metoden tager
udgangspunkt i regnskabstal og dermed risiko for regnskabsmanipulation samt de afledte effekter
ved forskellig anvendelse af forskellige regnskabspraksis. Eksempelvis vil det ved brug af

residualindkomstmetoden kunne fa betydning, hvis to ens virksomheder anvender forskellige
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afskrivningsperioder pa underliggende aktiv, og terminalperioden saledes ikke vil afspejler denne

forskel, da forskellen bade kan veere sveer at identificere, samt beregne korrektion af denne effekt.

Det vurderes dog, at denne vaerdiansattelsesmetode er relevant i forhold til besvarelse af
problemformuleringen, da den modsat den pengestrgmsbaseret veerdianssettelsesmodel baserer
sig pa regnskabsmaessige tal og dermed bgr have hgjere afhaengighed af information i

arsrapporten.

3.2.3 Relative vaerdiansattelsesmetoder

Relative vaerdiansattelsesmetoder har sit overordnet udspring i teorien ”loven om en pris” 2.

| denne teori er det investors forventning, at to ens aktiver ma have enslydende pris.

Relative vaerdianseettelsesmetoder er vaesentlige hurtigere og mere enkelte at anvende end
absolutte veerdiansattelsesmetoder. Dette skyldes, at relative vaerdiansaettelsesmetoder slet ikke
anvender fundamentalanalyse, men udelukkende baserer sig pa sammenlignelighed mellem
aktiverne. Grunden til at en fundamentalanalytisk tilgang kan undlades, skyldes forudsaetningen
om, at alle aktiver er prissat korrekt, og markedsprisen saledes allerede afspejler de forventninger
andre investorer, med en fundamentalanalytisk, har til de fremtidige pengestromme.

En investor med mange ars erfaring med investeringer i aktier, og med et godt generelt kendskab
til mange virksomheder og markedet, kan bruge relative veerdiansaettelsesmetoder pa samme
made, som nar dygtig indkgber i et supermarked ved, hvornar de forskellige grgnsager er billigere

end normalt grundet eksempelvis arstidens a&ndring, meget simpelt fortalt.

Relative vaerdiansaettelsesmetoder kan tage udgangspunkt i mange forskellige nggletal. De mest
vaesentlige nggletal er prismultiple, da disse baserer sig pa forskellige regnskabsveaerdier i forhold
til markedsprisen. Den mest kendte prismultiple ma betragtes at veere (P/E) Price/Earning per
share (EPS), som angiver prisen for en krones regnskabsmaessig overskud i det pagaeldende
selskab. Herudover anvendes Price/Revenue (P/R), som i lighed med Price/Earning, angiver prisen
for en krones regnskabsmaessig omsaetning samt Price/Book value, som angiver forholdet mellem

markedsvaerdien og den bogfgrte egenkapital.

¥ Ole Sgrensen — Regnskabsanalyse og vaerdianszttelse 4. udgave, s. 30
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Safremt der skal foretages en veerdiansaettelse kan ovenstaende prismultiple beregnes for en
gruppe af lignende aktiver (peers), hvorefter den gennemsnitlige multiple beregnes for disse
peers. Nar den gennemsnitlige multiple (GNS P/E) er beregnet, andres formelen for den

prismultiple til nedenstaende, og anvendes i stedet i pa det aktiv, der gnskes veerdiansat.

Markedsvaerdi

g = —— - Markedsvaerdi = (Gns P/E x Overskud)

Overskud

Ovenstaende foretages for alle prismultiple, hvorefter den gennemsnitlige vaerdi af alle beregnede
markedsvaerdier danner grundlag for veerdien af aktivitet. Er den beregnet pris lavere end
markedsprisen, er dette et tegn pa en overvurdering, hvorimod en hgjere beregnet pris kan tyde

pa, at aktivet er undervurderet.

Ulemperne ved ovenstaende metode er, at de peers aktiver, der anvendes, skal vaere forholdsvis
identiske i forhold til branche, produktmix, fremtidige indtjeningsforventninger mv. Herudover
forudseetter brugen af den relative veerdiansaettelsesmetode, at de anvendte peers er prisfast
korrekt set fra et fundamentalanalytisk perspektiv. Denne tilgang kan alene stille spgrgsmalstegn
ved, at hvis de anvendte peers er prissat korrekt, hvorfor bgr det testede aktiv saledes ikke ogsa
vaere prissat korrekt? Herudover vil specifikke one-off items i de anvendte peers nggletal have en
effekt pa vaerdiansaettelsen af det testede aktiv.

Ulemperne opvejes dog vaesentligt i forhold til det faktum, at der ikke skal anvendes ressourcer pa
fundamentalanalyser, samt at der ikke anvendes subjektive skgn ved estimering af

pengestrgmme, som er forbundet med hgj usikkerhed og risiko.

| forhold til test af markedsreaktioner vil ovenstaende prismultiple medtages. Det skal hertil
bemaerkes, at prismultiple allerede indeholder markedsvaerdien, som i dette forsgg er den
forklaret variable og kan saledes ikke indga direkte som forklarende variabel, da dette er en
forudsaetning for anvendelse af simple linezer regression. For at undga dette anvendes kun
naevnerne i formlerne for prismultiple, saledes at regnskabsmaessige vaerdier for omsaetning,

resultat samt soliditetsgrad (Egenkapital / Balancesum) indgar i testen.
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3.3 Opsummering

Pa baggrund af afsnittet omkring veerdiansaettelse ved brug af absolutte- eller relative

veerdiansaettelsesmetoder samt gennemgang af den formue- og praesentationsorienteret

regnskabsteori, vurderes nedenstdende at have mest relevans i forhold til en kvantitativ

fremgangsmade for dataindsamling.

Vardiansaettelsesmetode Forklarende variabel

Datakilde

FCF / Dividende model Pengestrgmme for driftsaktiviteter
Pengestrgmme for investeringsaktivitet

Residualindkomstmetode Arets resultat
Nettoomsaetning
Egenkapital

Relative vaerdianseettelsesmetoder Arets resultat

Nettoomsaetning
Egenkapitalforrentning

Figur 4 - Oversigt over forklarende variabel baseret pa den teoretiske gennemgang

Pengestrgmsopggrelse
Pengestrgmsopggrelse

Resultatopggrelse
Resultatopggrelse
Balance

Resultatopggrelse
Resultatopggrelse
Nggletal
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4. Regler for bgrsnoteret virksomheder

Selskaber, der har veerdipapirer noteret pa et reguleret marked, er underlagt en lang raekke
bestemmelser udover de alm. bestemmelser for selskaber med hensyn til afleeggelse af

arsrapport, indregning og maling mv.
4.1 Krav til afleeggelse af arsrapport for bgrsnoteret selskaber

Ved bgrsnoteret selskab forstas en bred definition og omfatter derfor mange selskaber.

For at vaere anset som bgrsnoteret, skal virksomheden udstede vaerdipapirer pa et reguleret
marked, dette gaelder aktier samt obligationer og hybridobligationer. Et reguleret marked er et
marked bade inden for EU eller E@S, men ogsa andre bgrser uden for disse. Denne afhandling

fokuser dog kun pa bgrsnoteret selskaber pa det danske Nasdag OMX index.

Alle bgrsnoterede virksomheder i Danmark og EU bliver stillet nogle yderligere krav til aflaeggelse

af arsrapporten, end hvad der kraeves ved alm. regnskabsafleeggelse.

Selskaber der ligger inden for EU er underlangt EU forordningen 1606/2002, ogsa kaldet
Transparensdirektivet, der skal sikre gennemsigtighed, relevans, palidelighed og
sammenlignelighed for bgrsnoteret virksomheder inden for EU. Forordningen kraever, at

barsnoteret selskaber skal afleegge regnskab efter IFRS.

International Financial Reporting Standards (IFRS) er regnskabsstander der, benyttes af
barsnoteret virksomheder. Standarderne udarbejdes af International Accounting Standards Board
(IASB), der er et uafhaengigt organ. Nar der bliver udarbejdet nye standarder eller kommer
tilfgjelser til, skal EU fortage en godkendelse af, om standarden opfylder de 4 krav om
gennemsigtighed, relevans, palidelighed og sammenlignelighed, der er en del af EU forordningen

1606/2002.

Derudover gaelder der visse specifikke krav til danske virksomheder, der omfatter, at et
arsregnskab skal indeholde en ledelsesberetning og at regnskabet skal underskrives og indsendes

til Erhvervsstyrelsen.
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4.2 IFRS standarders opbygning

Overordnet er IFRS standarderne bygget op omkring IASB’s begrebsramme ”Conceptual
Framework for Financial Reporting”. Det er IASB’s begrebsramme, der er grundstenen for selve
opbygningen af et regnskab. Begrebsrammens centrale principper omhandler indregning, maling
og periodisering samt going concern forudsesetningen.

Endvidere beskriver begrebsrammen ogsa de mere kvalitative krav som palidelighed, relevans,
forstaelighed og sammenlignelighed. Ved at opfylde disse krav giver det interessenterne en

mulighed for at fortage en gkonomisk beslutning pa baggrund af regnskabet.

4.3 Regler for bgrsmeddelelser

Bagrsnoteret selskaber sender fra tid til anden bgrsmeddelelser ud, nar de oplever stgrre
a&ndringer, bade positive og negative, det kan vaere i form af en stor salgsordre, aktieemission,
eller at de ikke kan opretholde deres forventninger til indtjeningen for aret. Det at virksomheder

har denne oplysningspligt skyldes primaert EU forordningen 1606/2002 som navnt tidligere.

Reglerne for bgrsmeddelelser geelder som udgangspunkt selskaber, som juridiske enhed, men
derudover dakker selve begrebsrammen ogsa ledelsen og i et vist omfang ogsa ikke ledende
medarbejdere i virksomheden. Dette indebarer eksempelvis bestemmelserne for insiderhandel og
kursmanipulation for alle medarbejderne i en virksomhed, og ved at bedrive disse kan man sta til
straffeansvar. Endvidere kan det at videregive intern viden ogsa udlgse straf, ogsa selvom
virksomheden ikke er pa bgrsen, men forhandler med en bgrsnoteret virksomhed, hvor der er

risiko for kurseendring ved indgaelse af en kontrakt/handel mm.

Konsekvensen for virksomheder, der ikke opfylder deres oplysningspligt, har fgr i tiden ofte veeret,
at finanstilsynet politianmelder virksomheder til bagmandspolitiet (Statsadvokaten for Saerlig
@konomisk Kriminalitet), hvorefter den politianmeldte virksomhed blev offentliggjort med
henvisning til overtreedelserne. Senere er der givet finanstilsynet mulighed for at udstede bgder
for forskellige forseelser, og derfor vil kun alvorlig overtraedelser, der typisk er forszettelige blive
meldt til bagmandspolitiet.

Typisk ligger bgdestraffen mellem 10.000 — 50.000 kr. alt efter overtreedelsen og
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omstaendighederne. Strafferammen for kursmanipulation eller insiderhandel kan ligge mellem 1 —

4 ars feengsel i meget grove tilfaelde.

Udover de mere formelle og juridiske konsekvenser for forbigaelse af reglerne kan risikoen for at
blive sagsggt ogsa opsta. Investorer kan pasta at have kgbt aktier for dyrt eller solgt for billigt, i det
virksomheden ikke har give fyldestggrende oplysninger der ville have andret investors adfeerd.
Det er typisk risikoen ved gruppesggsmal og ikke individuelle aktionzerer, der ggr, at der ligger en
risiko ved ikke at komme med bgrsmeddelelser i tide. Et sggsmal ville ogsa kunne blive styrket af

badeforlaeg fra finanstilsynet eller politianmeldelse.

Andre konsekvenser en bgrsnoteret virksomhed kan blive palagt er at komme pa finanstilsynets
observationsliste (Virksomheder under tilsyn), blive palagt en bgrspause eller suspension. | yderste
konsekvens kan virksomheden blive palagt at afnotere sig fra den givende bgrs, deres aktier er
noteret pa.

For virksomheder under Lov om finansiel virksomhed ligger der et fit and proper krav for ledelsen,
hvilket siger, at et ledelsesmedlem ikke ma vaere palagt personligt straffeansvar, da vedkommende
derfor ikke vil opfylde fit and proper kravet, jf. FIL § 64, stk. 3, nr. 1. og derfor ikke kan have en

ledende stilling.

De oplysninger virksomheder har pligt til at udgive, kan deles op i to kategorier, generelle
oplysninger, der kan veaere kursfglsom intern viden og specifikke oplysninger, der omhandler mere
konkrete begivenheder, som en kontraktindgaelse mv., der ngdvendigvis ikke er kursfglsom, men
stadig oplyses. Derudover er der regler for, hvordan bl.a. fortrolige oplysninger bliver behandlet,

og regler for, nar selskabet eller visse medarbejder i et selskab kgber og saelger aktier.

Det der ofte besvaerliggar regler for offentligggrelse af bgrsmeddelelser er, at reglerne for
bgrsmeddelelser har hiemmel i mange love, som Vardipapirshandelsloven, Arsregnskabsloven og
Selskabsloven. Derudover galder regler for det land man, nu engang har noteret virksomhedens
aktier pa, eksempelvis hvis de er noteret pa den svenske bgrs, geelder de svenske bgrs’ og

lovregler for disse. God selskabsledelse, der er blevet en meget common practice blandt
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bgrsselskaber, pavirker ogsa behandlingen af oplysninger. Nasdag OMX har direkte implementeret

anbefalingerne for godselskabsledelse™.

Aktiemarked har i mange ar veeret en tilgang for mange virksomheder til at skaffe kapital, hvor
investor har givet kapital for at fa ejerskab i virksomheden. Nar private, selskaber, pensionskasser
og banker mv. vaelger at investere i en bgrsnoteret virksomhed, kraever dette tillid til det selskab,
der investeres i. Derfor er det vigtig, at investeringer bygger pa et korrekt Igbende revideret
grundlag, hvor ny information bliver gjort offentligt tilgaengelig sa hurtig som muligt, sa ingen
sidder med speciel viden andre ikke har. Ved at udgive bgrsmeddelelser Igbende, er det med til at
skabe et effektivt veerdipapirers marked. Rettidig information er ogsa med til at mindske

insiderhandel, da informationen er kendt for alle.

Det der typisk genererer bgrsmeddelelser er intern viden, og jf. vaerdipapirhandelsloven (VHL) §
27 skal intern viden, videregives “umiddelbart efter, at de pagaeldende forhold foreligger eller den
pdgeeldende begivenhed er indtrddt, selv om forholdet eller begivenheden endnu ikke er
formaliseret”

Problemet for virksomheder er vurderingen af, hvornar der ligger intern viden.
Verdipapirhandelsloven dikterer at, intern viden skal offentligggres og ikke kun ma videregives til
tredjemand, samt at hvis man har intern viden, at man ikke ma handle med aktier pa baggrund af
intern viden. Virksomheden er ogsa forpligtet til at have interne regler for behandling af denne,
samt person med adgang til intern viden skal registreres.

Generelt kan det siges, at intern viden foreligger, nar disse betingelser er opfyldt:

- Oplysningerne skal have en specifik karakter. For at en oplysning har specifik karakter, skal

forholdet eller begivenheden med rimelig sikkerhed forventes at indtraede.

- Oplysningerne skal veere pracise nok til, at man kan drage en konklusion pa bagrund af
informationen. Visse handelser er lettere at vurdere til at vil indtraede, sa som en allerede

underskrevet kontakt med en kunde eller leverandgr. Andre begivenheder som en

9 Anbefalinger for god selskabsledelse og opdatering af regler for udstedere af aktier, Kgbenhavns Fondsbgrs (2013)
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forhandlingsproces, hvor eksempelvis en virksomhed vil slge ud af aktiver, kan vaere svaer at

vurdere, om det reelt kommer til at ske eller ejzo.

- Oplysningerne skal ikke allerede vaere offentliggjort, det skal vedrgre en udsteder eller dennes
markedsforhold, samt at det ma antages at fa indflydelse pa kursen pa udstederens aktier, jf. VHL

§ 34.

Et eksempel pa at der er benyttet intern viden er ISS dommen fra 1997. Den dgmte i sagen vidste,
at ISS ville offentliggre oplysninger, der ville have negativ indflydelse pa aktiekursen. Han kgbte
derfor put-optioner pa ISS B-aktien og opnaet en fortjeneste pa 383.500 kr. Han blev dgmt efter
VHL § 35, stk. 1 "kgb, salg og tilskyndelse til kab eller salg af et veerdipapir ma ikke foretages af
nogen, der har intern viden, som kan vaere af betydning for handelen.” hvilket kan give op til 1 ar
og 6 maneder i feengselsstraf. Dommen lgd pa 3 maneders ubetinget faengsel, hvor dommer lagde
veegt pa den professionelle karakter. Det var ikke en formildende omstaendighed, at dgmte ikke

var ansat i ISS%%.,

4.4 Opsummering pa bgrsmeddelelser

Bgrsmeddelelser er som beskrevet et relativt steerkt kontrolleret omrade, i det der er megen
lovgivning og overvagning fra finanstilsynet, om selskaberne opfylder deres oplysningskrav.
Selvom der er blevet lempede lidt i konsekvensen for ikke at opfylde diverse krav 100 pct., er der
stadig en defineret strafferamme, der kan skade sleskaber samt ansatte og andre interessenter.
Ved at veere et meget reguleret omrade, er det med til at skaffe en trykhed, lighed og
gennemskuelighed pa aktiemarked, i det alt relevant information bliver givet til alle pa samme tid.
Hvis man ser pa en aktie tilbage i tiden, vil den typisk have en vis trend, men for tid til anden, ser
man aktiehop eller-fald som afvigere fra det typiske. Disse afvigelser er naesten altid forbundet
med en nyhed, hvilket ogsa gar, at investor kan ga tilbage i tiden og se, hvad skete der pa den

dato, der gjorde at aktien reageret som den gjorde.

*%Borsen.dk— Bgrsnoteret selskabers oplysningsforpligtelser og accessoriske regler, Jacob Christen (2013)
*'Borsen.dk— Hurtige handler med ISS-aktier gav ubetinget faengsel, Hans Henrik Munk Jensen (1997)
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5. Teori omkring kursdannelse pa bgrsen

| denne afhandling anvendes aendring i aktiekurser som maleenhed, for hvilke information
investor anser som vaerende mest vaerdifuld til brug for finansielle beslutninger. For at kunne
anvende denne teoretiske tilgang er det kraevet, at markedet reagere effektivt pa nye

informationer, men ogsa har indarbejdet historisk information.

En forundersggelse samt et grundlaeggende teoretisk kendskab til markedsefficient anses saledes
ngdvendigt, for at opna evidens for ssmmenhang mellem aktiemarkeds andringer og finansiel

information.

5.1 Forudsaetning for markedseffektivitet (begivenhedsstudier)

Teorien om kursdannelse pa aktiemarked er et meget bredt emne, der er blevet og stadig bliver
debatteret af adskillige forskere og aktieanalytikere. Dette afsnit vil bergre nogle af de mere
grundlaeggende teorier omkring kursdannelse pa aktiemarked.

Beskrivelsen af et aktiemarked kan deles op i det perfekte kapitalmarked og det efficiente
kapitalmarked.

Den typiske definition af det perfekte kapitalmarked blev beskrevet af Copeland, som et marked

hvor 6 overordnede kriterier skal vaere opfyldt.

1. Der ma ikke veere transaktionsomkostninger forbundet med transaktionerne, sdsom
skatter og afgifter.

2. Alle aktiver kan handles og alle kender dets vaerdi.

3. Der er ingen reguleringer pa markedet, som pavirker vaerdien af aktiver.

4. Der er fuldkommen konkurrence, saledes at prisen pa en aktie bestemmes af alle
investorer. En investor ma saledes ikke kunne pavirke prisen alene, hvorfor ingen
monopollignende forhold ma ggre sig gaeldende.

5. Al information skal veere gratis og tilgeengelig pa samme tid for alle.

6. Alle, der handler pa markedet er rationelle og nyttemaksimerende

Hvis markedet opfylder alle 6 krav, antages markedet for at veere allokativt effektivt, hvilket

betyder, at priserne pad markedet er ens for alle aktgrer, samt at det er operationelt effektivt,
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hvilket er kendetegnet ved, at markedet er likvidt, og at der ikke forekommer

transaktionsomkostninger.

Det perfekte marked er dog et teoretisk begreb, som ikke menes at eksistere i praksis. Der er
derfor opfundet en mere brugbar definition, defineret som et efficient kapitalmarked. Ved et
efficient kapitalmarked forudseettes det ikke, at punkt 1-3 er opfyldt. Endvidere er der ingen krav
om fuldkommen konkurrence, eller at informationen skal vaere gratis. Monopoler kan ligeledes

eksistere, uden at dette andre pa forudsaetningen om et efficient marked.

Efficient markedshypotese blev udviklet af Eugene Fama i 1965, og stadig i dag danner grundlag
for den mest anvendte definition pa et efficientmarked, som siden hen er blevet Igbende
opdateret.

Fama’s definition af efficientmarked indebar kun tre forudsaetninger:

1. Der ma ikke veere transaktionsomkostninger ved handel af veerdipapir
2. Alinformation skal vaere til radighed og gratis for markedet

3. Alle er enige om forstaelsen af informationen og dermed enige i prisseetningen.

Da disse krav ikke er opfyldt i den virkelige verden, opstillede Fama tre efficientniveauer, der

bestar af svag, semi-svag og steerk-efficient.

Svag efficient er kendetegnet ved, at prisen pa en aktie afspejler indarbejdelse af al historisk
information, sdsom rente, udbytte, slagvolumen mv. Under denne svag-efficient er det ikke muligt

at forudse fremtidige afkast og opna en overnormal profit pa baggrund af historiske afkast.

Semi-staerk efficient indeholder samme forudsaetninger som ved svag efficient. Tilfgjelsen ligger i,
at prissaetningen ogsa ved semi-staerk efficient skal afspejle al information i form af
virksomhedsstrategi, dens indtjening, ordreportefglje, registreret patenter mv. fremkommet
gennem information fra bgrsmeddelelser, selskabsmeddelelser og arsrapporter. Hertil er det en
forudsaetning, at denne information indregnes i kursen naesten med omgaende virkning. Derved
har alle investorer samme information, og kursen bliver derfor ikke over- eller undervurder, og

derfor elimineres mulighederne for arbitrage, med mindre man besidder intern viden.

Steerk efficient indeholder forudsaetningerne fra bade svag, og semi-staerk efficient og tilfgjer

herudover, at intern viden som udgangspunkt ogsa er indregnet i kursen. Dette forudszetter, at
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dem der besidder intern viden handler pa det, ogsa selvom det er ulovligt, jf. VHL § 34, eller at

intern viden bliver offentliggjort for markedet.

Den generelle opfattelse er, at aktiemarked generelt findes i form af semi-staerk efficient efter

Fama.

Overordnet kan det antages, at det finansielle aktiemarked nok er det teetteste man kommer pa et
perfekt /staerkt efficient marked, hvor imperfektioner dog accepteres, sasom
transaktionsomkostninger, regulerende lovgivning, og at viden ikke altid er gratis.

Andre ting der kan pavirke markedshypotesen, er de mere uforklarlige imperfektioner eller

anormaliteter, sasom Small Cap effekten, januar effekten og P/E effekten.

Small Cap effekten (small-firm effect) er opstdet pa baggrund af en undersggelse fra Chicago
universitet af professor Rolf Banz i 1981%%, hvor det amerikanske Small Cap index klarede sig bedre
end det samlede aktiemarked. Der var saledes stgrre afkast end den tilsvarende risiko, hvilket
teoretisk ikke b@r opsta pa et efficient marked. Der har dog senere vaeret andre undersggelser,

der bade har be- og afkraeftet Small Cap effekten.

Januar effekten blev undersggt af Rozeff & Kinney i 1976, hvor de konkluderede, at aktieafkastet i
januar var signifikant hgjre end resten af aret. Deres undersggelse er senere blevet understgttet af
Keim?® (1983) der fandt, at ca. halvdelen af merafkastet for bade small- og Large Cap
virksomheder |3 i januar. Derfor bliver januar og Small Cap effekten ofte kaedet sammen. | 2000
udgav Pradhuman en artikel, hvor han havdede, at januar effekten skyldtes arsskiftet, hvor typisk
at investorer gennemgar deres portefglje og justere den, med henblik pa skattemaessige

optimeringer, derved opstar der en forklarlig pa januar effekten.

| 1977 praesenterede Basu® begrebet price/earning effekten, der viser, at aktier med en lav P/E
klare sig bedre end aktier med en hgj P/E. Grundlaget for at kalde dette en anormalitet inden for
kursdannelsesteorien ligger i, at pa et svagt efficient marked er al historisk veerdi i aktien, og kan
saledes ikke bruges til at opna overnormal profit. Men ifglge Basu’s undersggelse er det muligt at

lave en portefglje bestdende af aktier med lav price/earning, og derned opna en arbitrage fordel.

2 Investment Insight, volume 1, number 5 (1998) — Barclays Global Investores

 Anomalies, The January Effect (1987) — Richard H. Thaler

** Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-Earnings Ratios: A Test of the Efficient Market
Hypothesis (1977) — S. Basu
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5.2 Tidligere undersggelse af det danske arbejdsmarked

| 1982 fortog S@rensen den fgrste undersggelse af effektiviteten pa det danske aktiemarked®.
Siden hen har der vaeret foretaget adskillige forsgg, som har haft forskellige konklusioner. | ar 2004
foretog Sponholtz en undersggelse af kursreaktioner ved offentligggrelse af arsregnskaber i
perioden 1999 til 2001.

Undersggelsen viste, at det danske aktiemarked indarbejdede ny information, men at markedet
reagerede langsomt og ineffektivt, hvilket dermed ikke opfyldte Fama’s forudsatninger, for
hverken staerk, eller semi-staerk markedefficiens.

| 2006 foretog Bechmann, Raaballe og Raahauge (BRR) en undersggelse af det danske aktiemarked
i relation til antal af offentliggjorte regnskabsmeddelelser og kursreaktion. | modsaetning til
Sponholtz, inddrog BRR, udover arsregnskabsmeddelelser, ogsa kvartalsrapporter og
halvarsrapporter. Undersggelsen omfattede samlet set 1.829 offentliggjorte
regnskabsmeddelelser for perioden 2001 til &r 2004%°. BRR anvendte ligeledes som noget nyt,
intradag kurser, som resulterede i en mere detaljeret undersggelse af aktiemarkedets kursreaktion
pa offentligggrelse af regnskabsmeddelelser. BRR konkluderede, at nar undersggelsen blev udfgrt
med intradag kurser frem for lukkekurser, fandt markedet nyhedsveerdier ved offentligggrelse af
arsregnskabsmeddelelser, halvarsrapporter og kvartalsrapporter. Undersggelsen tydede ligeledes
pa, at der ikke var vaesentlig forskel i reaktionstiden pa arsregnskabsmeddelelser,
halvarsregnskaber eller kvartalsregnskaber.

Afslutningsvis viste undersggelsen, at aktiemarkedet reagerede rimeligt hurtigt og preecist pa
offentligg@relse af regnskabsmeddelelser, og at kursreaktionerne i gennemsnit var overstaet pa 2

til 8 timer efter offentligggrelse, hvorfor markedet kan betragtes som semi-steerkt.

 Sgrensen B. G. (1982)
26 Bechmann, K. L., Raaballe J., Raahauge, P. (2005): Information og reaktioner pa aktiemarkedet.
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CAR (cumulative abnormal return) for perioden omkring offentliggerelse af
regnskabsinformation”
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Figur 5 - Bechmann, K. L., Raaballe J., Raahauge, P. (2005): Information og reaktioner p& aktiemarkedet

| denne afhandling vil ovenstaende undersggelse omkring markedseffektivitet blive gentestet, for
at sikre at markedefficiens stadig er geeldende. Der vil dog kun blive anvendt data fra arsrapporter,
samt fokuseret pa lukkekursen, hvilket er samme fremgangsmade som Sponholtz i 2004, som
konkluderede at effektiviteten af det danske aktiemarked, kun kunne fremfindes i svag form. Det

vurderes saledes relevant, at teste hvorvidt dette stadig er tilfaeldet 12 ar senere.
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6. Statistik teori

De indsamlede observationer vil blive testet ved brug af statiske metoder, hvor det isaer vil veere
hypotesetests, simple lineaer regression samt multipelregression som vil blive anvendt. Teori for

disse metoder vil blive gennemgaet i nedenstdende afsnit.

6.1 RStudio

Til brug for databehandlingen anvendes statistikprogrammet R-studio?’. Programmet er anerkendt
og vurderet palideligt i forhold til output. Programmet anvendes bredt af bade professionelle og
amatgrer og kan anvendes som en open source applikation. Programmet adskiller sig fra mere

gaengse statistikprogrammer ved, at der anvendes kodning til brug for databehandlingen.

stridata_reg_f1)
data_reg_fl%id=as.factor(data_reg_f1%id)

bnova = data_reg_fl[grepl("id|DayB2|Dpayel|announced|Dayl|Day2|Dbay3”, names(data_reg_f13)]
anova_long = melt{anova, na.rm=T)

aov_data = aov(value-variable + Error(id/variable), data=anova_long)

summary (aov_data)

Ime_data = Ime(value ~ variable, random = -1|id/variable, data=anova_long)

anova( Ime_data)

summary (gTht (1me_data, Tinfct=mcp{variable="Tukey")))

Figur 6 - Eksempel pG kodning til brug for hypotesetest (Anova).

Ved brug af kodning/scripts ved udfgrsel af statistiske beregninger muligger dette, at data bedre
kan opsplittes, hvilket giver mulighed for at analysere flere delkomponenter i forhold til
statistikapplikationer, som er baseret pa excel add-ons. R-studios giver ligeledes mulighed for at
foretage mere kompliceret hypotesetest, som eksempelvis en Anova-test, der muligggr at teste
signifikantniveauer pa flere delkomponenter samtidig og i forhold til hinanden.

Programmet vil ikke blive omhandlet yderligere i denne afhandling, da der i stedet vil blive

fokuseret pa korrekt forstaelse og betydning af dets outputs.

" https://www.rstudio.com/
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6.2 Hypotesetest

En hypotese er en formodning om, at en pastand er geldende. | en hypotesetest testes et
datasaet/stikprgve for at afggre, om en given hypotese kan accepteres eller forkastes. Hvis
stikprgven er bade omfattende og palidelig, kan sandsynligheden for, hvorvidt hypotesen er rigtig
beregnes.

| tilfelde af at denne sandsynlighed er hgj nok, da accepteres hypotesen men, derimod hvis

sandsynligheden er lav, da forkastes hypotesen.

| denne afhandling er stikprgven lig hele populationen, som vil veere alle danske aktier noteret pa
Nasdag OMX indeks. Malet med stikprgven er at understgtte hypotesen/pastanden om, at de
danske aktier pa OMX indekset reagerer kraftigere pa dagen for offentligggrelsen i forhold til de
naertliggende dage. En hypotese kaldes nulhypotese, nar man tager udgangspunkt i en pastand, i
dette tilfelde er nulhypotesen, at der ikke er forskel pa kursreaktionen pa tidspunktet for
offentligggrelse af arsrapporten i forhold til gvrige naertliggende dage far- og efter

offentligggrelsen.

Fra stikprgven kan der beregnes en sandsynlighed for, at nulhypotesen er rigtig. Hvis
sandsynligheden eksempelvis er pa 95 pct., da accepteres nulhypotesen. | tilfalde af at
sandsynligheden kun er 5 pct. eller under, da vil nulhypotesen forkastes. Nulhypotese forkastes
saledes kun, hvis den er usandsynlig og accepteres saledes kun, hvis det med sikkerhed kan

pavises, at det ikke er tilfaeldigheder, der ggr forskellen.

For at en nulhypotese bliver forkastet, skal P-vaerdien, ogsa kaldet signifikantniveau, vaere mindre
end 0,05. P-vaerdien er saledes det output som viser, hvorvidt nulhypotesen forkastes eller
accepteres. Normalt vaelges nulhypotesen at blive forkastet, hvis P-veerdien er under 0,05, men
kan i andre situationer saettes lavere, safremt usikkerhedsfaktoren for en nulhypotese forkastes
fejlagtigt (type 1 fejl), onskes reduceret. Ved at satte signifikantniveauet/P-veerdien for lavt, gges
dog samtidig sandsynligheden for, at en nul hypotese accepteres fejlagtigt, hvilket er kendetegnet
for en type 2 fejl. Eneste made at undga type 2 fejl vil vaere at gge stikprgvestgrrelsen, der sdledes
vil medvirke til preecise resultater.

Safremt en nulhypotese accepteres, beviser dette ikke at nulhypotesen er sand, men derimod kun,

at den givne stikprgve ikke indeholder nok evidens til at forkaste nulhypotesen. Modsat betyder
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en forkastelse af nulhypotesen, at der findes tilstraekkelig med bevis for, at pastanden/hypotesen

er korrekt.

6.2.1 Anova test

Der findes flere forskellige metoder i forhold til udfgrelse af hypotesetest. Det er saledes muligt at
fortage bade z-test, t-test og anova test. Hvor z-test oftest anvendes, hvis stikprgvestgrrelsen er
lille, eller hvis standardafvigelsen er kendt pa forhand. T-test anvendes derimod, hvis stikprgven er
st@rre, samt hvis man har to uafhaengige stikprgver som gnskes sammenholdt.

Anova test adskiller sig ved at vaere en variansanalyse, som kan teste forskellen pa mere end to
populationer. Dette er brugbart ved test af, hvorvidt dagen for offentligggrelse af arsrapporten
adskiller sig signifikant. i forhold til de naertliggende dage op til, og efter offentligggrelsen af
arsrapporten. Det vil sdledes vaere muligt at teste alle dage/populationer i forhold til hinanden.
Hypoteserne er givet som:

HO: pl=p2 =pu3= - =pr

H1: Ikke alle middelveerdier er ens

For at anova testen skal kunne udfgres korrekt, kreever dette, at de forskellige populationer er
normalfordelte. Med dette menes at middelveerdien godt kan vaere forskellig, men at variansen er

ens.

6.3 Simpel linezer regressionsanalyse

Overordnet betegnes simpel linezer regression ved, at modellen kun indeholder en forklaret
variabel, som i denne afhandling veerende den procentmaessige a&ndring i testperioden, fratrukket
markedsafkast i samme periode, ogsa kaldet den selvskabsspecifikke risiko.

Grafisk bestemmes regressionslinjen som den linje, der bedst passer igennem de registrerede
observationer, hvilet svarer til, at den lodrette afstand fra observationerne til linjen er mindst
mulig. Regression kan udfgres pa flere mader, og er i denne afhandling udfgrt efter de mindste
kvadraters metode?®. Denne metode bestar i, at regressionskoefficienterne bestemmes ved at

summen af kvadraterne pa fejlleddelende bliver mindst muligt. Ved denne metode opnas en

%% 5 505 Essentials of business statitics 3rd edition, Bowerman, O’connel, Orris og Murphre
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afvigelse mellem de observerede y-veerdier (aktiekurs) og de beregnede y-veerdier og dermed ogsa

ligningen for den regressionslinje, der er mest restvisende.

Ved beregning af den gennemsnitlige lodrette afstand mellem observationerne og
regressionslinjen vil denne standardafvigelse kunne betragtes som usikkerheden for anvendelse af
modellen. Et punkt pa regressionslinjen vil saledes kunne forventes at ligge inden for denne
standardafvigelse. Brug af modellen giver ligeledes mulighed for estimering af en
determinationskoefficient, ogsa kaldet R?, som giver den procentmaessige forklaringsevne.
Safremt en regressionsmodel giver vaerdien 0,5 betyder dette, at 50 procent af variansen af y
(aktiekursen) vil veere forklareret af x, som eksempelvis kunne veere arets procentmaessige

&ndring i nettomsaetningen.
Ved brug af lineaer regression skal moddelens forudsatninger veere opfyldtzg.

1) Der skal veere lineaer sammenhang mellem X og Y. Dette testes bedst grafisk og dermed
ved kontrol af, at punkterne fglger en linezer trend. Safremt punkterne ligger helt
forskelligt og dermed ikke fglger en tendens af en ret linje, vil regressionsmodellen kun
kunne anvendes i begraenset omfang.

2) Veardierne af de uafhangige variable (eksempelvis a&endring i arets omsaetning) antages at
veere faste. Det vurderes ikke, at denne betingelse vil vaere relevant, da det som
udgangspunkt kan udelukkes, at de uafhaengige variable sendres, hvis aktiekursen (den
afhaengige variabel) ndres.

3) Ingen indflydelsesrige observationer (en observation, der ligger veesentligt vaek fra gvrige
observationer). Af denne arsag udarbejdes forsggende med relative veerdier for at sikre, at
eksempelvis a&ndringen i Maersk aktien (ca. -4.500 DKK, -35 pct.) ikke udggr en observation,
som er vaesentlig forskellig fra en anden aktie, som eksempelvis er faldet fra 100 DKK til 65
DKK og dermed samme procentmaessige aktie som Maersk.

4) Fejlled (afstand fra observation til linje) antages at vaere uafhaengige og normalfordelte
med middelveerdi 0 og konstant varians 0?. Normalfordelingen vil blive testet

indledningsvist for hver undersggelse.

2% 5 514 Essentials of business statitics 3rd edition, Bowerman,O’connel, Orris og Murphre
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6.4 Outliers

| de fleste af afhandlingens regressionsanalyser er de sakaldte outliers fjernet. Grundlaeggende
skal man altid veere meget papasselig med at fjerne outliers, da det er data ligesom alt andet, og
dermed har lige sa meget veerdi og vaegt, som gvrige observationer.

| denne afhandling har der veeret to begrundelser for at fjerne outliers.

- At visse nggletal for en virksomhed, der maske har underperformet, mens aktien er steget pga.
andre haendelser og derfor er fjernet, da den ikke giver ssmmenhaeng i det nggletal, der bliver

belyst

- Andre er fjernet fordi de er for signifikante, og eendre haeldningen i en mere ekstrem retning, sa
ved at fjerne dem vil resultatet stadig vaere signifikant, bare ikke helt lige sa meget. Dette sikre
ligeledes, at regressionsmodellen overholder de forudsatte krav om bade normalfordeling, samt at

observationerne skal veere ligeligt fordelt langs regressionslinjen.

| alle udfg@rte test er regressionslinje afbilledet fgrst med alle observationer, og derefter uden

outliers, hvor der derefter vil blive kommenteret pa begge grafiske illustrationer.
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7. Test af markedseffektivitet og informationsrelevans i arsrapporter

Analyserne i dette afsnit har til formal at teste og dermed danne grundlag for, hvorvidt det danske
aktiemarked kan antages at veere i semi-staerk form, i henhold til Fama’s definition af
markedsefficiens. Herudover har testen til formal at opna viden og forstaelse for omfanget af ny
information, som er reflekteret gennem virksomheders arsrapporter. Ved at foretage denne

analyse vil nedenstdende problemformuleringsspgrgsmal blive behandlet.
Problemformulering

3) Kan det danske aktiemarked betragtes som verende effektivt?
4) | hvilket omfang har kapitalmarkedet forudset og indarbejdet vaesentlige begivenheder i

aktiekurserne allerede inden offentligg@relse af arsrapporterne.

7.1 Dataindsamling

Population

For at teste, hvorvidt det danske aktiemarked er efficient, anvendes data fra den danske fondsbgrs
OMX Nasdagq. Selskaberne opdeles i henholdsvis Large, Mid og Small Cap, da testen vil forsgge at

konkludere, om markedseffektiviteten pa de tre indeks er ens.

Cap Antal Virksomheder Testet population
OMX Large Cap 35 30
OMX Mid Cap 29 25
OMX Small Cap 78 82
Total 142 137

Figur 7 - Oversigt over den testet population

| forhold til antallet af noterede aktier er der foretaget en mindre korrektion, i forhold til den
samlede population. Korrektionerne er foretaget i tilfeelde af, at en aktie er blevet afnoteret efter
marts 2016. Herudover er nye noteringer ogsa ekskluderet, safremt de ikke var noteret pa
tidspunktet for fgrste dag i regnskabsperioden, i foregdende regnskabsar. Arsagen til denne
ekskludering skyldes, at besvarelsen af de gvrige problemformuleringssp@grgsmal kreever brug af

minimum to regnskabsar for derigennem at kunne beregne en relativ &endring.
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Det vurderes, at korrektionerne ikke vil have betydning for validiteten af de opnaede resultater.
Specifikke handelser

Data registreres saledes, at dagen hvorpa arsrapporten offentligggres, registreres som dag 0. Hvis
en offentligggrelse har fundet sted, efter at bgrsen har lukket, vil dag O vaere den efterfglgende
bersdag, og saledes defineret som den fgrste bgrsdag, hvor den nye information har vaeret
tilgeengelig for markedet. Ved at anvende Kgbenhavns Fondsbgrs hjemmeside er det muligt at

generere en oversigt samt lase alle bgrsmeddelelser, som er til radighed for markedet®.

Registrering af data vil blive malt frem til 4. bgrsdag, da det er forventningen, at informationen
saledes vil vaere korrigeret i prisen for en given aktie. Hvis dette ikke skulle vaere tilfaeldet, vil
effektiviteten i markedet ikke kunne vurderes til at vaere semi-steerk form, men derimod tyde pa

svag form.

For at forsgge at bevise, at korrektioner pa fgrstedagen med ny information ikke blot bestar af
tilfeeldige korrektioner, registreres ligeledes de for liggende bgrsdage op til offentligggrelsen af
arsrapporten.

Hjemmesiden for Kgbenhavns Fondsbgrs indeholder ligeledes historisk kursdata, hvorfor denne

hjemmeside er anvendt som database til indsamling af observationer.

Safremt en virksomhed bade kommer med en Q4/YTD bgrsmeddelelse, anvendes denne dato som
observation, pa bekostning af observationen af dagen for offentligggrelse af arsrapporten, da det
forventes at veere i Q4/YTD bgrsmeddelelsen, hvori det vurderes, at den stgrste informationsvaerdi
forekommer. Arsrapporten bgr hovedsagelig vise de samme kvantitative informationer, som der

fremgar i Q4/YTD meddelelsen, og derfor ikke have stgrre eller mindre indflydelse pa kursen.

Kursobservationerne som anvendes, vil veere lukkekursen per bgrsdag, i lighed med Sponholtz

forsgg i 2004.

Registreringer er foretaget i fglgende skema, der er vedlagt som bilag.

*% http://www.nasdagomxnordic.com/
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Virksomhed Cap Offentliggjort tid Dag -3 Dag -2 Dag -1 Offentlig Dag 1 Dag 2 Dag 3

A.P. Mgller- Meersk BA/S Large 09-02-2012 8,890.0 8,570.0 81650 7,875.0 7,410.0 79300 8,535.0
Carlsberg BA/S Large 09-02-2012 573.0 548.5 547.5 569.5 575.0 590.0 609.5
Dfds A/S Large 11-02-2012 2111 221.0 221.0 229.8 246.5 247.0 246.4
G4S PLC Large 08-03-2012 21.0 20.6 20.4 18.3 17.8 17.9 18.3

Figur 8 - udsnit af anvendt dataregistrering

Indeks

For at teste, hvorvidt markedet reagerer effektivt pa ny specifik finansiel information, skal
specifikke handelser for de individuelle virksomheder udskilles, sdledes at kurseendringen pa det

tilhgrende OMX indeks, som virksomheden er beliggende i, fratraekkes andringen i de individuelle

afkast.

Dataseet vil sdledes indeholde registreringer for de tilhgrende OMX indeks, fra perioden 3 dage for

offentligggrelse til 4 dage efter offentligggrelsen af den finansielle information.

7.2 Databearbejdelse

Nar data er blevet indsamlet, omregnes alle bevaegelser i kurserne, bade de specifikke
kursaendringer og tilhgrende indeks, til procenter, hvor, dag -3 (3 dage fgr offentligggrelse) vil

danne grundlag for de efterfglgende bevagelser (kurs 100).
Felgende formel vil saledes blive anvendt for hver registrering i forhold til grundregistreringen:

_ dag¢—dagi—;
dag;

Hvor,

r er afkast malt i procent i perioden mellem dag; og dag;_;

dag; er kursen 3 dage fgr offentligggrelsen

dag;_, er kursen henholdsvis fgr offentligggrelse eller efter offentligggrelse

Samme praksis foretages ligeledes pa de tilhgrende registreringer for OMX indekset. Nar dette er
beregnet, fratraekkes den procentmaessige bevaegelse for den specifikke virksomhed med den
tilhgrende procentmaessige aendring i OMX indeks for samme periode. Dette er illustreret pa

felgende made:
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ORi,p = Si,p - NRp
Hvor,

OR;j, = Forskel mellem faktisk afkast og markedsafkast for virksomheden i perioden p
NR,, = Normalafkast, der defineres som bevzagelsen i tilhgrende OMX indeks

S; p = Specifikt afkast for virksomheden for perioden p

Ved brug af ovenstdende metode bliver output saledes til et skema, hvor alle forskellene mellem

specifikt virksomhedsafkast og markedsafkast er registreret.

Virksomhed Cap Offentliggjort tid Dag -3 Dag -2 Dag -1 Offentlig Dag 1 Dag 2 Dag 3
A.P. Mgller- Maersk BA/S Large 09-02-2012 0% -4% -8% -11% -17% -11% -4%
Carlsberg BA/S Large 09-02-2012 0% -4% -4% -1% 0% 3% 6%
Dfds A/S Large 11-02-2012 0% 5% 5% 9% 17% 17% 17%
G4S PLC Large 08-03-2012 0% -2% -3% -13% -15% -15% -13%

Ved opdeling af skemaet i positive og negative reaktioner kan der beregnes en gennemsnitlig

afvigelse for samtlige aktier i forhold til de tilhgrende indeks.

7.3 Analyse

Ved brug af det indsamlet data for kursbevaegelser i perioden fgr og efter offentligggrelse af

arsregnskaber eller Q4 meddelelser for perioden 2015 og 2014/15 fas fglgende output:

10% Akkumuleret procentmaessig reaktion i forhold til naertliggende bgrsdage
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Figur 9 - Akkumuleret procentmeessig reaktion i forhold til neertliggende bgrsdage, bilag 1 - Dataseet
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Ovenstaende graf viser, at der kun er begraenset forskel i den gennemsnitlige procentmaessige
specifikke aktiekursreaktion i dagene op til tidspunktet, hvor arsrapporten offentligggres. Pa
dagen, hvor den finansielle information fra arsrapporten/Q4 er blevet offentliggjort, forekommer
der en gennemsnitlig korrektion i aktiekursen, enten positiv eller negativ, pa ca. 4 pct.
Afslutningsvis viser grafen, at der kun sker en mindre korrektion pa dagene efter offentligggrelsen

(dag 1), hvorefter at kurskorrektionerne aftager.

Ovenstaende reaktion kan ogsa vises pa dagsniveau, hvilket ligeledes illustrerer, at der sker en
kraftig kurskorrektion pa tidspunktet for offentligggrelse af arsrapporten end de gvrige dage i
testperioden. Det kan ligeledes aflaeses, at der kun forekommer mindre daglige korrektioner i

perioden op til og efter offentligggrelse af arsrapporten/Q4.

Procentmaessig reaktion i forhold til naertliggende bgrsdage, malt per dag
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Figur 10 - Procentmaessig reaktion i forhold til nzertliggende bgrsdage mdlt per dag, Bilag 1 - Datasaet

For at sikre et matematisk bevis for, at aktiekursen pa aktiemarkedet reagerer vaesentligt
forskelligt pa tidspunktet for offentligggrelse af arsrapporten i forhold til de naertliggende dage, vil
der blive foretaget en hypotesetest. Pa baggrund af ovenstaende forventes det, at kursen pa

tidspunktet for offentligggrelsen afviger veesentligt i forhold til de gvrige dage i testperioden.
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7.4 Hypotesetest

Som tidligere beskrevet anvendes en anova model som hypotesetest. Formalet er, at teste,
hvorvidt aktiekursen pa tidspunktet for offentligggrelse af arsrapporten/Q4 regnskab, adskiller sig

signifikant fra de gvrige neaertliggende dage.

Nedenfor ses det grafiske billede af den procentmaessige sendring, hvor alle reaktioner (bade
positiv og negativ) vises som en ensartet reaktion (numeriske vaerdier®'). Y-aksen bestar af den
procentmaessige aendring i kursen i forhold til fgrste registreret observation tre dage fgr

offentligg@relse af arsrapporten/Q4 og x-aksen viser, hvilken dag reaktionen er malt.
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Figur 11 — Kursaendring fordelt pd nzertliggende dage inkl. Middelvaerdier, Bilag 1 - Dataseet

*'Vaerdi med ikke-negativt fortegn
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Linear Hypotheses:
Estimate s5td. Error z value pPr(>|zl)

DayBl - DayBZ == 0.0016861 0.0032694 0.5186 0.9956
Announced - DayB2 == 0 0.0234706 0.0032694 7.791 <0.001 ===
Dayl - DayBZ == 0 0.0089213 0.0032694 2.729 0.0698
Day? - DayBZ == 0 0.0019354 0.0032694 0.592 0.9916
Day3 - DayBZ == 0 0.0004857 0.0032694 0.149 1.0000
Announced - DayBl == 0 0.0237845 0.0032694 7.273 <0.001 ===
Dayl - DayBl == 0 0.0072353 0.0032694 2.213 0.2317
DayZ - DayBl == 0 0.0002493 0.0032694 0.076 1.0000
Day3 - DayBl == 0 -0.0012004 0.0032694 -0.367 0.9991
Dayl - Announced == 0 -0.0165493 0.0032694 -5.062 <0.001 #®==
Day2 - Announced == 0 -0.0235352 0.0032694 -7.199 <0.001 ===
Day3 - Announced == 0 -0.0249850 0.0032694 -7.642 <0.001 *=*
DayZ - Dayl == 0 -0.0069860 0.0032694 -2.137 0.2683
Day3 - Dayl == 0 -0.0084357 0.0032694 -2.580 0.1020
Day3 - Day2 == 0 -0.0014497 0.0032694 -0.443 0.9978

Figur 12 - Output fra RStudio visende resultat fra Anova hypotesetest

Udover ovenstaende grafiske eksempel beregnes ogsa signifikantniveauer mellem hver af
ovenstaende dage. Testen er udf@rt pa baggrund af et signifikantniveau pa 95 pct., hvilket betyder
at safremt nulhypotesen (ingen forskel mellem dagene) forkastes, vil der i 95 pct. af tilfeeldene
veere en vasentlig reaktion i forhold til de neertliggende bgrsdage.

Resultatet viser en tydelig reaktion, hvor nulhypotesen forkastes pa de bgrsdage for tidspunktet
for offentligggrelse af arsrapporten, sammenholdt med en neaertliggende bgrsdage. Dette afspejles
ved, at p-vaerdien Pr(>|z|) er under testniveauet pa <0,05 og derfor markeret med ***,

Dette resultat tyder pa, at der sker en signifikant reaktion pa tidspunktet for offentligggrelse af
arsrapporten i forhold til de nzertliggende bgrsdage. Dette resultat understgtter ligeledes teorien
om, at det danske OMX aktiemarked er efficient i forhold til det kriterium, at historisk- og ny
information afspejles forholdsvis hurtigt i aktiekurserne, hvilket denne test kan dokumenter sker
allerede samme dag, hvorpa offentligggrelse af arsrapporten har fundet sted.

Det er veerd at bemaerke, at nulhypotesen accepteres de gvrige dage. En accept af nulhypotesen
betyder kun, at det ikke kan bevises, at der skulle vaere en forskel mellem de enkelte neertliggende
dage i forhold til tidspunktet for offentligggrelsen, og kan dermed ikke bruges som dokumentation

pa, at de gvrige dage skulle vaere ens.

Da ovenstaende test hovedsageligt havde til formal at teste signifikante forskelle mellem
naertstaende bgrsdage teet pa tidspunktet for offentligggrelse af arsrapporten, er forsgget ogsa
foretaget ved sammenholdelse af det virksomhedsspecifikke afkast og markedsafkast.

Output fra RStudio:
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Output fra R-studio - Hyposetest mellem markedsafkast og virksomhedsspecifikt afkast

Cap Pr>[t] Gns. Specifik | Gns. Market | Forskel Specifik og markedet Gns. Specifik - ikke numerisk
Large (30/137) 0,00010 5,95% 1,94% 4,01% 0,34%
Mid (25/137) 0,00040 3,68% 0,95% 2,73% 0,56%
Small (82/137) 0,00010 3,84% 0,58% 3,26% 0,42%
Total (137/137) 0,00010 4,20% 0,95% 3,25% 0,22%

Figur 13 - Output fra RStudio ved udfarsel T-test mellem markedsreaktion og specifikreaktion, pa tidspunkt for offentliggarelse af
drsrapporten.

Af ovenstaende tabel ses det, at der ved brug af anova hypotesetesten, at nulhypotesen forkastes
Pr>[t] pa samtlige indeks. Denne test tyder saledes ogsa pa, at der sker en signifikant reaktion i
aktiekursen pa dagen for offentligggrelse af arsrapporten i forhold til reaktionen pa det generelle
marked.

Herudover kan det aflaeses, at den st@rste reaktion finder sted i Large Cap segmentet, hvor den
gennemsnitlige reaktion ved offentligggrelse af arsrapporten var 5,95 pct. Hertil skal det dog
bemaerkes, at ogsa indeksreaktionen er hgjere for Large Cap selskaber. Arsagen til dette kan
skyldes flere aspekter, men formodes at vaere et resultat af, at Large Cap selskaber generelt
aflaegger deres arsrapporter hurtigt i perioden efter balancedagen, og flere Large Cap selskaber
kan saledes godt aflaegge pa samme bgrsdag, som resulterer i veesentligt korrektioner, ogsa pa
markedsindekset. Pa trods af bade hgjere gennemsnit for de specifikke aktier og markedet, er det
dog stadig Large Cap segmentet, som reagerer kraftigst pa offentligggrelsen i forhold til
markedsreaktionen (4,01 pct.).

| forhold til middelveerdien af ikke numeriske reaktioner kan det ses, at de testede observationer
giver en lille positiv korrektion. Det er her vaerd at bemaerke, at middelveerdien er meget teet pa
nul, hvilket bevidner om en normalfordelt population samtidig med, at den lave middelvaerdi ogsa
kunne veaere et tegn pa, at markedet overordnet er prissat korrekt, og at der ved offentligggrelse af
arsrapport kun forekommer en mindre korrektioner, som er henholdsvis positiv eller negativ. Ved
brug af samme fremgangsmade som ovenstaende har det ikke kunne pavises, at middelvaerdierne
for den ikke numeriske reaktion skulle vaere vaesentlig forskellig, hverken i forhold til nzertliggende

bgrsdage eller til markedsreaktionen.
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7.5 Opsummeringer af test for markedefficiens

Pa baggrund af ovenstaende analyser og hypotesetest pa den testede population, tyder det p3, at
aktiekurser reagerer signifikant pa tidspunktet for offentligggrelse af en arsrapport. Det kunne
saledes tyde p3, at det danske aktiemarked kan karakteriseres som vaerende i semi-staerk form, da
ny og historisk information hurtigt afspejles i aktiekursen. Herudover ma det antages, at
transaktionsomkostninger og tilgaengeligheden af information kun er blevet bedre set i lyset af

internettets muligheder.

Pa trods af denne information, er det dog stadig uvist, hvor stor en andel af den totale
informationsveaerdi der fremkommer gennem arsrapporten set i lyset af Igbende bgrsmeddelelser
og forventninger til virksomhederne. Naste analyse vil sdledes forsgge at afdeekke, hvor stor en

andel af en periodes informationsvaerdi, som foreligger gennem arsrapporten.

7.5 Aktiekursen som den forklarende variable

Til brug for regressionsanalyserne vil aktiekursen blive anvendt som den forklaret
variabel/afhaengige variabel. Der er tidligere i denne afhandling foretaget test af
markedseffektivitet pa en given population. Resultatet fra denne test tyder pa, at der er en vis
form for markedseffektivitet, da indarbejdelse af ny og historisk information hurtigt afspejles i
aktiekursen efter den er tilgaengelig.

Det forventes dog, pa baggrund af teorien fra afsnit 4 omkring krav for offentligggrelse af
bersmeddelelser, halvarsregnskab mv., at der kun tilkommer begraenset ny information gennem
arsrapporten. Denne forventning om begraenset informationsvaerdi i arsrapporten, pa trods af en
vaesentlig reaktion pa tidspunktet for offentligggrelsen af arsrapporten, vil betyde, at den
forklarede variabel bgr veere @ndringen i aktiekursen pa tidspunktet for fgrste dag i regnskabsaret

og frem til tidspunktet for offentligg@relse, som afspejlet i nedenstaende eksempel.
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1. januar 2015 31. december 10. februar

kurs 110 2015 2016
Kurs 120 Kurs 125
Forste dag | regnskabsperioden Sidste dag i regnskabsperioden Tidspunkt for offentligggrelse

Figur 14 - lllustreret testperiode

R forkl q bel = (kurs 125 — kurs 110)
p = forklarende variabel = vurs 110

Ovenstaende fremgangsmade for identificering af den forklarende variabel antages dog ikke at
veere helt korrekt, men stadig tilneermelsesvis retvisende. Dette skyldes, som illustreret nedenfor,
at perioden fra fgrste dag i regnskabsaret og frem til offentligggrelsen af arsrapporten for
foregaende regnskabsar, vil indeholde ny historisk information, der medtages i den efterfglgende
regnskabsperiode, og dermed formindske en eventuel korrelation mellem den forklarende

variabel og forklaret variabel.

1/1-2015 10/2-2015 31/12-2015 10/2-2016

e

Kurser kan vaere pavirket af korrektioner ifm. Kurser kan veere pavirket af information
offentligggrelse af arsrapport for 2014 som fgrst har virkning i arsrapporten 2016

Figur 15 - lllustreret testperiode visende udfordringer med stgj som kan veaere inkluderet i den forklaret variabel

Endnu en problemstilling, der vil veere gaeldende fra tidspunktet for sidste dag i regnskabsperioden
og frem til offentligg@relse af arsrapporten. Denne periode kan ligeledes indeholde ny
information, der fgrst vil fa regnskabsmaessig effekt i det efterfglgende regnskab. Dette kunne
eksempelvis vaere virksomheden Vestas, der pr. 25/1 2016 offentligggr en bgrsmeddelelse
vedrgrende modtagelse af stor ny ordre til levering i Q4 2016. Sddan en information vil
sandsynligvis fa aktiekursen for Vestas til at stige allerede den 25/1 2016. Det kan dog ikke
udelukkes, at sadan en ordre vil blive medtaget i ledelsesberetningen i arsrapporten for 2015, og

dermed stadig vaere tilgaengelig pa tidspunktet for offentligggrelse, men i forhold til denne
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afhandlings kvantitative undersggelse af finansiel information vil sddan en handelse forringe det
retvisende billede af resultaterne.

For at forsta ovenstaende problemstilling er det forsggt at identificere, hvornar i
regnskabsperioden den gennemsnitlige procentmasssige informationsvaerdi bliver indarbejdelse i
aktiekursen. Denne undersggelse tager udgangspunkt i teorien omkring et effektivt marked, ved at
der pa dagen for offentligggrelse af arsrapporten vil vaere fuld information tilgaengelig for alle
investorer. Med dette menes, at 100 pct. af arets aendring i aktiekursen vil veere forklaret af den
information, der er blevet offentliggjort fra begyndelse af regnskabsperioden til offentligggrelse af

arsrapporten, sum illustreret nedenfor.

Den procentmaessige betydning af ny information,
i perdioden efter regnskabsperioden I forhold til
hele perioden.

1/1-2015 31/12-2015 j{ 9/2-2016  10/2-2016

| ( | |
| | | |

\ Y | J
100 % information Den procentmaessige betydning ved offentliggerelse
af arsrapporteniforhold til perioden samlet &ndring

Figur 16 - Illustreret oversigt over tidslinje, til brug for beregning af vaesentligheden af en drsrapport

Ved at foretage denne undersggelse vil det derfor vaere muligt pa overordnet plan, og kun for den
testet regnskabsperiode, at illustrerer, hvor stor en informationsandel som skyldes ny information
i arsrapporten samt hvor stor en informationsandel af hele periodens s&endring som skyldes
information modtaget i mellem sidste dag i regnskabsperioden og frem til dagen fgr
offentligg@relse af arsrapporten. Herudover vil veesentligheden af mellemperioden (fra
balancedagen til dagen fgr offentligggrelse af arsrapporten) blive sammenholdt med bevagelsen i
markedsindekset for at teste, hvorvidt den forklarede variabel bgr korrigeres, med denne

bevaegelse.
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7.5.1 Test af informationsindhold

Undersggelsen er pa samme population, som ved undersggelse af markedseffektivitet.

Observationer for alle 137 stikprgver registreres, som vist i eksemplet nedenfor. Data er hentet fra

Nasdag OMX hjemmeside.

Kurs dag for Kurs efter
offentligggrelse  offentligggrelse
Virksomhed Cap Primo kurs Ultimo kurs (OFF) (OFF)
A.P. Mgller- Maersk BA/S Large 12.370 8.975 8.165 7.875
Carlsberg BA/S Large 479 613 548 570
Chr Hansen Holding A/S  Large 231 335 372 391
ColoplastBA/S Large 494 473 484 529

Figur 17- Udsnit af dataindsamling, Bilag 1 - Dataseet

Efter at have registreret alle observationer, beregnes den numeriske3? @ndring for de forskellige

perioder. Grunden til at den numeriske vaerdi anvendes skyldes, at det kun er reaktionen ved

tilfgrsel af ny information, der gnskes malt, og det er derfor uinteressant, hvorvidt aendringen er

positiv eller negativ.

A Primo kurs A ultimo kurs A fgr OFF kurs
Virksomhed Cap Total bevaegelse - ultimo kurs - for OFF kurs - efter OFF kurs
A.P. Mgller- Maersk BA/S Large 4.495 3.395 810 290
Carlsberg BA/S Large 221 134 65 22
Chr Hansen Holding A/S  Large 161 104 37 20
Coloplast BA/S Large 78 21 11 45

Figur 18- Udsnit af dataindsamling ved beregning af den totale reaktion for testperioden, Bilag 1 - Dataszet

Nar de numeriske sendringer er beregnet, kan kursreaktionerne fra de forskellige perioder

beregnes som andelen af den totale reaktion for hele perioden.

A Primo kurs A ultimo kurs A for OFF kurs
Virksomhed Cap Total bevaegelse - ultimo kurs - for OFF kurs - efter OFF kurs
A.P. Mgller- Maersk BA/S Large 100% 76% 18% 6%
Carlsberg BA/S Large 100% 61% 29% 10%
Chr Hansen Holding A/S  Large 100% 65% 23% 12%
Coloplast BA/S Large 100% 27% 14% 58%
Average 100% 57% 21% 22%

Figur 19 - Eksempel pd output for ved en stikpragve pa 4 virksomheder, Bilag 1 - Datasaet

> Vaerdi med ikke-negativt fortegn
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Afslutningsvis tages den gennemsnitlige procentmaessige andring for hver af perioderne. | dette
eksempel, for fire bgrsnoterede selskaber i Large Cap, vil 78 pct. af den finansielle information
allerede veere reflekteret i aktiekursen pa bgrsdagen for offentligggrelse af arsrapporten. Pa sidste
dag i regnskabsperioden vil 57 pct. af den samlede reaktion for perioden allerede have fundet
sted.

Hvis ovenstaende metode anvendes pa alle 137 observationer, opnas fglgende resultat:

Primo -> Ultimo Ultimo -> Dag far offentliggarelse Dag far off. Til dag efter off.
Cap Virksomheder Indeks Virksomheder Indeks Virksomheder Indeks
Large Cap 57% 70% 27% 25% 16% 5%
Mid Cap 63% 75% 27% 22% 11% 2%
Small Cap 67% 84% 23% 13% 10% 3%
Total 64% 79% 24% 18% 11% 3%

Figur 20 - Resultat af periodens kursaendring fordelt pa tre perioder for hhv. virksomheder og markedet, Bilag 1 - Datasaet

Ovenstaende resultat for den udfg@rte test viser, at stgrstedelen af aendringen i aktiekurser sker i
Igbet af regnskabsaret. Gennemsnitligt har 64 pct. af periodens totale a&ndring i aktiekursen
fundet sted i regnskabsperioden. | mellemperioden (fra balancedagen til dagen f@r offentligggrelse
af arsrapporten) optager markedet endvidere ca. 24 pct. af periodens samlet resultat. Det er i
denne periode, at ny tilgeengelig information bade kan vaere vedrgrende tidligere
regnskabsperiode eller information, som kun vil have regnskabsmaessig betydning fremadrettet.
Det vil alene af den grund ikke veere muligt at fa en 100 pct. korrelation mellem den forklarende
(x-akse) og forklaret variabel (y-akse). Den forklarede variabel, som vil vaere periodens aendring i
aktiekursen, kan saledes kun indeholde information pa op til ca. 24 pct., som ikke er reflekteret i
de historiske regnskabsdata, som testes fra arsrapporten. Denne fejlkilde opvejes dog ved, at der
kun forekommer mindre afvigelse mellem markedsandringen og den virksomhedsspecifikke
&ndring i mellemperioden. | forhold til brug af aktiekursen som den forklarede variabel, renses
denne indledningsvist for den generelle s&endring i markedsindekset, saledes at kun de individuelle
virksomhedsfaktorer ggr sig geeldende. Ved brug af denne metode renses der saledes for
stgrstedelen af den fejlinformation, som kunne ligge i mellemperioden.

Det vurderes derfor ikke, at denne iagttagelse umuligggr besvarelse af problemformuleringen,

men derimod kun, at de beregnede forklaringsevner kan veere lavere, end hvis den forklaret
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variable alene var pavirkeret af periodens informationer.

Pa tidspunktet for offentligggrelse af arsrapporten vil aktiekursen i gennemsnit eendres med 11-12
pct. i forhold til arets samlede kursbevaegelse. Det kan saledes ikke afvises, at arsrapporten
saledes kun bidrager med 11-12 pct. ny information i forhold til periodens totale tilgang af
information. Det er dog veerd at bemaeerke, at Large Cap virksomheder reagere kraftigere end
eksempelvis Mid Cap og Small Cap. Det formodes, at denne forskel delvis skyldes hgjere
omsatningshastighed pa Large Cap aktier, hvilket kunne tyde pa et mere effektivt marked, da
reaktionen er kraftigere og hurtigere, end i virksomheder beliggende i de gvrige OMX indeks.
Herudover kunne den mindre betydning af information i arsrapporten i Mid Cap og isaer Small Cap
ogsa skyldes, at disse virksomheder generelt er veekstselskaber, hvor de finansielle informationer
er mindre gunstige, end ved eksempelvis Ipbende meddelelser omkring godkendelse af medicin,

ordretilgang osv.
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8. Test af finansiel information

| de ovenstaende afsnit er der foretaget undersggelse af henholdsvis markedseffektivitet samt
forstaelsen af informationstilgangens Igbende pavirkning af aktiemarkedet. Disse undersggelser
viste, at aktiemarkedet reagere effektivt pa tidspunktet for offentligggrelse af arsrapporten.
Herudover viste undersggelsen, at arsrapporten bidrager med ca. 11-12 pct. ny information i
forhold til periodens samlet informationstilgang.

Da det saledes tyder p3, at der findes en korrelation i mellem finansiel information og
kursdannelse, vil der i dette afsnit blive forsggt at finde kvantitative sammenhaenge mellem
informationer i arsrapporterne og periodens kursbevaegelse. Denne del har saledes til formal at

besvare nedenstaende problemformuleringsspgrgsmal.

1) Huvilke opggrelsesmetoder og nggletal forklarer bedst kapitalmarkeds reaktion, i en given

regnskabsperiode ved offentligggrelse af arsrapport?
Ovenstaende problemformulering vil blive besvaret ved fglgende hypoteser:

H1 - Er der signifikant sammenhang mellem den procentpointmaessige a&ndring

egenkapitalforrentningen (ROE) og s&endringen i aktiekursen?

H2 - Er der signifikant sammenhang mellem arets procentvise sendring i nettoomsatningen og

2&ndringen i aktiekursen?

H3 - Er der signifikant sammenhang mellem arets procentvise &ndring i elementer fra

pengestrgmsopggrelsen og @ndringen i aktiekursen?

H4 - Er der signifikant sammenhang mellem arets procentvise aendring i egenkapitalen inkl. (dirty

surplus) og eendringen i aktiekursen?

H5 — Er der signifikant sammenhang mellem arets procentvise a&ndring i anlaegsaktiver

(formueorienteret teori) og @&ndringen i aktiekursen?
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8.1 Dataindsamling

Populationen bestar indledningsvis af de samme virksomheder, som i de ovenstdende undersggelser.
Fra hver af disse virksomheder observeres fglgende kvantitative vaerdier:

Input

Omsaetning

Arets resultat

Egenkapital

Balancesum

Anlagsaktiver

FCF = Cash flow from operation + Cash flow from investing
OCF = Pengestromme fra driftsaktiviteter

Return of Equity (ROE)

Ovenstaende input observeres for henholdsvis seneste samt foregaende regnskabsar. Dette
skyldes, at det foregaende regnskabsar bruges som grundlag/basis for beregning af en relativ
a&ndring. Til brug for selve regressionsanalyserne vil det saledes vaere den procentvise andring i
forhold til foregdende regnskabsar.

| forhold til brug af nggletal, observeres disse pa baggrund af data direkte fra Nasdag OMX
hjemmeside, i lighed med gvrig indsamlet information. Der foretaget stikprgvevis gennemgang af,
hvorvidt data registreret i Nasdaqg OMX database stemmer til offentliggjorte arsrapporter pa
cvr.dk. Denne test har ikke givet anledning til bemaerkninger, hvorfor nggletal fra Nasdag OMX

database vurderes at veere valide data.

8.2 Afgraensning af data test

| forbindelse med Igbende dataindsamling pa de enkelte virksomheder blev det vurderet, at
enkelte observationer ikke ville bidrage til retvisende billede i forhold afhandlingsformal. Der blev

derfor foretaget en ekskludering af virksomheder, som ikke opfyldte nedenstdende kriterier.

Omsaetning > 50 millioner DKK
Balancesum > 100 millioner DKK

Egenkapital > 40 millioner DKK

Ved brug af ovenstdende observationskriterier bliver virksomheder med ophgrte aktiviteter, under

likvidation eller taet pa konkurs grundet negativ egenkapital, frasorteret. Frasorteringen er valgt
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med det aspekt, at disse virksomheders vaerdi athaenger af mange andre faktorer end de

informationer, der indgar i resultatopggrelsen, balance og pengestrgmsopggrelse.

Udover ovenstaende ekskluderinger er virksomheder, der ikke indeholdte pengestrgmsopggrelse,
hvilket hovedsageligt var mindre pengeinstitutter, som afleegger arsrapport efter lov om finansiel
virksomhed, ligeledes ekskluderet.

Det endelige datasaet bestar saledes af fglgende observationer, fordelt pa forskellige OMX indeks:

Cap size Medtaget Ekskluderet TOTAL
Large Cap 30 0 30
Mid Cap' 20 5 25
Small Cap 47 35 82
TOTAL 97 40 137

Figur 21 - Oversigt over stikprgve efter ekskludering, Bilag 1 - Dataszet

Det vurderes, at en stikprgve pa 97 virksomheder er en tilstraekkelig stgrrelse for at finde
veerdirelevans af finansiel information. Det skal dog bemaerkes, at ved at foretage ovenstaende
ekskludering af observationer, vil stikprgven saledes ikke laengere vaere repraesentativ for hverken
Mid Cap eller Small Cap virksomheder. Regressionsmodellen vil saledes ikke kunne anvendes pa

virksomheder, som ikke opfylder de anfgrte kriterier.
8.3 Aktiekurs som forklarende variabel

Som tidligere informeret, vil den forklarede variabel veere aktiekursen, som gar fra fgrste dag i
regnskabsperioden til lukkekursen pa dagen for offentligggrelse af arsrapporten eller Q4
rapporteringen.

Kursen for denne periode, vil ligeledes vaere fratrukket det overordnede markedsafkast, som har
fundet sted i tilsvarende periode.

Den forklarede variabelkan udtrykkes som vist nedenfor:

Tap = Top = Tmp

Hvor,

1, er det absolutte relative virksomhedsafkast, for en given virksomhed i perioden p

1, €r det relative virksomhedsafkast, for en given virksomhed i perioden p
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Tmp €5 det relative markedsafkast, for det givne OMX indeks, hvor den givne virksomhed er

beliggende i perioden p

8.4 Regression med fokus pa elementer i resultatopggrelsen

Det vurderes, at for at kunne teste informationsvaerdien af arets resultat og nettoomsatning, som
de indledende regnskabselementer i forhold til teorien om veerdiansattelse efter

residualindkomstmetoden, males denne korrelation bedst ved brug af fglgende observation.

a) Arets procentpointmaessige andring i egenkapitalforrentningen / arets resultat>

b) Arets procentmaessige andring i nettoomsaetningen

8.5 Sammenhang mellem arets nggletal for egenkapitalforrentning og andringen i
aktiekursen

Nedenfor ses et grafisk billede af korrelationen mellem periodens procentmaessige a&ndring i
afkast og den procentpointmaessige eendring i egenkapitalforrentningen. Hvor y-aksen er
periodens procentvise a&ndring i aktiekursen, og hvor x-aksen er periodens procentpointmasssige

2ndring i egenkapitalforrentning.

3 Egenkapitalforrentningen anvendes fremfor brug af arets sendring i arets resultat, grundet et mere retvisende
billede i forhold til brug af relative nggletal.
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Graf over samtlige observation visende den linezer regressionslinje mellem periodens andring i

aktiekursen og periodens procentpointmassige sendring i egenkapitalforrentningen
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data_reg33%D_ROE
Figur 22 - Graf fra RStudio indeholdende alle observationer for hhv. deres andring i aktiekurs (y-akse) og aendring i ROE (x-akse).

Bilag 2a — Egenkapitalforrentning

Resultater fra RStudio

Coefficients:

Estimate 5td. Error t value Pri=|t|)
(Intercept) 0.04128 0.03967 1.041 0.3201
data_reg3$D_ROE 0.77144 0.17179 4.491 2e-05 #®#*®

signif. codes: O “*¥%' 0,001 “*+%' 0.01 **° 0.05 *." 0.1 ° "1

Residual standard error: 0.32898 on 95 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1751, adjusted R-squared: 0.1664
F-statistic: 20.17 on 1 and 95 DF, p-value: 1.997e-05

Figur 23 - Output fra RStudio ved visende regressionsmodellen resultater mellem aendring i aktiekurs og éendring i ROE. Bilag 2a -
Egenkapitalforrentning

Ovenstdende regressionsmodel indeholder alle 97 observationer. Regressionsmodellens
grundleeggende forhold, som alle skal vaere opfyldt, for at modellen giver det mest retvisende
billede, er i dette forspg kun begraenset opfyldt. Dette afspejles ved, at observationerne ikke er
ligeligt fordelt langs den beregnede regressionslinje. Det ses tydeligt, at der forekommer fa store

observationer i yderkanten, for den beregnede regressionslinje, som far haldningskoefficienten
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pa regressionsligningen til at sege mod disse punkter, grundet stgrre varians i datasaettet. Saledes
far alle de centralt beliggende observationer en mindre betydning for den rette linjes haeldning. Da
betingelserne for modellen ikke er opfyldt, kan output saledes ikke valideres som helt palidelige,

og der vil sdledes vaere en usikkerhedsfaktor ved brug af resultatet.

| denne test, hvor alle observationer er inkluderet, viser output, at signifikantniveauet Pr > (t) kan
accepteres (nulhypotesen forkastes), da veerdien ikke overstiger det fastsatte testniveauet pa
0,05. Det tyder saledes pa, at aktiekursen aendres, nar der sker en aendring i
egenkapitalforrentningen. Modellen giver udtryk for, at hver gang der sker en a&endring i
egenkapitalforrentningen med et 1 procentpoint, vil aktiekursen stige 0,77 procentpoint, og
safremt at der ingen a&ndring er i egenkapitalforrentningen, udtrykker modellen, at aktien vil stige
4 procentpoint (skaering med y-aksen).

Dette resultat, som dog ikke kan vurderes at vaere palideligt grundet manglende overholdelse af
modellens kriterier for anvendelse, viser ogsa kun en forklaringsevne pa 17,5 pct. sammenhang
mellem arets procentmaessige andring i arets aktieafkast og den procentpointmaessige andring i
egenkapitalforrentningen. Ovenstaende model er saledes behaeftet med stor usikkerhed,
hovedsageligt grundet manglende linearitet i observationerne samt en normalfordeling, hvor de
yderste observationer har anden varians end de gvrige observationer og dermed ikke opfylder

modellens kriterier for anvendelse.

For at ggre modellen mere anvendelig er det forsggt at lave en mere kvalitative gennemgang af

datasaet samt ekskludering af observationer, som ikke opfylder kravene for normalfordeling.
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Matrice over observation, visende normalfordeling ved lineaer regressionslinje mellem

periodens andring i aktiekursen og periodens @&ndring i ROE

Residuals

IStandardized residualsl

1.0

0.5

0.5

1.5

1.0

00 05

Residuals vs Fitted

04 -02 00

Fitted values

Scale-Location

0.2

-0.8

0.6

04 -02 0.0

Fitted values

0.2

0.4

Standardized residuals

Standardized residuals

Normal Q-0

Theoretical Quantiles

Residuals vs Leverage

— =
- -

°T8yz - -

Cook's distance

0.00

T T T T
0.05 0.10 0.15 0.20

Leverage

0.25

Figur 24 - Matrix over observation, visende normalfordeling ved linezer regressionslinje mellem periodens andring i aktiekursen og

periodens andring i ROE. Bilag 11a — Normalfordeling over egenkapitalforrentning

| forhold til test af normalfordeling, er ovenstaende test udarbejdet. Grafen gverst til venste er

den vigtigste, da denne kontroller homogenitet i stikprgven. Hvis observationerne ligger i et paent

band omkring 0-linjen, tyder det p3, at der forkommer normalfordeling. Dette synes ikke at vaere

tilfeeldet, da den rgde linje illusterer at variansen svinger vaesentligt forbi den stiblet O linje.

Den manglende normalfordeling kan ligeledes afspejles ved den gverste graf til hgjre. Denne graf

viser et qg-plot (quantile-quantile), der basere sig pa, at hvis man eksempelvis treekker 10

tilfeldige veerdier fra en normalfordeling, sa vil det laveste tal forventes at veere lig 0,1 fraktilen,
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det naestlaveste tal veere lig 0,2-fraktilen, mens det sidste tal vil veere lig 1,0-fraktilen. Disse
fraktiler kan altid beregnes, med udgangspunkt i en teoretisk normalfordeling, og disse teoretiske
fraktiler kan man sa sammenligne med de observerede vaerdier.

Det ses af grafen, at variansen afviger vaesentligt fra den linseere normalfordelingskurve, sa snart
aktieafkastet er over 100 pct.

Grafen nede i venstre hjgrne har samme funktion som oppe i hgjere hjgrne, men fordeles derimod
som varians fremfor standardafvigelse.

Grafen i hgjre hjgrne fortaeller hvornar enkelte stikprgver har for stor betydning for regressions
koefficienterne, og dermed bgr fjernes. Leverage er sdledes maleenheden for observationens
betydning i forhold til regressionsmodelen. Dette skyldes at regressionslinjen skal bevaege sig
igennem midten af observationerne, saledes at de observationer som laegger laengst vaek har
stgrst tyngdepunkt og dermed hgj leverage. De bedste resultat er en rgd linje som er forholdsvis
linaer og teet pa den gra stiblet linje. Observationer som er belligende udenfor for de rgde stiblet
linjer, er sa vaesentlige at de alene pavirker haldningskoeficcienten, og bgr saledes korrigeres i

datasaettet.
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Graf over observation, hvor outliers er ekskluderet, visende den linezer regressionslinje mellem

periodens sendring i aktiekursen og periodens sendring i ROE
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coefficients:

Estimate std. Error t value Pri=|t])
(Intercept) -0.007134 0.037120 -0.192 0.84800
data_reg_f1$D_ROE 1.063400 0.372504 2.855 0.00541 #**

signif. codes: 0O *#*%%° 0.001 ‘#*' 0.01 ‘% 0.05 *." 0.1 ° '

Residual standard error: 0.3462 on 85 degrees of freedom
Multiple R-sguared: 0.08749, Adjusted R-squared: 0.07675
F-statistic: 8.149 on 1 and 85 DF, p-value: 0.005411

Figur 25 - Graf fra RStudio indeholdende observationer, hvor der er foretaget korrektioner af outliers, for sammenhang mellem hhv.

aendring i aktiekurs (Y-akse) og aendring i ROE (X-akse). Bilag 2b - Egenkapitalforrentning

Hvis der foretages ekskludering af outliers, som afviger betydeligt i forhold til gvrige observationer

(10 observationer), accepteres signifikantniveauet Pr > (t) stadig, samtidig med at datasaettet i

st@rre grad opfylder kriterierne for brug af regressionsmodellen, dog stadig med stor spredning og

varians, specielt ved observationer taet pa punkt (0,0).

Anvendte ekskluderingskriterier

ROE < 0,3 samt ROE > —0,3

Afkast < 1samt Afkast > —1
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Output viser, at modellen ved ekskludering af 10 vaesentlige outliers, nu kun forklarer 8 pct. af
variansen for periodens sendring i aktiekursen. Den lavere forklaringsgrad skyldes hovedsageligt,
at de ydere punkter, som kunne betragtes som veerende ekstreme observationer, ikke laengere
kan bidrage vaesentligt til modellen, og dermed bliver forklaringsevnen lavere for de gvrige

tilbageveerende observationer.

Modellen viser dog, at den beregnede regressionslinje skeerer y-aksen ved -0,007, hvilket vil
stemme overens med en forventning om, at safremt der ingen andringer vil vaere i
egenkapitalforrentningen, ville aktiekursen vaere usendret. Det skal dog hertil bemeerkes, at der
forekommer meget stor standardafvigelse.

| forhold til heeldningen viser denne en lille tendens til, at hver gang egenkapitalforrentningen
bliver et procentpoint stgrre end det foregaende ar, sa stiger aktiekursen ligeledes 1.06
procentpoint. Standardafvigelsen er dog i denne stikprgve 0,37, hvilket betyder, at aktiekursen i
gennemsnit svinger med 0,37 procentpoint, nar egenkapitalforrentningen aendres med et

procentpoint.

8.5.1 Analyse af resultater

Som forklareret ovenfor, er der kun beregnet en meget begraenset forklaringsfaktor mellem
periodens procentmaessige aendring i aktiekursen og den procentpointmaessige aendring i
egenkapitalforrentningen. Det er forsggt at undersgge den manglende korrelation yderligere, da
resultatet modstrider den overordnede forventning til udfaldet. De yderligere undersggelser har

hovedsageligt til formal at undersgge, om fglgende kan have indflydelse pa resultatet.

e Stgrrelse af selskaber (Large-, Mid- eller Small Cap)

e OQutliers (single case studies)

Undersggelsen af manglende korrelation i forhold til opstillede forventninger er udfgrt med
perspektivering for gje, da en fuldsteendig undersggelse alene vil kunne betragtes som en seerski

problemformulering.

It
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Stgrrelse af selskaber (Large-, Mid eller Small Cap)

Da det er den procentpointmaessige andring i egenkapitalforrentningen, der anvendes som
forklarende variabel, er denne afledt af bade arets resultat samt st@rrelsen af egenkapitalen. Da
der i bade Mid og Small Cap segmentet findes mange virksomheder, som er i udviklingsfasen,
kunne det formodes, at en st@grre andel af veerdien ligger i forventninger til fremtidige
indtjeninger, og dermed et stgrre informationsindhold i kvalitative informationskilder, sasom
ledelsens fremtidige forventninger og fremtidige produkter i pipeline, hvor alle disse information
kan findes i ledelsesberetningen. Herudover kunne det ogsa formodes, at isaer Small Cap selskaber
har mere volatilitet i nggletal som arets resultat samt mindre egenkapitaler, som saledes giver en
anden haldning, og langt mere forskellige udsving i forhold til virksomheder i Large Cap.

Den store volatilitet, som mindre selskaber antages at besidde, ggr ligeledes, at sendringen, som
kun er malt for en enkelt regnskabsperiode, kan vaere mindre retvisende i forhold til de store
udsving, som kan forekomme mellem flere regnskabsar. Afslutningsvis kunne en forskel i
modellens haeldning ogsa vaere afledt af forskellige afkastningskrav, da det ma formodes, at
virksomheder i Small Cap indekset har hgjere afkastningskrav end virksomheder beliggende i Large
Cap indekset. En stigning pa to procentpoint i egenkapitalforrentningen vil saledes have forskellig
vaerdiansaettelsesmaessigeffekt, afhaengigt af anvendte afkastningskrav.

Hvis der foretages analyser, i lighed med ovenstaende, pa hvert OMX indeks, hvor vaesentlige
outliers er ekskluderet, fas fglgende resultater, hvor (xx/xx) eksempelvis viser, at 29 ud af 30
observationer er medtaget, og saledes kun en ekskluderet. Det er saledes hovedsageligt Small Cap

selskaber, som er ekskluderet.

Output fra R-studio - Procentpointmaessige aendring i ROE som forklarende variabel

Cap Forklaringsevne R"2 |Skaering med y-akse |Haldning Pr> [t]

Large (29/30) 0,41940 0,08357 2,68163 0,000
Mid (19/20) 0,01045 0,09728 0,37733 0,677
Small (39/47) 0,01758 -0,05416 0,43034 0,421
Total inkl. Outliers (97/97) 0,17510 0,04128 0,77144 0,000
Total excl. Outliers (87/97) 0,08749 -0,00713 1,06340 0,005

Figur 26 - Tabel med resultater fra RStudio, visende sammenhaeng mellem aendring i aktiekurs og ROE fordelt pd indeks, Bilag 2a-e -
Egenkapitalforrentning

68



Det kan aflaeses af ovenstaende tabel, at det hovedsageligt er virksomheder i Large Cap indekset,
som fglger en stigende lineser tendens i overensstemmelse med de opsatte forventninger
hvorimod bade Mid Cap og Small Cap virksomheder er mere tilfeeldigt fordelt. Regressionslinjen
for Large Cap kan forklare omtrent 41 pct. af den samlet varians i aktiekursen, hvilket er vaesentligt
bedre end for bade Mid Cap og Small Cap. Hertil skal det ogsa bemaerkes, at der ved Mid- og Small
Cap slet ikke kan pavises korrelationer, da signifikantniveauet er vaesentligt over de tilladte 0,05.

Nulhypotesen accepteres saledes for disse to indeks.

Graf over observation, hvor outliers er ekskluderet, visende den linezer regressionslinje mellem

periodens sndring i aktiekursen og periodens sendring i ROE for Large Cap virksomheder.

0.0-

data_reg_f13A Return

-0.3 -0.2 -01 0.0 0.1

data_reg_f1$0_ROE

Figur 27 - Graf visende linezerregression fra RStudio, mellem aendring i aktiekurs og ROE fordelt paG indeks for Large Cap selskaber,
Bilag 2c - Egenkapitalforrentning
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Matrix over observation, visende normalfordeling ved linezer regressionslinje mellem periodens

2ndring i aktiekursen og periodens sendring i ROE for Large Cap selskaber
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Figur 28 - Matrix over observationer, visende normalfordeling ved lineaer regressionslinje mellem periodens a&ndring i aktiekursen og
periodens andring i ROE for 29 Large Cap selskaber.

Det kan ses af ovenstaende grafer, at observationerne i langt stgrre grad opfylder de
forudsatninger, som lineaerregression pakraever men dog ikke perfekt. For virksomheder
beliggende i Large Cap indekset er der ligeledes kun foretaget en enkelt ekskludering (Lundbeck),

som vil blive analyseret saerskilt.

Det vurderes, at grunden til at selskaber beliggende i Large Cap segmentet giver en bedre
korrelation skyldes, at selskaberne i dette OMX indekset er mere veletableret, og dermed ikke
underlagt samme store forventning til veekst og udvikling, som eksempelvis kunne praege

virksomheder beliggende i Small Cap indekset. Herudover har disse selskaber forholdsvis store
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egenkapitaler og forholdsvis stabile resultater, som resulterer i mindre svingende nggletal.
Virksomheder i Large Cap segmentet er saledes mere velegnet til brug ved kvantitative
undersggelser, hvilket stemmer overens med teorien om de store tals lov. Det kunne saledes tyde
pa, at historisk information bidrager til mere information hos store virksomheder ved, at den
historiske information giver et passende billede pa de fremtidige indtjeningsforventninger. Modsat
kunne det argumenteres, at der ved vaerdianseettelse af mindre virksomheder, kun bruges
begraenset af information fra de historiske regnskabstal, hvorimod informationen findes andre
steder i arsrapporten, da arsrapporten stadig har en signifikant pavirkning pa aktiekursen for to de

mindre indeks.

| forhold til output pa Large Cap segmentet er haldningen helt oppe pa en procentpointmaessig
a&ndring pa 2,6 i aktiekursen, hver gang egenkapitalforrentningen stiger et procentpoint, hvilket er
en vaesentlig stigning. Herudover viser modellen for Large Cap selskaber, at y-aksen skeaeres ved 8
pct., hvilket forekommer veerende hgjt. Det skal dog bemaerkes, at sddan en hgj haeldning og
skaering med y-akse kan skyldes andre forhold, da modellens forklaringsevne kun er 41 pct. og

saledes efterlader en forklaringsevne pa 59 pct. til gvrige faktorer.
8.5.2 Single case studies af outliers

| dette afsnit er der udtaget 4 outliers, der forsgges analyseret kvalitativt i henhold til casestudy
undersggelsesdesign.

Lundbeck er udvalgt grundet tilbagegang i egenkapitalforretning samtidig med, at de har haft en
vaesentlig stigning i aktiekursen, hvilket strider imod det forventede.

Aalborg Boldspilklub har derimod en stor tilbagegang i egenkapitalforretning, men kun en mindre
tilbagegang i aktiekursen, hvilket er mere i overensstemmelse med det forventede, dog med
begraenset linearitet i forhold til regressionsmodellen.

Mols-Linien har bade stor stigning i deres egenkapitalforretning og aktiekurs, men er observeret
langt vaek fra regressionslinjens konfidensinterval.

Hgjgaard Holding har ligesom Mols-Linien bade fremgang i egenkapitalforretning og aktiekursen,
men ligger derimod indenfor konfidensintervallet, hvorfor denne observation anvendes til brug for

sammenholdelse i forhold til Mols-Linjen.
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Figur 29- Regressionslinje mellem aendring i aktiekurs og eéendring i ROE, hvor vaesentlige outliers er identificeret, Bilag 2a -
Egenkapitalforrentning

Lundbeck: Som det kan afleeses af ovenstaende graf, hvor afkast holdes op imod @&ndringen i
egenkapitalforrentningen, har Lundbeck en negativ andring pa egenkapitalforrentningen pa 50
procentpoint, men opndr samtidig et positivt aktieafkast pa 69 procent, hvilket er modstridig i
forhold til de opstillede forventninger om positiv korrelation.

Da aktiestigningen ikke kan forklares af den gkonomiske praestation, i form af sendringen i
egenkapitalforrentningen, antages det, at der ligge informationsveerdi andet steds som forklare

dette faenomen.

For Lundbeck kan meget af den observeret aktiestigning forklares med de bgrsmeddelelser, der er
kommet i Ipbet af 2015. Herunder nyheden den 11. juli 2015 om, at den amerikanske fgdevare- og
leegemiddelmyndighed (FDA) godkender Lundbecks Rexulti, der er en kombinationsbehandling af
voksne med svaer depression. Denne godkendelse resulterede alene i en stigning pa 7,3 pct. pa

dagen for denne nyhed.

Den 11. august 2015 sender Lundbeck en tilleegsansggning vedrgrende Brintellix, der ogsa er et

praeparat mod depression34.

i Arsrapport side 6 eller direkte bgrsmeddelelser
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Der har veeret mange andre bgrsmeddelelser fra Lundbeck, som ogsa har bidraget positivt til
virksomheden og forventninger til fremtidig indtjening, som dog fgrst ligger langt uden fremtiden,
saledes at disse informationer ikke reflekteres i de historiske regnskabsdata.

Grundet disse store forventninger til fremtiden har sddanne type virksomheder ofte store forskelle
mellem den bogf@rte egenkapital og markedsvaerdien, hvilket ogsa er tilfeeldet med Lundbeck,
hvor kurs-indre-veerdi medio juli 2016 er pa ca. 90, hvorimod den gennemsnitlige K/I pa Nasdaq
indekset er ca. 3,5. Der betales saledes 90 DKK, for at eje 1 DKK af den bogfgrte egenkapital. Det
vil iseer veere i begyndelsen af en virksomheds/produkts life cirkel, og ved test og ansggning ved
lancering af nye produkter, at forskellen mellem markedsvaerdi og bogfert vaerdi forekommer
stgrst. | disse situationer kan der saledes argumenteres for, at den formueorienterede
regnskabsteori ikke anvendes i tilstraekkeligt grad, da eksempelvis interne forskningsomkostninger
driftsfgres i henhold til IFRS. Denne regnskabsmaessige behandling medfgrer derfor, at Lundbeck
pa trods af gget forskningsaktiviteter, kommer ud med stort underskud, og resultere i endnu
stgrre forskel mellem bogfert veerdi og markedsveerdien. Til brug for perspektivering kunne det
formodes, at K/I faktor saledes kunne veaere en passende indikator for vaesentligheden af
kvantitative finansielle informationer i arsrapporten. Det kunne sdledes taenkes, at desto hgjere
K/, jo lavere betydning har den finansielle information, og desto lavere K/I, vil historisk

information bidrage mere til kursdannelsen.

Aalborg Boldspilklub (AAB) havde en vaesentlig negativ aendring i egenkapitalforrentningen,
hvorimod aktiekursen kun havde et mindre fald. Bgrsnoterede fodboldklubber som AAB er
afhaengige af at skabe gode resultater pa det sportslige niveau for at kunne tiltraekke kapital fra
henholdsvis sponsorer, og for at kunne kvalificere sig til stgrre internationale turneringer, hvor

klubben bliver belgnnet med pengepramier.

Det vurderes, at aktiekursen ikke falder, i det omfang som regressionslinjen estimere, grundet at
virksomheden i 2015 har indgaet ny sponsoraftale med Royal Unibrev, som blev meddelt 24.
september 2015, og at de skifter Adidas ud med Hummel, meddelt 14. oktober 2015. Yderligere
blev der solgt to spiller i Ipbet af 2015. Alle disse bgrsmeddelelser omkring indgdet aftaler treeder

ferst i kraft i 2016, og vil f@rst have regnskabsmaessigpavirkning i regnskabsperioden for 2016, og

** https://www.nordnet.dk/
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pavirker derfor ikke resultatet for 2015, men indgar i investorernes fremtidige
indtjeningsforventninger.

Uden at det kan pavises, kunne det dog ogsa formodes, at en vis andel af investorer besidder AAB-
aktier med det formal at stgtte op om fodboldklubben. Det ses ligeledes af cvr.dk, at der kun
findes en storinvestor, som besidder mellem 5-10 pct. af aktiemajoriteten, og at denne investor er
et byggeselskab beliggende i Aalborg, dvs. ingen forretningsmaessig forbindelse. @vrige ejerandele
er saledes fordelt meget bredt (under 5 pct.) og danner dermed en vis sandsynlighed for, at AAB-
aktien kan kategoriseres som en folkeaktie kendetegnet ved, at investorer saledes ikke handler
rationelt, men derimod beholder aktien pa trods af darlige finansielle resultater. Safremt denne
hypotese er korrekt, vil kursdannelsen for denne aktie ikke veere effektivt, da teorien for et
effektivt marked kraever, at alle investorer investerer rationelt, og AAB-aktien kan saledes ikke
anvendes som forklaret variabel. Omsaetningshastigheden for AAB-aktien er dog gennemgaet i
dagene op til offentligg@relsen, der viser, at en gennemsnitlig handelsdag for AAB-aktien er

ombkring 440 tDKK, hvorfor der tydeligvis er lidt omsaetning i aktien.

Mols-Linien har haft en positiv egenkapitalforrentning pa 39 pct., mens aktiekursen er endret
med 147 pct., hvilket er det hgjeste individuelle afkast for hele populationen. Igennem det meste
af 2015 har aktiekursen steget jaevnt, og blev hovedsageligt pavirket af et kpbstilbud, som senere
blev gennemfgrt, og efterfglgende blev Mols-Linien afnoteret pa bgrsen. Kgbstilouddet er kommet
fra Polaris Private Equity den 10. juni 2015 pa 34 DKK. pr. aktie, hvor kursen var 35,7 DKK.
Tilbuddet blev senere opjusteret, og endte dermed pa 40 DKK pr. aktie den 10. marts 2016,
samme dag for offentligggrelsen af arsrapporten, hvor aktiekursen var pa 64 DKK. pr. aktie.

Den 4. december 2015 anmoder Mols-Linien Nasdag om afnotering, hvilket bliver godkendt, men
flere aktionaerer klagere over dette den 7. marts 2016, hvorfor der pr. dags dato kgrer en sag
mellem aktionaererne i Mols-Linien og selve selskabet. Grundlaeggende ma det antages, at
investorerne har veeret optaget af, hvorvidt kgbet ville blive gennemfgrt samt afnoteringen.
Grunden til den store stigning i aktiekursen, i forhold til det lave kgbstilbud, skal nok tolkes som et
forspg pa at fa aktionaererne i selskabet til at takke nej til tilbuddet, eller at tilbuddet bliver haevet
betydeligt. Herudover forventer investorer sommetider, at kgbsprisen haeves, eller at andre
interesserede kgbere overbyder kgbstilbuddet, hvilket historisk plejer at fa markedsveerdien af

virksomheden, der overtages, til at stige.
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| dette eksempel er det sdledes et direkte take-over forsgg, hvor regnskabstal for en sekundeer
betydning, idet en enkelt investor offentligggr en forslaet kgbskurs, hvorfor aktien som minimum
stiger til denne kurs, naesten upavirket af eventuelle regnskabsmaessige informationer i perioden.
Det vil saledes vaere en naturlig afvigelse i forhold til en lineser tendens, safremt en virksomhed er

ved at blive opkgbt.

Hgjgaard Holding havde en af de bedste egenkapitalforrentninger i forhold til de gvrige
observationer samt en god stigning i aktiekursen. En del af forklaring pa, hvorfor Hgjgaard har
formaet af at haeve deres aktiekurs skyldes, at de er blevet belgnnet ved at overholde deres
gkonomiske malsaetning, som ses ved deres hgje egenkapitalforrentning, samt at de fik vendt et
underskud pa deres resultat fgr skat pa -175,9 mio. til et overskud fgr skat pa 102,8 mio. Dette
giver en meget god sammenhaeng mellem deres aktiekurs og gkonomiske nggletal.

Hgjgaard Holding har 100 pct. ejerskab over Hgjgaard Industri A/S og 54 pct. af MT Hgjgaard A/S>®,
hvor begge virksomheder er inden for bygge- og anlaegsbranchen. Disse typer virksomheder lever
af at fa store byggekontrakter i lighed med bl.a. Vestas.

Investorer finder derfor meget informationsveerdi gennem virksomhedens ordrebog, som oftest
indgar som en separat oplysning i arsrapporten for produktionstunge virksomheder. Herudover
har virksomheden pligt til at offentligg@re Igbende, nar de far store ordre ind.

Den 9. marts 2016 indgik MT Hgjgaard en kontrakt med Banedanmark, om at renovere 56
jernbane broer for 452 mio. DKK.>’.

Den 19. juni 2015 indgar MT Hgjgaard og Silicor Materials en kontrakt om at bygge et

produktionsanlaeg pa Island for 1,5 mia. DKK.38,

Grundlaeggende ma det formodes, at der findes en vis informationsvaerdi i, at virksomheder
overholder de malsaetninger, der opstilles i den foregaende arsrapport. Hermed bliver ledelsens
troveerdighed ogsa et aspekt i forhold til prisdannelsen, da desto mere tiltro, der findes til ledelsen
og deres skgn for fremtidige indtjening, jo mere informationsveerdi flyttes saledes fra regnskabets

finansielle opggrelse til ledelsesberetningen.

36 http://hojgaard.dk/koncernoversigt/
%7 Bgrsmeddelelse Nasdaq
*® Bgrsmeddelelse Nasdaq
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8.3.4 Overordnet opsummering

Gennemgang af enkelte outliers eller ekstreme observationer bevidner om en stor varians og
kompleksitet i forhold til kursdannelse. Det vurderes grundlaeggende, at det kan pavises, at der er
sammenhang mellem a&ndring i aktiekurs og egenkapitalforrentningen for stgrstedelen af
observationerne, men at der findes mange rationelle arsager til, at enkelte observationer ikke
felger en linaer tendens. Den manglende linaer tendens, som giver en generelt stor spredning i
datasaettet, kan overfgres til de manglende kvantitative elementer for fremtidige forventninger til
selskaberne, som ikke indgar i de testede elementer. Jo flere forventninger der findes til

fremtidige regnskabsperioder, jo mindre betydning far de historiske regnskabstal.

8.6 Sammenhang mellem arets procentmaessig ®ndring for omszetning og eendringen i
aktiekursen

Veaekst er et ord, som bliver palagt stor betydning, bade nar det kommer til markogkonomi og
nggletal; sasom bruttonationalprodukt, stgrrelse af offentlig sektor mv.

Vaekst bruges ogsa flittigt i forbindelse ved fundamentalanalyse, da organisk vaekst teoretisk vil
veere den mest konstante fremgang, som en virksomhed kan opna, og dermed resultere i bedre
resultater/frie pengestrgmme. Med dette menes, at det er begraenset, hvor mange ar i treek en
virksomhed kan foretage besparelser i de administrative omkostninger eller forbedre brutto
marginerne ved salg af deres produkter eller ydelser. En forventning om konstant veekstrate pa
eksempelvis to pct. vil sdledes teoretisk fa fundamentalvaerdien af en virksomhed til at veere
vaesentlig hgjere, end hvis virksomheden forventede nulvaekst. Nedenfor ses eksempel pa
vaesentligheden af veekst og dens effekt ved vaerdianszettelse af et aktiv.

Eksempel pa veerdiansaettelse af aktiv med 2 pct. veekst mod et aktiv uden vaekst:

Vakstrate = 2%

Afkastningskrav = 5%

Overskudit, = 100 kr

100 100
5% —-2% 5%

Ovenstaende vaekst pa 2 pct. arligt vil sdledes resultere i en mervaerdi pa DKK 1.333, svarende til

ANPV = = 3.333 — 2000 = kr.1.333

67 pct. hgjere i forhold til aktivet uden vaekst.
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Pa baggrund af ovennavnte teori forventes det saledes, at procentvise eendringer i
nettoomsaetningen i forhold til foregaende regnskabsar vil resultere i vaesentlige aendringer

aktiekursen.

Graf over samtlige observation visende den linezer regressionslinje mellem periodens andring i

aktiekursen og periodens procentmaessige &ndring i nettoomsatningen

0.0-

data_reg3$A Return

0.50 0.25 0.00 02
data_reg3$D_0Oms

o

Figur 30 - Graf fra RStudio indeholdende alle observationer for hhv. deres aendring i aktiekurs (Y-akse) og procentmaessig aendring i
omseetningen (X-akse), Bilag 3a — Nettoomsaetningen

Resultater fra RStudio

coefficients:

Estimate std. Error t value Pri=|t]|)
(Intercept) -0.01764 0.04081 -0.434 0. 865
data_reg3fp_oms 1.19615 0.25694 4.655 1.05e-05 #**®=

signif. codes: 0 *#*%*° 0,001 ***=' 0,01 “*' Q.05 *." 0.1 * " 1

rResidual standard error: 0.3873 on 95 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1858, Adjusted R-squared: 0.177
F-statistic: 21.67 on 1 and 95 DF, p-value: 1.048e-05

Figur 31 - Output fra RStudio ved visende regressionsmodellen resultater mellem aendring i aktiekurs og procentmeessig aendring i
nettoomseetningen, Bilag 3a - Nettoomsaetningen

Ovenstdende graf synes umiddelbart at have samme tendens, som ved brug af &endring i
egenkapitalforrentningen, dog med lidt mindre spredning og faerre yderpunkter. | forhold til

valideringen af datasaettet overholder det i lighed med test af egenkapitalforrentningen ikke de
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krav, som modellen forudsaetter, da der ikke tydeligt fremkommer en linezer tendens langs
regressionslinjen, men derimod mere en cirkel omkring punkt (0,0). Herudover indeholder
datasaettet enkelte outliers, som ligeledes ikke ma afstedkomme, safremt analysen skal give valide
outputs. Hvis der korrigeres for outliers, som har en a&ndring i omsaetningen pa mere eller mindre
end 40 pct., opnas et mere palideligt output, som dog ikke aendre vaesentligt pa modellens

resultater.

Graf over observation, hvor outliers er ekskluderet, visende den linezer regressionslinje mellem

periodens endring i aktiekursen og periodens procentmassige a&ndring i nettoomsatningen
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Figur 32 - Graf fra RStudio indeholdende observationer, hvor der er foretaget korrektioner af outliers, for sammenhang mellem
hhv. aendring i aktiekurs (Y-akse) og procentmaessige aendring i nettoomsaetningen (X-akse), Bilag 3b - Nettoomsaetningen
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Resultater fra RStudio

coefficients:

Estimate std. Error t wvalue pr=|t|)
(Intercept) -0.01503 0.04114 -0. 365 0.716
data_reg_f1$D_oms 1.38879 0. 31445 4.417 2.73e-05 #®¥

Signif. codes: 0 *#=%’ 0,001 **%’ 0,01 ‘%" 0.05 *." 0.1 * "1

Residual standard error: 0.382 on 92 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1749, Adjusted R-squared: 0.166
F-statistic: 19.51 on 1 and 92 DF, p-value: 2.731e-05

Figur 33 - Output fra RStudio ved visende regressionsmodellen resultater mellem a&endring i aktiekurs og procentmaessig aendring i
nettoomseetningen for stikprgve ekskluderet for outliers, Bilag 3b - Nettoomsaetningen

Indledningsvis viser modellen, at der findes en signifikant sammenhang mellem aktiekursen og
arets procentmaessige a&ndring i nettoomsaetningen. Det kan desuden aflaeses af outputtet, at
regressionslinjen forklarer variansen i aktiekursen med 18 pct., hvilket er vaesentlige mere end
2ndringen i egenkapitalforrentningen, efter der er foretaget outlier korrektion.

Det kan aflaeses, at regressionslinjen skaerer y-aksen ved ca. - 1 pct., hvilket betyder, at safremt
selskabet har nulvaekst i regnskabsperioden, vil virksomhedernes specifikke afkast falde med ca. 1
pct. Haeldningen er ligeledes estimeret til at vaere 1,39, hvorved aktiekursen stiger 1,39 pct., hver
gang omsatningen stiger med 1 pct. Resultaterne skal dog afvejes, idet modellens forudssetninger
ikke er opfyldt til fulde, hverken med eller uden outliers, og har en standardafvigelse pa 0,31 pct.

point.

8.6.1 Analyse af resultater

Da der igen kun er begraenset med korrelation mellem arets procentmaessige aendring i afkast og
den procentmaessige aendring i nettoomsaetningen, er det forsggt at undersgge den manglende

korrelation naermere. Der vil igen blive undersggt i forhold til nedenstaende forhold,

e Stgrrelse af selskaber (Large-, Mid eller Small Cap)

e OQutliers (single case studies)

Stgrrelse af selskaber (Large-, Mid eller Small Cap)

| forhold til test af, hvorvidt der er signifikant sammenhang mellem andring i den forklarende

variabel i forhold til den forklaret variabel, kan dette kun pavises for den totale stikprgve samt
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stikprgven for large- og Small Cap, hvorimod nulhypotesen accepteres for virksomheder

beliggende i Mid Cap indekset.

Cap Forklaringsevne R*2  |Skaering med y-akse |Haeldning |Pr > [t]
Large (29) 0,40730 -0,12261| 2,70500 0,000
Mid (20) 0,12750 0,01917| 1,02364| 0,122
Small (45) 0,13370 -0,00400| 1,18997 0,014
Total inkl. Outliers (97) 0,18580 -0,01760| 1,19615

Total excl. Outliers (94) 0,17490 -0,01503| 1,38890

Figur 34 - Tabel med resultater fra RStudio visende sammenhangen mellem aendring i aktiekurs og aendring i nettoomsaetning
fordelt pa indeks, Bilag 3a-e - Nettoomsaetningen

| lighed test af egenkapitalforrentningen, som forklarende variabel, er der igen bedst
sammenhang mellem andringen i aktiekursen og eendringen i nettoomsaetningen for Large Cap
virksomheder.

Dette kunne igen skyldes, at forventninger til at virksomheder beliggende i Large Cap, er mere
felsomme over for afvigelser i forhold til historiske regnskabstal, hvorimod mindre selskaber er
mere fglsomme for informationer, som ikke er direkte afspejlet i historisk omsaetning. Denne teori
understgttes ligeledes ved, at haeldningen pa regressionslinjen for Large Cap virksomheder er 2,7
mod 1,18 til 1,38 i de @gvrige indeks. Large Cap selskaber er sdledes meget sensitiv, over for
@ndringer i omsaetningen, dog er haldningen pa samme niveau, som ved
egenkapitalforrentningen, som forklarende variabel.

Den store lighed i resultater og forklaringsevner pa Large Cap virksomheder kunne i hgj grad
skyldes intern korrelation, da en stigning i nettoomsaetningen oftest ogsa fgrer til bedre
egenkapitalforrentning. Der vil i afsnit 9 blive foretaget en multipelregression, som har til formal at

teste alle elementer samtidig, hvorved intern korrelation elimineres.

Herudover ma det igen formodes, at de store tals love ggr sig gaeldende for Large Cap
virksomheder, idet omsatningen i store veletablerede virksomheder sjeldent eendres med mere
end 10 pct. sammenholdt med sidste regnskabsperiode. De mindre procentmaessige udsving i
nggletal fra ar til ar gor sdledes, at fundamentalvaerdien lettere kan estimeres, og bgr saledes give
mindre risiko og dermed feerre store korrektioner i aktiekursen. Virksomheder beliggende i Large
Cap giver saledes vaesentligt mere information gennem resultatopggrelsen, end virksomheder

beliggende i de gvrige indeks, som formentlig kraever mere kvalitative informationer.
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8.6.2 Single case studies af outliers

15- .

o - . Pandora
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data_reg3%A Return
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data_reg3$D_Oms

Figur 35- Regressionslinje mellem aendring i aktiekurs og eéendring i OMS, hvor vaesentlige outliers er identificeret, Bilag 3a -
Nettoomseetningen

Som tidligere navnt kan outliers veere observationer, der bade gar direkte imod, hvad der
forklares, mens de andre gange godt kan veere retvisende, men bare i en ekstrem grad. | dette
tilfeelde ligger Pandora som outliers, der er placeret korrekt i forhold til regressionslinjen, men
bare i meget ekstrem form. Det vurderes, at de mest interessante outliers er de observation, der
gar imod det forventede resultat og regressionslinjen. Eksempelvis som en stigning i aktiekurs,
men fald i omsaetning og omvendt. Derfor er Skako (fald i omseaetning, sigtning i aktiekurs) og GN
Store Nord (Stigning i omsaetning og fald i aktiekurs) og Pandora (stigning i bade omsaetning og

aktiekurs) udtaget som stikprgver.
Forklaring pa outliers.

Skako er en st@rre dansk industrivirksomhed, der udarbejder maskinelle Igsninger til tung industri
inden for glas, cement, stenbrud, jern, kraeftvaerker, genanvendelse osv>’,
Virksomheden havde en mindre reduktion i deres omsaetning, men den 2. stgrste stigning i

aktiekursen for perioden, blandt alle observationer. De kom dog ud med et positivt resultat pa 13

* http://www.skako.com
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mio. DKK mod et underskud pa 7,4 mio. DKK i 2014, hvorfor aktien ogsa kan vaere steget som
resultat af en turn-arround effekt.

Virksomheder som Skako lever af fa, men store ordre, som Igbende offentligggres ved indgaelse af
aftale. Det er sadledes allerede ved denne information, at den fremtidige indtjening ofte bliver
belgnnet af investor, i lighed med andre industri tunge virksomheder, hvor deres indtjening ofte er
baseret pa projekter af en vis stgrrelse. Som nyheden den 5. februar 2016 om, at Skako havde faet
en ny stor ordre i Nordafrika om et fosfatmineanlaeg i Marokko. Det forventes, at projektet har en
veerdi pa omkring 12 mio. DKK og skal leveres og installeres i Igbet af 2017. Det er typisk nyheder
som denne, der opjustere aktiekursen, da virksomheden viser, at de har sikret en vis indkomst i

fremtiden, alt andet lige.

GN Store Nord havde fremgang i omsaetningen og leverede det bedste resultat siden 2011, men
denne fremgang kunne ikke ses i deres aktiekurs. Ifglge deres arsrapport har GN ogsa opnaet
deres finansielle mal og udfgrsel af strategier har vaeret en succes*'. Den 12. januar 2016 og den
25. januar 2016 reducerede storaktionarende henholdsvis T. Rowe & Morgan Stanley deres
aktiekapital i GN. Dette kan have pavirket andre investorer, da det kan taenkes, at storaktionaerer
har mistet noget tillid, isser da Morgan Stanley ellers havde gget deres kapitalandele den 14.
december 2015. Typisk falder kursen, nar der bliver solgt meget ud. Den 14. august 2015 fik GN et
pabud mod visse af deres sldre hgreapparater, pga. en sag med et Oticon patent. Selvom GN ikke
mente, at sagen ville have gkonomiske konsekvenser, da der udelukket vare tale om deres zldre
produkter, fald aktiekursen pa nyheden.

Nyheden den 1. juli 2015 om et forlig mellem GN og William Demant, hvor GN skal betale en arlig
licens til William Demant, var heller ikke en positiv nyhed, selvom GN ogsa konkluderede at det
ikke ville have gkonomisk pavirkning.

Dette tyder pa, at darlige nyheder skaber en vis uro og dermed gget risiko, der kan fa investorer til
at traekke deres investering ud af virksomheden. Igen er der her tale om fremtidige pavirkninger,
som ikke har naet at forplante sig i de historiske regnskabstal, samt en eventuel &endring i

investorernes afkastningskrav som fglge af stgrre risiko.

*% Skako Arsrapport 2015, side 21
** GN Store Nord Arsrapport 2015, side 4-5
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Pandoras udvikling er meget som forventet, ved at have en stor omsatningsstigning og en
fremgang i deres aktie, og er dermed en outlier, der forstaerker haeldningen pa regressionen og
signifikansniveauet.

Pandoras finansielle praesentation for 2015 var fremragende, og bedre end forventet, med en stor
stigning i omsaetningen, der dermed resulterede i en stor stigning i aktiekursen. En massiv
fremgang i omsatningen har sandsynligvis haft en stor virkning pa aktiekursen. Pandora har dog
ogsa haft mange positive bgrsmeddelelser, som eksempelvis bgrsmeddelelsen af 12. oktober
2015, hvor et udvidet samarbejde mellem Pandora og Walt Disney som ogsa ville omfatte
Disney/Pandora smykker i Asien, blev offentliggjort*?. Den 20. april 2015 offentliggjorde Pandora
ligeledes, at de ville lancere en ny US eSTOREs, der skal styrke den positive trend, som Pandora
smykker har i USA®. P4 baggrund af bade gode resultater samt positive forventninger til fremtiden

er Pandora aktien saledes pavirket staerkt, hvorfor den er beliggende i yderkanten af grafen.

8.6.3 Overordnet opsummering

Da der bade med og uden outliers er signifikans i den linezere regression, tyder det pa, at der er en
sammenhang mellem nettoomsaetningen og aktiekursen. Dette giver ogsa en teoretisk god
mening, idet at nettoomsaetningen er direkte forbundet med, hvordan virksomheden prasstere.
Nettoomsaetningen er typisk det bedste element for maling af veekst, som hovedsageligt kun kan

skabes ved at ga ind pa nye markeder eller erobrere markedsandele.

Analyse af outliers har givet praeg af, at markedet fungere yderst effektivt, da aktiekursen reagere
pa information, der fgrst vil have regnskabsmaessig betydning i de kommende regnskabsar. Denne
forventning til fremtidige regnskabsperioder ggr saledes, at de historiske regnskabstal bliver
mindre relevante, og dermed ikke kan udtrykkes i en ret linje. Den umiddelbare observation er
derfor, at forventninger baseret pa fundamentalanalyse forekommer som vaerende mere
vaesentlig elementer end historiske regnskabsinformation. Det ses sdledes, at negative
informationselementer i resultatopggrelsen forkastes, safremt investorer for positive

fundamentalanalytiske informationer, som menes at fgre til bedre fremtidig indtjening.

2 Bgrsmeddelelse 12 oktober 2015
* Bgrsmeddelelse 20 april 2015
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Den opstillede regressionsmodel vil saledes altid have stor usikkerhed, i det andre faktorer som
eksempelvis ordretilgang, kan vaere negativt korreleret med den observeret udvikling. Det skal dog

bemaerkes, at det har veeret muligt at finde korrelation, hvilket ikke er en selvfglge.

8.7 Regression med fokus pa veerdidrivere i pengestremsopggrelsen til brug for DCF
moddelen

Det vurderes, at for at teste informationsvaerdien af pengestrgmsopggrelsen vil fglgende nggletal
for arsrapporten blive analyseret i forhold til lineaerregression med aktiekursen.

Da pengestrgmsopgegrelsen skal males efter et relativt nggletal, vil FCF (Pengestrgmme fra
driftsaktiviteter, fratrukket pengestremme fra investeringsaktiviteter) blive malt i lighed med

afkastningsgraden (ROIC), saledes at det frie cash-flow males relativt i forhold til balancesummen.

N FCF¢y FCFpy
POt ™ Total Assetsey  Total Assetspy

Udover FCF, som i denne afhandling er afgraenset til at vaere pengestromme fra driftsaktiviteter,
fratrukket pengestremme fra investeringsaktiviteter, vil den relative aendring i arets

pengestrgmme fra driftsaktiviteter ogsa blive analyseret saerskilt.

a) Arets procentpointmaessige aendring i det frie cash flow som defineret ovenfor

b) Arets procentmaessige andring i pengestrsmme fra driftsaktiviteter

8.7.1 Arets procentpointmaessige andring i det frie cash flow

Nedenfor ses en tabel og graf af resultaterne for regressionsanalyser mellem arets
procentmaessige andring i arets afkast og den procentpointmaessige andring i FCF-afkast fra

aktiverne.
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Graf over observation visende den linezer regressionslinje mellem periodens sndring i aktiekursen
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Figur 36 - Graf fra RStudio indeholdende observationer, for sammenhaeng mellem hhv. aendring i aktiekurs (y-akse) og
procentmeessige aendring i FCF afkast fra aktiver (x-akse), Bilag 4a — Frie pengestrégmme fra aktiver

Output fra R-studio - Procentpointmaessige aendring af FCF afkast fra aktiver

Cap Forklaringsevne R*2  |Skaering med y-akse |Haeldning (Pr > [t]
Large (30) 0,01597 0,05491| 0,61589 0,470
Mid (20) 0,00860 0,05289 -0,30851 0,576
Small (47) 0,00868 0,05289  -0,30851 0,696
Total (97) 0,00300 0,03000( 0,40505 0,492

Figur 37 -Tabel med resultater fra RStudio visende sammenhangen mellem andring i aktiekurs og eéendring i FCF afkast fra aktiver
fordelt pa indeks, Bilag 4a-d — Frie pengestrégmme fra aktiver

Det kan aflaeses bade af tabel og graf, at der ikke syntes at veere sammenhang mellem den

forklaret og forklarende variabel. Dette bekraeftes ligeledes ved, at der ikke er signifikant eendring i

gennemsnitsveerdien for aktiekursen, nar der sker en andring i FCF-afkastet. Dette afspejles ved,

at signifikantveerdien er hgjere end de tilladte 0,05, og det kan saledes ikke bevises, at der skulle

vaere en sammenhang mellem den afhaengige og uafhaengige variabel.
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I modsaetning til test af nggletal fra resultatopggrelsen er der her ingen signifikant sammenhaeng

hverken i Large-, Mid-, eller Small Cap indekset.

Dette resultat understgttes ligeledes ved, at samme regression ogsa er foretaget som kontrol ved
brug af arets procentvise aendring i FCF, og dermed frasortere muligheden for, at den manglende
korrelation skulle skyldes, at denne blev malt relativt pa baggrund af afkast fra balancesummen.
Herudover er det forsggt at frasortere outliers, uden dette har medfgrt en forkastelse af
nulhypotesen.

Det vurderes, at den manglende sammenhang skyldes, at der ved estimering af fremtidige
pengestrgmme, maske alligevel anvendes en periodiseret tilgang til budgetperioderne. Med dette
menes, at investorer ved budgettering maske ikke foretager regulering af net working capital,
hvilket g@r, at pengestrgmme fra driftsaktiviteter vil veere taettere pa at ligne EBITDA. Det frie cash
flow kunne saledes vaere EBITDA fratrukket investeringsaktiviteter, som kan findes i henholdsvis
resultatopggrelsen og anlaegsnoter. Denne teori kan dog ikke pavises med det givne
datamateriale, som er indsamlet til disse forsgg, men vil kunne danne udgangspunkt for andre
hypoteser. Da der ikke forekommer sammenhaeng ved brug af FCF, er det vurderet relevant at
teste, hvorvidt pengestrgmme fra driftsaktiviteter kunne bidrage til informationsvaerdien. En
accept af denne nulhypotese kunne dermed tyde p3, at regulering i net-working kapital ikke
bidrager med vaesentlig information for investorer, da pengestremme for driftsaktiviteter bgr
veere lig EBITDA, hvis der altsa ses bort fra periodisering, defineret som regulering af net-working

capital.

8.7.2 Arets procentmaessige andring i pengestrgmme fra driftsaktiviteter

| ovenstaende afsnit blev det identificeret, at der umiddelbart ikke er den store informationsvaerdi,
set fra investorernes synspunkt, ved anvendelse af nggletallet for FCF, som i denne afhandling var
defineret som pengestrgmme fra henholdsvis driftsaktiviteter og finansieringsaktiviteter.

Udover ovenstaende test af information i elementer fra pengestrgmsopggrelsen vil
informationsveaerdien ved brug af a&ndringen i pengestrgmme fra driftsaktiviteter, som forklarende
variabel, ogsa blive testet. Den umiddelbare forventning ville vaere, at der stadig ikke var
sammenhaeng, da eneste regulering i forhold til FCF vil veere, at der ses bort fra

investeringsaktiviteten. Pengestremme fra driftsaktiviteter indeholder saledes stadig en regulering
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af net-working capital, som ggr, at denne vaerdi adskiller sig vaesentligt fra den

praesentationsorienterede regnskabsteori, idet reguleringen af net-working capital ggr, at

pengestrgmsopggrelsen saledes ikke indeholder periodiseringer, men derimod opggres i henhold

til kasseprincippet.

Graf over observation visende den linezer regressionslinje mellem periodens sendring i aktiekursen

og periodens procentmaessige sendring i pengestremme for driftsaktiviteten
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Resultater fra RStudio

coefficients:

Estimate std. Error T value Pr=|t|)
(Intercept) 0.05645 0.04576 1.234 0.221
data_req_f1$D_0OCF 0.26048 0. 06286 4.144 B.6le-05 *¥®*

Sigmif. codes: O *#®%' 0,001 *#*' 0.01 **° 0.0% . 0.1 * " 1

Residual standard error: 0.4093 on 78 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1804, Adjusted R-sgquared: 0.1699
F-statistic: 17.17 on 1 and 78 DF, p-value: 8.605e-05

Figur 38 - Output fra RStudio ved visende regressionsmodellen resultater mellem aendring i aktiekurs og procentmeaessig aendring i

pengestrgmme for driftsaktiviteten, Bilag 5a — Pengestresmme for driftsaktiviteten
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Ovenfor ses en grafisk oversigt over regressionen mellem periodens procentmaessige a&ndring i
pengestrgmme fra driftsaktiviteter og seendringen i aktiekursen. Der er medtaget 80/97
observationer, da 17 observationer har en &ndring i pengestromme fra driftsaktiviteter pa mere
eller mindre end 200 pct., som skyldes, at sammenligningsaret havde en meget lav veerdi,
eksempelvis ved 100 tDKK i ar 1, og efterfglgende ar 2.000 tDKK, hvilket giver en hgj relativ effekt
pa trods af at bevaegelsen maske stadig er begraenset set i forhold til markedsveerdien.

Ved at se bort fra disse 17 outliers (ca. 20 pct.) opnas en forklaringsevne pa ca. 18 pct. samt et
signifikantniveau, der tyder p3, at der sker en andring i aktiekursen ved en sendring i
pengestrgmme for driftsaktiviteter, og er dermed den bedst eindividuelle forklarende variabel,
som er identificeret, dog meget teet pa omsatningen. Det skal dog tages med i betragtningen, at
der ved frasortering af outliers ved nettoomsatningen kun blev frasorteret 3/97 observationer, og
nettoomsaetningen sadledes giver et mere reprasentativt billede set fra en overordnet
anvendelsesbetragtning.

Hzeldningen pa regressionsmodelen er dog meget lav, sdledes at en s&endring pa et procentpoint i
pengestrgmme fra driftsaktiviteter kun medfgrer en stigning pa 0,26 procentpoint i aktiekursen.
Pa trods af bevist sammenhang har &endringen i pengestrgmme fra driftsaktiviteter saledes kun

en begraenset betydning i forhold til aktiekursen.

8.7.3 Analyse pa segment niveau

| forhold til analyse af ovenstaende observationer vil det overordnede formal veere at finde
forstaelse for, hvorfor forklaringsevnen er hgjere ved brug af pengestrgmme fra driftsaktiviteter

som forklarende variabel ved brug pa virksomheder beliggende i Small og Mid Cap indekset.

| lighed med ovenstaende er der beregnet regressionsvaerdi for de enkelte virksomheder, i hver af

de tre OMX indeks pa Kgbenhavns fondsbgrs.
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Output fra R-studio - Procentmaessige @ndring af OCF som forklarende variabel

Cap Forklaringsevne R*2  |Skzering med y-akse |Haldning |Pr > [t]
Large (28/30) 0,05464 0,05953| 0,16613 0,231
Mid (17/20) 0,25060 0,06087 | 0,28236 0,041
Small (35/51) 0,23060 0,06345| 0,28998 0,004
Total inkl. Outliers (97) - - - 0,913
Total excl. Outliers (80) 0,18040 0,05645| 0,26048 -

Figur 39 -Tabel med resultater fra RStudio visende sammenhangen mellem aendring i aktiekurs og procentmaessige aendring i
pengestrgmme for driftsaktiviteten fordelt pa indeks, Bilag 5a-e - Pengestrgmme for driftsaktiviteten

Det kan ses af ovenstaende tabel, at modsat gvrige test, giver modellen den bedste

forklaringsevne pa virksomheder beliggende i henholdsvis Mid- og Small Cap, som samtidig ogsa er

de eneste indeks, hvor nulhypotesen forkastes sammen med Total excl. Outliers. Det kan saledes

pavises, at der er ssmmenhang mellem arets aendring i pengestrgmme fra driftsaktiviteter og

2&ndringen i aktiekursen.

Denne observation er derfor undersggt neermere, da den modstrider de forventninger, som var

opstillet til analysen.

Den mere detaljerede undersggelse bestar i at opstille yderligere krav til datassettetog

efterfglgende at foretage sammenholdelse af korrelationen fra OCF og FCF til eendringen i

aktiekursen.

Det yderligere kriterie, som blev anfgrt var, at ingen aendringer pa over 100 pct. i forhold til sidste

regnskabsperiode matte medtages i datasaettet, bade nar det gaelder aktiekursen og de

forklarende variabler.

Kriterier opstillet matematisk y4,x1,> —100 % og y41,x1 < 100 %

Output fra R-studio - OCF og FCF

Cap Forklaringsevne R*2  |Skaering med y-akse |Hzeldning |Pr>[t]

/Z&ndring i FCF (46/97) 0,00380 0,06851 | -0,04545 0,682
/Zndring i OFC (66/97) 0,05044 0,04695| 0,19828 0,070
FCF Retrun from Equity (94/97) 0,00368 0,00550 | -0,08131 0,561
OFC Retrun from Equity (93/97) 0,00151 0,00890| 0,05992 0,712

Figur 40 -Tabel med resultater fra RStudio visende sammenhangen mellem aendring i aktiekurs og procentmaessige aendring i
pengestrgmme for driftsaktiviteten og frie cash flow, samt aendring i FCF afkast og OCF fra aktiver, hvor ekstreme observationer er
ekskluderet, Bilag 5a-e — Pengestréamme for driftsaktiviteten & Bilag 6a-d — @vrige tests

Det kan af tabellen aflaeses, at ingen af de udfgrte test har et signifikantniveau pa under 0,05, og

det kan sdledes ikke bevises, at der skulle vaere en sammenhang mellem den afhangige og

uafheengige variabel.
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Dette resultat kan virke modstridigt, da tidligere resultat ved brug af periodens a&ndring i
pengestrgmme fra driftsaktiviteter, viste en signifikant korrelation.

Arsagen til, at korrelationen ikke lzengere er til stede, skyldes, at modellen hovedsageligt var
pavirket vaesentligt af ekstreme observationer, hvor sendringer i henholdsvis den afhaengige og
uafhaengige variabel var over 100 pct. Med dette menes, at der findes en sammenhang, safremt
en virksomhed eksempelvis firedobler deres pengestrgmme fra driftsaktiviteter og dermed opnar
en positiv &endring i aktiekursen. Fjernes disse virksomheder med ekstreme andringer, giver
modellen ikke lzengere signifikant bevis pa sammenhang. Dette nye resultat bidrager saledes til
den formodning om, at informationsindholdet i historiske kvantitative regnskabsdata for small og
Mid Cap virksomheder er begraenset, dog medmindre at der forekommer ekstreme andringer i de
forklarende variabler.

| forhold til Large Cap segmentet blev denne nulhypotese accepteret. Ved den kvalitative
gennemgang er A.P Mgller et godt eksempel p3, at resultatopggrelsen umiddelbart bidrager til
mere information end pengestrgmsopggrelsen, set fra investors synspunkt. A.P Mgller aktien er
faldet med ca. 48 pct., hvorimod der er en stigning i pengestrgmme for driftsaktiviteter, mens det
regnskabsmaessige resultat er faldet 80 pct., i forhold til sidste periode.

Det er dog hermed ikke sagt, at pengestremsopggrelsen ikke bidrager med information til
investorer. Det kunne dog taenkes, at pengestrgmsopggrelsen anvendes til at finde faresignaler,
herunder investors kontrol af going-concern, likviditet til udbytte og fremadrettet investeringer.
Safremt en virksomhed har darlige resultater i pengestrgmsopggrelsen, kunne det formodes, at
dette godt kunne fa aktiekursen ned, pa trods af gode resultater i resultatopggrelsen. Derimod
kunne det ogsa formodes, at gode resultater fra pengestremsopggrelse ikke alene kan fa aktien til

at stige, medmindre de gode resultater ogsa forekommer i resultatopggrelsen.

Ovenstaende resultater afspejler ligeledes andre undersggelser, udfgrt pa andre aktieindeks. Der
henvises blandt andet til lain Clacher forsgg i 2013, hvor han sammenholdte vaerdirelevansen, i
forhold til brug af den indirekte og direkte pengestremsopggrelse. Forsgget viste, at der var bedre
forklaringsevne, ved brug af den direkte pengestrgmsopggrelse, som kun sjeldent anvendes i

praksis, men som dog er en mulighed i henhold til IAS 7 stk. 18.
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Resultaterne er dog ikke ens, med udfaldet i et amerikansk forsgg pa amerikanske aktie- og
virksomhedsdata udfgrt af Barth, Beaver, Hand, and Landsman (Accruals, Cash Flows, and Equity
Values, 1999) baseret pa Ohlson (1982) regressionsmodel. Dette forsgg finder en veesentlig
sammenhaeng i mellem vaerdiansaettelse, og informationer i bade det periodiseret resultat, samt

resultater for pengestrgmsopggrelsen.

| 2010 foretager Barton (et al, 2010) dog en lignende undersggelse, hvor han testede
komponenterne enkeltvis pa flere forskellige aktiemarkeder. Konklusionen pa dette forsgg blev, at

der forekom stor variation, i hvilke elementer, der har mest informationsvaerdi fra land til land.
8.7.4 Sammenfatning af test af nggletal for pengestramsopggrelsen

Pa de udfgrte regressionsanalyser, for data som opfyldte de opsatte kriterier for lineaerregression,
har der ikke kunne pavises sammenhang mellem arets bevaegelse i aktiekursen og de testede
elementer med udspring i pengestrgmsopggrelsen.

Det er forsggt at foretage en ekskludering af vaesentlige outliers (17,5 pct. af oprindelige
observation), som bet@gd nye outputs, der viste en signifikant overordnet sammenhang mellem
arets procentvise aendring i pengestrgmme fra driftsaktiviteter og arets sendring i aktiekursen,
som den bedst forklarende variabel. Denne sammenhang kunne endvidere detaljeres til kun at
veere signifikant for virksomheder beliggende i indekset for Small og Mid Cap, og havde begge en
forklaringsevne pa ca. 28 pct.

Afslutningsvis blev denne sammenhang testet yderligere, idet det grafiske overblik viste, at det
kunne tyde p3, at vaesentlige observationer** danner grundlag for accept af signifikantniveauet.
Pa baggrund af denne teori blev alle de testede elementer fra pengestremsopggrelsen genudfert,
men denne gang med det kriterie kun at medtage observationer, som ikke havde sndringer pa
mere eller mindre en 100 pct. i forhold til foregaende regnskabsperiode. Ved genudfgrsel af
testene viste resultatet, at der ikke laengere kunne pavises signifikant sammenhaeng for
observationer.

Ved at sammenholde resultaterne fra denne test, med resultaterne fra resultatopggrelsen, kunne

det sdledes tyde p3, at investorer anvender informationen fra periodiseringsprincippet

* Ikke outliers, idet observationerne fglger den linezer tendens
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(praesentationsorienteret regnskabsteori) mere, end informationsveaerdien i kasseprincippet, som
er hovedfundamentet i pengestrgmsopggrelsen.
Det har ikke vaeret muligt at pavise, at de testede elementer i pengestrgmsopggrelsen overordnet

giver informationsveerdi til investorer.

8.8 Sammenhang mellem arets procentvise a&ndring i egenkapitalen (dirty surplus) og
&ndringen i aktiekursen.

Egenkapitalen er defineret som den residualveaerdi, der er tilbage, nar alle forpligtigelser er
fratrukket selskabets aktiver. | den formueorienterede regnskabsteori bliver balancen tillagt en
betydelig vaerdi, hvilket ogsa betyder, at egenkapitalen vaegter meget. Dog kan begrebet
egenkapital ogsa veere et lidt flygtigt begreb, da den falder med enhver stigning i forpligtigelser og
stiger med en hver nettostigning i aktiver®, alts& er egenkapitalen ikke lige sa handgribelig som et

aktiv eller forpligtigelse, men er pavirket af begge.

Formalet med dette forsgg vil vaere at teste, hvorvidt egenkapitalreguleringer, som bestar af arets
resultat samt reguleringer pa eventuelle finansielle sikringsinstrumenter eller kapitaludvidelse
m.v., kan forklare aendringen i aktiekursen bedre, end a&ndringen i egenkapitalforrentningen, som
hovedsageligt kun tager udgangspunkt i arets resultat og dermed ikke i de gvrige reguleringer

direkte pa egenkapitalen.

* Finansiel rapportering, side 272-273
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Graf over observation visende den linezer regressionslinje mellem periodens sendring i aktiekursen

og periodens procentmaessige sendring i egenkapitalen
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Figur 41 Graf fra RStudio indeholdende observationer, for sammenhaeng mellem hhv. aendring i aktiekurs (y-akse) og
procentmeaessige aendring i egenkapitalen (x-akse), Bilag 7a — £ndring i egenkapital

(Intercept) ~0.03265  0.04324 -0.755 0.452060
data_reg3$D_EQ P 0.67829  0.16988  3.993 0.000129 *=*

Signif. codes: 0 ‘===’ 0,001 “*=' 0.01 °**=' Q.03 *." 0.1 * " 1

Residual standard error: 0.3972 on 95 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1437, Adjusted R-squared: 0.1347
F-statistic: 15.94 on 1 and 95 DF, p-value: 0.0001287

Figur 42 - Output fra RStudio ved visende regressionsmodellen resultater mellem andring i aktiekurs og procentmaessig aendring i
egenkapitalen hele populationen, Bilag 7a — £ndring i egenkapital

Ovenfor er vist den grafiske sammenhang mellem andringen i egenkapitalen, og sendringen i
aktiekursen. £ndringen i egenkapitalen indeholder bade arets resultat samt dirty surplus, altsa en
opskrivning eller nedskrivning af egenkapitalen, der ikke er sket pa baggrund af ordinaer drift.

| ovenstaende graf er alle 97 observationer medtaget, og viser eendring i aktiekursen pa y-aksen og
2ndring i egenkapitalen hen af x-aksen.

Output viser, at der findes signifikant lineser sa mmenhaeng, da Pr > (t) ikke over stiger testniveauet
pa 0,05. Det tyder derfor p3, at andring i egenkapitalen pavirker aktiekursen. Forklaringsevnen er
endvidere pa 14,4 pct.

| lighed med gvrige forsgg opfylder observationerne dog ikke kravene for brug af lineaer
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regression, da observationerne ikke er fordelt ligeligt (samme varians) langs regressionslinjen.
Observationerne lengst ud mod x-aksen danner saledes grundlag for modellens output. Dette ses
bedst ved at fjerne de ekstreme observationer, saledes at tilbagestdende observationer er mere

ligeligt fordelt pa plottet.

Graf over observation, hvor outliers er ekskluderet, visende den linezer regressionslinje mellem

periodens sndring i aktiekursen og periodens procentmaessige a&ndring i egenkapitalen.

data_reg_f154 Return

data_reg 115D EQ P

Figur 43 Graf fra RStudio indeholdende observationer, hvor der er foretaget korrektioner af outliers, for sasmmenhaeng mellem hhv.
a&ndring i aktiekurs (y-akse) og procentmaessige a&endring i egenkapitalen (x-akse), Bilag 7b - £ndring i egenkapital

coefficients:

Estimate 5td. Error t wvalue Pr(=|t|)
(Intercept) -0.03819 0.03892 -0.981 0.3292
data_reg_f13D_EQ P . 73518 0.28024 2.623 0.0103 =
Signif. codes: ©Q f#%%' 0,001 “#*° 0,01 **' 0.0% “." 0.1 * " 1
Residual standard error: 0.3543 on 87 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.0733, Adjusted R-squared: 0.06265
F-statistic: 6.882 on 1 and 87 DF, p-value: 0.01028

Figur 44 - Output fra RStudio ved visende regressionsmodellen resultater mellem andring i aktiekurs og procentmaessig aendring i
egenkapitalen for stikprgve ekskluderet for outliers. Bilag 7b - £ndring i egenkapital

| ovenstaende graf er ekskluderede outliers, som har haft en procentvis eendring i egenkapitalen
pa mere end 45 pct. Dette medfgrer ekskludering af 7 observationer, som bestar af Mols-Linien,

DSV, @stjysk Bank, Genmab, H+H International, Nordic Shipholding og Totalbanken.
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Men ved at fjerne disse outliers ses det, at forklaringsevnen falder betydeligt, og er derfor langt
mindre signifikant, selvom testniveauet ikke overstiges. Forklaringsevnen er gaet fra 14,4 pct. til
7,3 pct. De 7 fjernet observationer var sdledes omdrejningspunkt for meget af forklaringsevnen.
Standardafvigelsen er ogsa aendret fra 0,16 pct. til 0,28 pct., hvilket er en meget hgj

usikkerhedsfaktor, da observationerne i gennemsnit varierer fra linjen med 28 pct.
8.8.1 Analyse af resultater

En stor del af modellens usikkerhed ved brug af linesere regression for eendring i egenkapitalen
som forklarende variabel, ses tydeligt af grafen. Det bemaeerkes, at en stor maengde af
observationer ligger uden for signifikansniveauet (det gra areal i grafen), samt at der i mange
tilfeelde sker en positiv eendring i egenkapitalen, mens kursen falder og omvendt, hvor
egenkapitalen falder, stiger aktiekursen. Det tyder p3, at egenkapitalens stgrrelse og stigning/fald
er darlig korreleret med selve aktiekursen.

| lighed med gvrige test, opsplittes og analyseres data yderligere i forhold til nedenstdaende

handlinger.

e Stgrrelse af selskaber (Large-, Mid eller Small Cap)

e OQutliers (single case studies)

Stgrrelse af selskaber (Large-, Mid eller Small Cap)

Ved at fortage en sammenligning af large, mid og Small Cap, hvor outliers er taget fra ses, det, at
der kun ved Mid Cap indekset er en signifikant forklaringsevne mellem andring i egenkapitalen og
aktiekursen samt ved totale observationer og totale observationer uden outliers, som gennemgaet

ovenfor.
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Output fra R-studio - Procentpointmaessige eendring i Egenkapitalen som forklarende variabel

Cap Forklaringsevne R"2 |Skaering med y-akse |Haeldning Pr>[t]

Large (28/30) 0,02329 0,02807 0,39941 0,438
Mid (20/20) 0,30300 -0,10840 1,78584 0,012
Small (41/47) 0,05216 -0,09193 0,60892 0,151
Total inkl. Outliers (97/97) 0,14370 -0,03265 0,67829 0,000
Total excl. Outliers (90/97) 0,03300 -0,03819 0,73518 0,010

Figur 45 - Tabel med resultater fra RStudio visende sammenhangen mellem aendring i aktiekurs og aendring egenkapitalen fordelt
pd indeks, Bilag 7a-e — /£ndring i egenkapital

Ved opdeling af observationer pa forskellige aktieindeks viser dette, at kun selskaber i Mid Cap er

signifikant, hvilket er en vaesentlig forskel i forhold til det tidligere forsgg ved brug af sendring i

egenkapitalforrentningen som forklarende variabel.

Graf over observation, hvor outliers er ekskluderet, visende den linezer regressionslinje mellem

periodens sndring i aktiekursen og periodens procentmaessige andring i egenkapitalen for Mid Cap

virksomheder.

data_req_f1$A Rewmn

data_req f18D EQ P

Figur 46 Graf fra RStudio indeholdende observationer, hvor der er foretaget korrektioner af outliers, for sammenhaeng mellem hhv.

andring i aktiekurs (y-akse) og procentmaessige &ndring egenakapiteln (x-akse) for Mid Cap selskaber, Bilag 7b - £ndring i

egenkapital

Ovenstaende graf for Mid Cap viser, at modelforudsaetningerne ikke er opfyldt, da punktet til

venstre ligger veesentligt alene, og observationerne er dermed ikke ligeligt fordelt langs linjen. Ved
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at fijerne denne observation er det testet, at signifikantniveauet bliver over 0,05, hvorfor

nulhypotesen saledes accepteres. Dette eksempel er en klassisk type 1 fejl, hvor nulhypotesen

fejlagtigt forkastes. Denne fejl finder oftest sted ved et lavt antal af observationer, hvilket ogsa er

tilfeeldet for observationer for Mid Cap indekset, som er indekset indeholdende feerrest
virksomheder. Der er saledes ikke fundet bevis pa, at a&ndringen i egenkapitalen giver samme

informationsvaerdi som i elementer fra resultatopggrelsen.

8.8.2 Single case studies af outliers

| det fglgende afsnit er der fokuseret pa DSV, Genmab, H+H International for at identificere,
hvorfor der forekommer stor stigning i &ndring i egenkapitalen og derigennem identificere,

hvordan dette har pavirket aktiekursen.

Graf over observationer, visende den linear regressionslinje mellem periodens sndring i

aktiekursen og periodens procentmaessige andring i egenkapitalen

1M International

data_regIBA Return
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1
\
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Figur 47 - Graf over observation visende den linezer regressionslinje mellem periodens eéendring i aktiekursen og periodens

procentmeessige aendring i egenkapitalen, hvor outliers er identificeret, Bilag 7a - £ndring i egenkapital

DSV havde den naest stgrste stigning i egenkapitalen blandt observationerne. Egenkapitalen steg

fra 6.052 mio. DKK til 11.809 mio. DKK*®. Aktiekursen steg ligeledes omkring 25 pct., hvilket er lidt

under det niveau, regressionslinjen estimere. Ved gennemgang af egenkapitalopggrelsen og

offentliggjorte bgrsmeddelelser fremgar det, at en aktieudvidelse pa 5 mia. DKK blev vedtaget

*® DSV arsrapport 2015, side 46
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med det formal at skulle finansiere kgb af den amerikanske virksomhed UTi Worldwide, der har

21.000 ansatte fordelt p& 58 lande samt en omsaetning pa 3,9 mia. USD"’.

Ved at se pa kursreaktionen pa dagen for henholdsvis offentligggrelse af kgb af UTi Worldwide og
dato for vedtagelse af kapitalforhgjelse ses det, at aktien reagere positivt pa nyheden om opkgb,
hvorimod aktiekursen falder ved nyheden om gennemfgrsel af kapitalforhgjelse. Pa baggrund af
dette eksempel tyder det pa, at nyheden om kapitalforhgjelse bidrager til fald i aktiekursen.
Safremt kapitalforhgjelsen blev korrigeret vaek, saledes at eendringen i egenkapitalen kun blev pa
omkring 50 pct., og det samtidig antages, at aktiekursen forblev forholdsvis uandret, ville sadan
en observation vaere vaesentlig taettere pa den estimerede regressionslinje. Dette punkt bidrager
saledes til en lineaer forklaring, da bevaegelsen pa egenkapitalen bade bidrager med positive

nyheder (arets resultat) og negative nyheder (kapitaludvidelse).

Genmab havde ogsa en stor stigning i egenkapitalen, som er forgget med over 1 mia. DKK,
samtidig med at deres aktie var en af dem med den stg@rste stigning i 2015. | lighed med DSV har
Genmab ligeledes foretaget kapitalforhgjelse svarende til ca. 80-90 pct. af periodens bevaegelse pa

egenkapitalen.

| dette single case studie er det dog sveert at identificere, hvorvidt det er x, der forarsagery.

Dette skyldes, at Genmab, ligesom tidligere naevnte Lundbeck, er preeget af meget store
forventninger til fremtidig forskning og udvikling. Den 19. januar 2016 godkendte amerikanske
FDA en supplerende registreringsansggning for Arzerra, der har til formal at behandle kronisk
leukaemi“®. Den 14. august 2015 indgar Genmab og Novo Nordisk en licens, hvor Novo Nordisk
betaler 2 mio. USD som en upfront-betaling, og selve aftalen kan belgbe sig til mellem 200-250
mio. USD, alt efter visse aftalebestemte betingelser49. Genmab har saledes udgivet mange positive

bgrsmeddelelser, som alt andet lige ogsa har givet aktiekursen et kraftigt |gft.

Hvis aktiereaktionen ses isoleret for perioden omkring offentligggrelsen af kapitalforhgjelsen, ses
det, at aktiekursen falder med omkring 11 pct. i Igbet af de tre fgrstkommende bgrsdage. Det

tyder saledes endnu en gang pa, at aktiekursen reagerer negativt i forhold til kapitalforhgjelse, og

* Bgrsmeddelelse af 18. november 2015
*® Bgrsmeddelelse af 19. januar 2016
* Bgrsmeddelelse af 14. august 2015
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dermed ikke ggr det muligt at bruge a&ndring i egenkapitalen som kvantitativ informationsvaerdi til

brug for lineaerregression.

H+H International har ogsa forgget deres egenkapital ved kapitalforhgjelse pa 45 mio. DKK
svarende til ca. 50 pct. af periodens bevaegelse pa egenkapitalen. | lighed med Genmab er det ogsa
her sveert at identificere, hvorvidt der findes sammenhang mellem aendring i aktiekursen og
&ndringen i egenkapitalen. Dette skyldes, at H+H i 2015 bade levere deres fgrste overskud i fem ar
svarende til ca. 50 pct. af eendringen i egenkapitalen, samtidig med at selskabets omsatning ogsa
er steget vaesentligt. Ved at underspge perioden omkring offentligggrelse af kapitalforhgjelse kan

der dog ikke ses vaesentlig reaktion.
Opsummering

Ved at undersgge de tre eksempler, som alle var beliggende i yderkanten af regressionsmodelen,
har det ikke kunne pavises, at der skulle vaere en lineaer tendens mellem en henholdsvis positiv
2ndring i egenkapitalen og positiv a&endring i aktiekursen. Der forekommer umiddelbart flere
indikationer pa, at iseer kapitalforhgjelse har en negativ indflydelse pa aktiekursen. Da aktiekursen
saledes reagere bade pa positivt og negativt ved en positiv andring i egenkapitalen, er den
grundlaeggende forudsatning for lineaer regression ikke opfyldt, da dette kraever, at der findes en
klar sammenhang mellem den forklaret og forklarende variabel. Det vurderes saledes, at
a&ndringen i egenkapitalforrentningen saledes stadig er en vaesentlig steerkere kvantitativ

maleenhed sammenholdt med sndringen i egenkapitalen.

8.9 Sammenhang mellem arets procentvise a&ndring i anlaegsaktiver (formueorienteret
teori) og @&ndringen i aktiekursen?

I henhold til den formueorienterede regnskabsteori bgr aktiver og passiver males til dagsveerdi,
ogsa selvom denne overstiger kostprisen. | forhold til det eksterne regnskab er det dog kun fa
typer aktiver, som kan opskrives til dagsveerdi, og disse opskrivninger bindes ligeledes oftest
direkte pa egenkapitalen. Der forventes saledes ingen positiv sammenhang mellem en stigning i
anlaegsaktiverne og aendringen i aktiekursen. Der forventes derimod en sandsynlighed for, at der

kunne veaere en korrelation i forhold til negativt afkast, safremt der i regnskabsperioden foretages
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nedskrivninger i henhold til IAS 36, eller en positiv reaktion, safremt tidligere ars nedskrivninger
tilbagefgres. Denne forventning tager udgangspunkt i, at IAS 36 nedskrivning pakraever, at aktiver
nedskrives til dagsvaerdi/nettorealisationsveerdien. Denne veerdi kan saledes findes ved, at finde
prisen pa et tilsvarende aktiv, der salges pa et effektivt marked, eller ogsa kan vaerdien beregnes
ved brug af en discounted cashflow model, som tager udgangspunkt i de forventede
pengestrgmme for aktivet.

Da det forventes, at langt de fleste anlaegsaktiver bestar af aktiver, hvorpa der ikke findes et
effektivt marked, ma det saledes antages, at der arligt foretages en impairmenttest for at sikre
veerdien. Safremt der foretages nedskrivninger, ma dette ngdvendigvis vaere grundet lavere
forventning til fremtidige pengestrgmme. Det forventes sdledes, at en “overnormal” negativ

@ndring i forhold til sidste ars vaerdi af anlaegsaktiver, ville kunne fa kursen til at falde.

For at kunne udfgre denne test er alle finansielle virksomheder ekskluderet, da disse kun har
begraenset med anlaegsaktiver, og hvor udlan, som ville veere det primaere aktiv for, hvor vaerdien
genereres, ikke opdeles i anlaeg- eller omsatningsaktiv. Der er saledes i alt ekskluderet 21

finansielle virksomheder, som hovedsageligt er banker og forsikringsselskaber.
Ved test af de indsamlede observationer, opnas fglgende resultat:

Output fra R-studio - Procentpointmaessige a&ndring i NCA som forklarende variabel

Cap Forklaringsevne R"2 |Skzaering med y-akse |Haeldning Pr>[t]

Large (23/24) 0,01292 0,09226 0,36729 0,606
Mid (17/17) 0,36370 0,04227 1,72439 0,010
Small (32/35) 0,03712 0,04709 0,88344 0,291
Total inkl. Outliers (76/76) 0,02444 0,08378 0,24443 0,189
Total excl. Outliers (72/76) 0,02317 0,08378 0,24430 0,189

Ekskluderingskritere x >0,5 og x <-0,5

Figur 48 - Tabel med resultater fra RStudio visende sammenhangen mellem aendring i aktiekurs og procentmaessige aendring i
anlaegsaktiverne fordelt pa indeks, Bilag 8a-e — Anlaegsaktiver

Det kan aflaeses af ovenstaende tabel, at nulhypotesen accepteres pa alle test, med undtagelse af
virksomheder beliggende i Mid Cap indekset. Herudover kan det aflaeses, at der faktisk opnas en
forklaringsevne pa omkring 36 pct., hvilket er vaesentligt mere end ved de gvrige test af

forklarende variabler for dette indeks.
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Graf over observation visende den linezer regressionslinje mellem periodens sndring i aktiekursen

og periodens procentmaessige ndring i anlagsaktiver for Mid Cap virksomheder

g_f1$A Return
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Figur 49 Graf visende linezerregression fra RStudio, mellem aendring i aktiekurs og procentmaessige aendring anlaegsaktiverne fordelt
pa indeks for Mid Cap selskaber, Bilag 8 -Anlaegsaktiver

| forhold til dette resultat skal den lave stikprgvestgrrelsen (17 stk.) tages i betragtning, da risikoen
for en type 1 fejl, som er, hvor nulhypotesen fejlagtigt forkastes, stiger ved et lavt antal af
observationer. Det har umiddelbart ikke veeret muligt at identificere med sikkerhed, hvorfor den
forklarende variabel har en signifikant pavirkning kun pa Mid Cap indekset. Det umiddelbare bud
til, hvorfor denne test forkaster nulhypotesen skyldes de observationer, som ligger uden for de
opstillede greenser D_NCA > 0,2 samt D_NCA > -0,2, og som udgegr 4 observationer. Ekskluderes
disse 4 observationer (B&0O, D/S Norden, Brdr.Hartmann og Hgjgaard Holding), vil der ikke lzengere
veere signifikant sammenhaeng mellem aktiekursen og sendringen i anlaegsaktiverne. Det er
saledes disse fire virksomheder, som var den primzere drivkraft for et acceptabelt

signifikantniveau, da de gvrige observationer saledes ikke bidrager til direkte korrelation.

De tre af selskaberne er blevet undersggt med det formal at afdaekke sammenhangen. Hgjgaard
Holding af blevet analyseret kvalitativt, i et tidligere casestudie af outliers, hvorfor der henvises til

dette afsnit.

| forhold til B&O blev det identificeret, at virksomheden i regnskabsperioden for 2015 frasolgte

store dele af deres B2B aktiviteter som led i en strategi om at slankevirksomheden til et fremtidigt

101



salg. Pa trods af dette salg havde B&O et stgrre underskud sammenholdt med foregdende ar, og
samtidig ogsa en nedgang i nettoomsaetningen. | dette tilfelde formodes det saledes, at
sammenhangen mellem sendringerne i aktiekursen og anlagsaktiverne ikke skyldes en
formueorienteret tilgang for maling af anlaegsaktiver, men i stedet et resultat af frasalg af

aktiviteter, darlige resultater og darlig vaekst.

| forhold til D/S Norden er denne sammenhaeng ligeledes analyseret kvalitativt som et casestudie.
Ved gennemgang af avisartikler samt arsrapporten for 2015 kunne det identificeres, at der i 2015
blev foretaget store nedskrivninger pa deres skibe, grundet lavere fremtidige forventninger til
fragtrater pa iseer tgrlast. | dette eksempel kunne det sdledes godt tyde p3, at der kunne vaere en
sammenhang mellem andring i aktiekursen og foretaget nedskrivninger pa anlaegsaktiver. Det
skal dog hertil bemaerkes, at omsaetningen ligeledes faldt vaesentligt, hvorfor dette muligvis ogsa
medvirker til fald i vaerdien, jf. tidligere undersggelse omkring sammenhang mellem

nettoomsaetning og aktiekursdannelse.

Emballage virksomheden Brdr.Hartmann har modsat de ovenstaende selskaber haft stigende
anlaegsaktiver, og stigende aktiekurser. Dette faenomen er undersggt, og kan umiddelbart bedst
forklares ved, at Brdr.Hartmann har haft en vaekst i nettoomsaetningen pa 32 pct., hvilket har
medfgrt, at de har pabegyndt investering til en ny produktionsfabrik, hvorfor anlaegsaktiverne
stiger. | dette tilfaelde kan det saledes ikke bevises, om sammenhangen skyldes den

formueorienterede tilgang ved maling af anlaegsaktiver.

Overordnet ma det konkluderes, at der i dette forsgg ikke kan findes bevis pa, at den
formueorienterede regnskabsteori kan medvirke til ny information omkring forventninger til
fremtidige pengestremme og dermed en korrektion i aktiekursen. Resultatet skal ses afvejet i
forhold til den anvendte fremgangsmetode, hvorpa det blev forsggt at finde informationsvaerdi
ved brug af kvantitative regnskabstal for periodens beveaegelse i anleegsaktiverne. Safremt
informationsveerdien af nedskrivninger skulle testes yderligere, skulle stikprgven kun besta af
virksomheder, som der i regnskabsaret havde foretaget nedskrivninger i henhold til IAS 36, da
virksomheder, der ikke foretager nedskrivninger, umiddelbart ikke reagere positivt, og dermed

ingen linearitet. Der er saledes i ovenstaende forsgg mange observationer, som ikke korrelerer, da
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der ikke foretages nedskrivning, og disse observationer udggr saledes stgrstedelen af
forklaringsevnen, som far nulhypotesen til at blive accepteret. Stikprgven skal ligeledes veere
sterre, hvorfor det danske aktiemarked formodes at vaere for smat, safremt virksomheder, hvor

der er foretaget nedskrivninger, kun ma medtages.
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9. Multikollinearitet og multipelregression

Pa baggrund af de forelgbige udfgrte test er fglgende vaesentlige resultater blevet observeret.

De bedste forklaringsevner er identificeret ved brug af forklarende variabler, som a&ndringen i
egenkapitalforrentningen samt aendring i nettoomsaetningen. Det kunne ligeledes pavises, at de
bedste sammenhange, som samtidig inkluderede flest observationer, var virksomheder
beliggende i Large Cap indekset. Observationerne i dette indeks opfyldte ligeledes og i hgjere grad

forudseetningerne for brug af lineaerregression.

Vores gvrige udfgrte test af markedseffektivt har ligeledes udvist tegn pa, at Large Cap indekset er
det mest effektive og brugbare indeks i forhold til maling af markedsreaktion pa finansiel

information.

Baseret pa ovenstaende viden vil der blive udfgrt en multipelregression for virksomhederne
beliggende i Large Cap. Denne undersggelse har til formal at male forklaringsevnen mellem alle de
forklarende variabler samtidig, som dermed giver en overordnet model, som bedst kan forklare

2ndringen i aktiekursen.

Denne undersggelse adskiller sig fra de andre undersggelser, udfgrt i denne afhandling ved, at
beregningsmodellen fjerner den interne korrelation, som kan forekomme imellem variablerne.
Dette kunne som eksempel vaere, at en aktie stiger i vaerdi, hvis der er sket en stigning i
omsatningen, som samtidig medfgrer en forhgjelse af arets resultat. Herudover kan modellen
ogsa gore en forklaringsevne bedre, end tidligere beregnet, da den ved at holde alle gvrige

variabler konstante, kan finde en linearitet, som ikke kunne identificeres tidligere.
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Covariates

S/

Independent Dependent
Variable Variable

Figur 50 - illustrativt eksempel pd Multikollinearitet

Som vist i figur 50, forklares variansen i (cirkel a) forholdet til den afhaengige variabel (cirkel e) ved
arealerne i omradet for (c) + (d). For at teste om resultaterne ikke afledt af anden varians, som
eksempelvis kunne vaere aendring i nettoomsaetning, pengestremme mv., inddrages disse i
beregningen, her vist som (cirkel g).

Det ses nu, at (cirkel g) forklarer noget af variansen i bade (cirkel e) og (cirkel a), som er omradet i
arealet (c). Mangden af variansen i vores afhangige variabel (cirkel e), forklares saledes
udelukkende af omradet i den uafhangige variabel (cirkel a), i arealet for (d) Ved brug af en
multiple regressionsmodel bliver de uafhaengige variabler (cirkel a) inddraget trinvist, hvilket
muligggr identificering af den praecise forklaringsevne for den enkelte variabel, saledes at den
uafhangige variabel kun far tildelt en forklaringsevne. Den naeste uafhaengige variabel (cirkel g) vil

saledes fa en forklaringsevne baseret pa arealet i omradet (f).

Et eksempel pa dette kunne veaere, at en virksomhed forbedre nettoomsaetning og overskud i
forhold til sammenligningsaret, men samtidig falder aktien 5 pct. i tilsvarende periode, da
virksomheden har udloddet udbytte, som overstiger arets resultat.

| sddan et tilfeelde vil den simple lineaere regressionsmodel fejle, da den enkeltvis ikke kan se
sammenhangen. Dette vil kunne undgas ved at inkludere arets aendring i egenkapitalen som
uafhaengig variabel. Den multiple regressionsmodel vil sdledes kunne holde de gvrige variabler

konstante og dermed konstatere, at aktien falder 5 pct. som fglge af en stor reduktion i den
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bogfgrte egenkapital, og ikke som fglge af stor omsaetning og stort overskud, hvorfor disse

resultater ikke laenger vil fa modellen til at miste forklaringsevne.

Det matematiske udtryk for multipleregressionen kan udtrykkes saledes.

R, = aAROE; + aldoms; + aAincome; + aAOFC_EQ; + aAEQ; + aAFCF_EQ; + ¢
Hvor,
R, er aktieafkast for perioden p, fratrukket tilsvarende periodes indeksstigning

aAROE; er den procentpointmaessige a&endring i egenkapitalforrentningen i forhold til foregaende

regnskabsar for virksomheden i.

alAoms; er den procentviseandring i nettoomsaetning i forhold til foregaende regnskabsar for

virksomheden i.

alAincome; er den procentviseaendring i arets resultat i forhold til foregdende regnskabsar for

virksomheden i.

aAOFC_EQ; er den procentpointmaessige a&ndring i egenkapitalens generering af pengestrgmme

fra driftsaktiviteter i forhold til foregdende regnskabsar for virksomheden i.

aAEQ; er den procentmaessige aendring i egenkapitalen i forhold til foregaende regnskabsar for

virksomheden i.

aAFCF_EQ; er den procentpointmaessige @&ndring i egenkapitalens generering af frie

pengestrgmme i forhold til foregaende regnskabsar for virksomheden i.
€ = residual for virksomheden i

Ved at teste alle ovennavnte forklarende variabler opnas fglgende resultat.

106



Resultater fra RStudio

Coefficients:
Estimate std. Error t value Pr=|t])

(Intercept) -0.05240 0.06704 -0.7B82 0.442428
data_reg_f1$D_ROE 2.22041 0.74156 2.994 0.006477 ¥
data_reg_f1%D_oms 1.39674 0.51414 2.717 0.012305 *
data_reg_f1%p_income -0.05135 0.01275 -4.026 0.000527 ##*®
data_reg_f1%D_0OCF_EQ -0.27364 0.31239 -0.876 0.390104
data_reg_f1$D_EQ.1 0.24515 0.22940 1.069 0.296310
data_reg_f1l%D_FCF_EQ 0.47647 0.30231 1.576 0.128660
signif. codes: 0 F#%%' 0,001 **%' Q.01 ‘%’ 0.05 *." 0.1 ° ' 1

Residual standard error: 0.2592 on 23 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.6703, Aadjusted R-squared: 0.5842
F-statistic: 7.792 on 6 and 23 DF, p-value: 0.000118

Figur 51 - Output fra RStudio, visende den multiple regressionsmodels resultater, mellem andring i aktiekurs og eendring i ROE,
nettoomseetning, drets resultat, egenkapitalen og pengestréamme fra driftsaktiviteter og frie cash flow, Bilag 9 — Multipel lineaer
regression

Ved at fjerne hovedparten af multikollinearitet forkastes nulhypotesen ved brug af aendring i ROE
(egenkapitalforrentningen), nettoomsaetning og arets resultat. Det kan saledes ikke bevises, at de

gvrige forklarende variable har en lineser tendens i forhold til 2ndringen i aktiekursen.

De forkastede nulhypoteser giver ved multiple regression, en forklaringsevne pa omkring 67 pct.,
hvilket er en vaesentlig stigning i forhold til tidligere forsgg med lineaerregression. De 67 pct. er
dog mindre, end ved at summere de individuelle forsgg, fortaget ved simple linezerregression, da
alene omsaetningen og ROE havde en forklaringsevne pa omkring 40 pct. hver. Dette skyldes

saledes eliminering af multikollinearitet, som denne multiple regressionsmodel fortager.

Det mest overraskende ved dette forsgg vurderes at veere, at bade ROE og arets resultat har en
signifikant indflydelse pa aktiekursen, da der indledningsvist var forventet en stor
multikollinearitet mellem disse forklarende variabler. Dette resultat kunne saledes tyde p3, at
overskud ikke behgver at stige, sa laenge at gearingen i virksomhederne gges og egenkapitalen
saledes bliver mindre og resultere i bedre ROE.

Det ses ligeledes, at haeldningen pa drets resultat faktisk har en negativ haeldning pa -0,05 pct.,
hvilket betyder, at for hver gang arets resultat aendres med 1 pct., pavirkes aktiekursen negativt
med 0,05 pct. Dette resultat kan skyldes, at modellen har valgt at laegge hovedvaegten af
forklaringsevnen for multikollinearitet (areal i omrade c pa figur 50) for arets resultat pa de
forklarende variabler for ROE og omsatningen.

Det kan dog udledes af modellen, at aktiekursen er naesten upavirket af arets resultat, sa laenge

virksomheden formar at skabe en positiv eendring i ROE, eller skaber vaekst gennem stigning i
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nettoomsaetningen. Det bemaerkes dog, at haldningen for nettoomsaetningen naesten kun er det
halve i forhold til ROE, hvilket strider mod de opstillede forventninger om, at veeksten umiddelbart
skulle have staerkere effekt pa aktiekursen, end sendring i egenkapitalforrentningen. Hertil skal det
dog ogsa bemaerkes, at ROE’s standardafvigelse er hgjere end ved brug af omsaetningen som

forklarende variabel.

Overordnet set tyder den multiple regressionsmodel pa, at @&ndringen i egenkapitalforrentningen
samt nettoomsaetningen har stgrst forklaringsevne, og dermed bedst kvantitativt
informationsindhold i forhold til de gvrige testede elementer. Dette har vaeret en generel tendens
ved udfgrsel af alle tests. De andre udfgrte tests har kun givet meget begranset bevis for
sammenhange ved eksempelvis brug af elementer fra pengestrgmsopggrelsen eller balancen
(udover effekt ved gearing gennem ROE). Det kunne saledes tyde p3, at den
praesentationsorienterede regnskabsteori giver stgrst informationsveerdi til investorer set i forhold
til den formueorienteret regnskabsteori. Det kan saledes ikke afvises, at regnskabsmaessige
periodiseringer bidrager til hgjere informationsniveau end eksempelvis informationer fra
pengestrgmsopggrelsen, som kun medtager indtaegter og udgifter i overensstemmelse med

kasseprincippet.

Resultatet af fors@get, afspejler ligeledes Plenborg’s undersggelse af veerdirelevans, mellem

henholdsvis arets resultat®®, pengestrémme fra driftsaktiviteter og det frie cash flow>".

Kilde RA2 - drets resultat| RA2 - CF Driftsaktivitet| R"2- FCF
Denne afhandling 14% 5% 0%
Plenborg (Finacial Statement Analysis) 11,5% 5,5% 0%

| Plenborg’s laerebog bliver der argumenteret for, at pengestremsopggrelsen er mindre informativ
sammenholdt med det periodiseret resultat, men kan bruges til validering af kvaliteten af
indkomst, finansiel fleksibilitet og vurdering af kreditrisiko. Der kan heller ikke i Plenborg’s
undersggelse pavises signifikante sammenhang mellem elementer i pengestromsopggrelsen og
2ndring aktiekursen. Den uafhangige sammenhang mellem Plensborg’s og denne afhandlings

resultater, vurderes at styrke robustheden.

*% Bilag 10 - Aret Resultat
>! Christian V. Petersen og Thomas Plenborg (2012) — Financial Statement Analysis
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10. Fejlkilder

Afhandlingen kan have flere fejlkilder, som er oplistet nedenfor og forsggt gennemgaet i forhold

vaesentlighed:

Observation:

Alt data er hentet direkte fra OMX fondsbg@rs hjemmeside og er kun stikprgvevis testet til
underliggende arsrapporter. Der kan saledes veere mindre fejl i datasaettet, som ikke er
identificeret. Vaesentlige outliers i datasaettet er dog kontrolleret, uden dette har givet anledning

til bemaerkninger.

Udover eventuelle fejl i dataszettet er der ikke korrigeret for aktieemission, kapitalforhgjelse,
udbytte, afnotering mv. Safremt en virksomhed ville have foretaget en til flere af ovenstaende,
ville dette medfgre, at den forklarede variabel vil have elementer af bevaegelser, som er helt
uafheaengige i forhold til de testede finansielle informationer. Ved gennemgang af outliers er det
dog kontrolleret, at der ikke har vaeret vaesentlige forhold, som kan have pavirkeret den forklaret

variabel.
Forudsaetninger for brug af regressionsanalyse:

Pa trods af ekskludering af outliers ved brug af lineaerregression, har det ikke vaeret muligt at
opfylde, alle regressionsforudsaetningerne til fulde. Det er isaer forudsaetningerne om ingen szerlig
indflydelsesrige observationer, samt kravet om en normalfordelt population, som kun kunne
identificeres som opfyldt, i begreenset omfang. Ved manglende fravaer af indflydelsesrige
observationer, er risikoen for, at bias indtraeder i modellens resultater forhgjet, hvilket betyder at

modellens estimerede parameter, kan forekomme mindre retvisende.

Ved manglende normalfordeling, @ges risikoen for type 1 og type 2 fejl, hvor isaer risikoen for type
1 fejl, er vaerd at bemaerke, grundet den lave stikprgvestgrrelse, ved opdeling af virksomheder i

OMX indeks.

Resultaterne i de udfgrte test, kan vaere praeget af disse faktorer, pa trods af ekskludering af
observationer, som var saerligt indflydelsesrige eller afviger fra normalfordelingen. Ekskluderingen

har dog medfgrt, at stikprgverne ikke laengere er helt repraesentative, og dermed ikke et generelt
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billede af det danske aktiemarked. Pa trods af disse fejlkilder, vurderes det, at afhandlingens
konklusioner, kan anvendes som resultat at et eksplorativt undersggelsesdesign, og dermed

grundlag for nye og mere detaljeret hypoteser.

price-level regressions

| afhandlingen blev der anvendt en return regressionsteori som fremgangsmade, hvor der i
henhold til denne teori blev anvendt periodens bevaegelse i aktiekursen som den forklaret
variabel. Ulemperne ved brug af denne metode har vaeret, at selv sma udsving i aktiekursen i et ar,
kan vanskeligggre at finde sammenhaenge til arsrapportens finansielle elementer. Dog giver brug
af denne veerdibaserede forskningsteori mulighed for at fortage mere detaljeret analyser i forhold
til brug af price-level regression, hvor den forklaret variabel saledes havde vaeret markedsvardien

pa tidspunktet for offentligggrelsen.

Fordelene der kunne have vaeret, hvis afhandlingen havde anvendt en price-level regression frem
for return regression var, at resultaterne ikke var sa afhaengige af bevaegelser i forhold til en pre-
defineret periode. Safremt price-level regression var blevet anvendt, kunne der maske have veeret
fundet bedre sammenhange mellem arets resultat og markedsvaerdien, som eksempelvis kunne
vise, at vaerdien af en virksomhed i gennemsnit ville veere arets resultat ganget med 10. Price-level
regression ville maske ogsa have egnet sig bedre til brug pa balanceposter, for dermed at kunne
identificere sammenhange mellem markedsvaerdi, st@rrelse af egenkapital, balancesum mv. Det
skal dog ikke udelukkes, at denne fremgangsmade ligeledes ville have givet andre udfordringer

sammenholdt ved brug af price-level regression.

Kvalitative forventninger

Ved undersggelse af veerdirelevans i arsrapporter, og ved brug af det valgte undersggelsesdesign,
er det helt essentielt, at de uafhaengige variabler kan forklare den afhaengige variabel. Det
vurderes, at der i de udfgrte forsgg findes mange elementer af skgn og fortolkning til fremtidig
indtjeninger, som samtidig vurderes at veere det vigtigste element i kursdannelsen. Jo flere
forventninger der findes i fremtidige pengestramme, jo lavere kan aktiekursen bruges som

forklarende variabel i forhold til vaerdirelevans af historiske regnskabsdata. Det vurderes pa
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baggrund af dette, at iseer resultater fra Small og Mid Cap er behaeftet med stor usikkerhed, da

den regnskabsmaessige veerdirelevans i forhold til kursdannelsen er meget begraenset.

11. Konklusion

Formalet med denne afhandling har vaeret at identificere vaesentlige finansielle elementer i
virksomheders arsrapporter, og derigennem opna en forstaelse af informationsindholdet til brug
for investorer, som primaere regnskabsbruger. Til brug for besvarelse af dette blev der opstillet

fem relevante problemformuleringsspgrgsmal, som alle er forsggt besvaret.

Problemstilling og tilhgrende problemformuleringsspgrgsmal blev indledningsvist undersggt ved
brug af en teoretisk indgangsvinkel, hvorved savel regnskabsmaessige som
veerdiansaettelsesmaessige aspekter blev identificeret og forsggt kvantificeret ved brug af en

statistisk fremgangsmade.

Ved gennemgang af regnskabsteorien blev de primaere forskelle mellem den formueorienteret- og
praesentationsorienteret teori gennemgaet. De primare observationer ved denne gennemgang
var, at ved brug af den formueorienterede tilgang, bgr dette minimere forskellen mellem
markedsveaerdien og bogfgrte veerdier i arsrapporten. Safremt virksomheder anvender denne
tilgang, bgr det sdledes vaere bevaegelsen pa egenkapitalen, som skulle vaere det mest informative
element i arsrapporten.

| forhold til den praesentationsorienterede tilgang er denne mest fokuseret pa opdeling af
indtaegter og udgifter pa respektive regnskabsposter for en bestemt periode. Hertil har denne
tilgang fokus pa korrekt periodisering af henholdsvis indtaegter og udgifter. Det blev af denne teori
udledt, at den praesentationsorienterede regnskabsteori isaer har til formal at sikre
sammenlignelighed i resultatopggrelsen i forhold til bade tidligere ar samt andre selskaber. Den
afledte effekt af denne observation resulterede i, at veesentlige kvantitative elementer for denne
regnskabsteori blev vurderet til at veere henholdsvis periodens @&ndring i arets resultat samt

periodens &ndring i nettoomsaetning.

Udover at tage udgangspunkt i regnskabsteorien, anvendes ligeledes adskillelige teorier for
forskellige veerdiansaettelsesmetoder, da det antages, at disse indeholder input til brug for

identificering af informationsveerdi for investorer.
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Ved gennemgang af faglitteratur blev hovedsageligt tre veerdiansaettelsesmodeller identificeret
som veerende de mest anvendte og anerkendte modeller (DCF-model, Residualindkomstmetoden
og relative veerdiansaettelsesmetoder). Hvor DCF modellen tager udgangspunkt i frie
pengestrgmme, tager de gvrige modeller udgangspunkt i regnskabsinformation for henholdsvis
resultatopggrelse og balance. Pa baggrund af dette blev der opstillet en hypotese om, at
pengestrgmsopggrelsen muligvis giver mere information til brug for investorer sammenholdt med

resultatopggrelsen og balancen.

For at kunne teste ovenstaende elementer anvendes statistiske regressionsmodeller, hvor
a&ndringen i aktiekursen er indikator for maling af informationstilstremning. Denne
fremgangsmade kraever dog, at markedseffektiviteten indledningsvis testes for at sikre
sammenhang mellem den forklaret- og de forklarende variabler.

Markedseffektiviteten blev testet ved brug af hypotesetest. Resultaterne fra denne test tyder p3,
at det danske aktiemarked befinder sig i en semi-staerk form, da det blev pavist, at der pa
tidspunktet for offentligggrelse af en arsrapport forekom en signifikant andring i aktiekursen set i
forhold til tilsvarende a&ndringer i dagene op til og efter offentligg@relse af en virksomheds

arsrapport samt i forhold til markedsafkast.

| forleengelse af ovenstaende hypotesetest var det ligeledes ngdvendigt at opna en forstaelse for,
hvordan aktiekursen, og herigennem den Igbende informationstilgang, bliver tilgaengelig gennem
regnskabsperioden. Der blev saledes opstillet en tidslinje og efterfglgende beregnet, hvor stor en
andel af arets samlede andringer i aktiekursen, som var indarbejdet pa tidspunktet for
henholdsvis balancedagen, dagen fgr offentligggrelse af arsrapport og pa dagen for
offentligg@relse af arsrapporten. Resultatet af denne test blev, at ca. 64 pct. af periodens samlede
bevaegelse i aktiekursen Igbende indregnes gennem regnskabsperioden frem til balancedagen, 24
pct. af periodens andring indtradte i perioden mellem balancedagen og frem til dagen fgr
offentligg@relse af arsrapporten. De resterende ca. 12 pct. kan saledes betragtes som vaerende
andelen af ny information, ud af periodens samlet information, som blev tilgaengelig for markedet
ved offentligg@relse af arsrapporten. Det vurderes, at ovenstaende test medvirker til en samlet
accept af hypotesen om, at det danske aktiemarked, og isaer virksomheder, der befinder sig i Large

Cap indekset, optraeder i semi-staerk form.
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Alle forudsaetninger for brug af regressionsteori er saledes testet effektive, og muligggr saledes
brug af aktiekursen, som den forklaret variabel og derigennem indikator for maling af

vaesentligheden af kvantitativ regnskabsinformation.

Ved brug af linezer regression pa de indsamlede observationer blev der indledningsvist kun fundet
begraenset bevis pa sammenhang mellem den forklaret variabel og de forklarende variabler. Den
begreensede sammenhang blev analyseret og derigennem identificeret, at det hovedsageligt er
virksomheder beliggende i Small- og Mid Cap indekset, som reagerer mindre pa de testede
regnskabselementer, end virksomheder beliggende i Large Cap.

Der blev herudover foretaget test af observationer, hvor outliers blev fjernet, med det formal at
kunne identificere eventuelle svage tendenser. Efterfglgende blev outliers stikprgvevis analyseret
kvalitativt for at kunne identificere, hvorfor enkelte observationer reagerer vaesentligt anderledes,

end de opstillede forventninger, baseret pa den teoretiske gennemgang.

| forhold til den udf@rte regressionsanalyse blev resultatet, at det isaer var elementer i
resultatopggrelsen, herunder aendring i arets resultat, seendring i omsaetning og andringen i
egenkapitalforrentningen, hvor nulhypotesen blev forkastet. Der kunne saledes pavises en
statistisk korrelation, mellem den forklarede og forklarende variabel. Overordnet var
forklaringsevnen dog meget lav for de testede elementer, selv ved at fjerne yderligere outliers.
Testen gav ligeledes ingen evidens p3, at informationer i pengestremsopggrelsen bidrog til
sammenhang med a&ndringer i aktiekursen, hvilket modstrid de opstillede forventninger i forhold

til vaerdiansaettelsesteorien ved brug af DCF modellen.

| forhold til de forkastede nulhypoteser, hvor sammenhang mellem sendring i aktiekursen og
a@ndringer i arets resultat, nettoomsaetningen og egenkapitalforrentning, blev der fortaget
yderligere segmentering af virksomhederne, som blev klassificeret i deres tilsvarende OMX indeks.
Der blev derigennem fundet evidens pa, at modellen var vaesentligt mere forklarende pa
virksomheder beliggende i Large Cap. Den forbedrede forklaringsevne for regressionslinjen for
virksomheder i Large Cap indebar ligeledes fa eksklusioner af outliers, hvilket betyder, at modellen
er mere repraesentativ for dette segment, samtidig med modellen forudsaetninger blev bedst

indfriet.
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For at sikre en endnu mere repraesentativ model, blev der udfgrt en multipelregression pa
virksomheder beliggende i Large Cap, hvor alle elementer blev medtaget for at sikre, at det ikke

var multikollinearitet, som var henholdsvis skyld i forkastelse eller accept af nulhypoteserne.

Resultat af denne test, udfgrt pa Large Cap segmentet, forblev det samme, og udviste sdledes en
signifikant sammenhang mellem a&ndringen i aktiekursen, sendring i arets resultat, ROE og
omsaetning. For de gvrige forklarende variable blev nulhypotesen accepteret, og der kunne
saledes ikke pavises sammenhang. Modellen estimerede, at de tre forklarende variable, hvor
nulhypotesen blev forkastet, kunne forklare ca. 67 pct. af periodens beveegelse i aktiekursen,

hvilket anses som vaerende en god forklaringsevne.

Overordnet vurderes det gennem de udfgrte tests i denne afhandling, at de vaesentligste
informationer til brug for investorer hovedsageligt kan findes gennem andringer i
resultatopggrelsen samt andringer i egenkapitalforrentning, herunder anvendte gearing.
Informationsvaerdien af de testede elementer har stgrst betydning for Large Cap virksomheder.
Konklusionen kan dog ikke bruges som et generelt udtryk, da den testede periode udelukkende
omhandler en enkelt regnskabsperiode, og dermed bgr forsggene gentages pa flere perioder, for

at danne grundlag for kontinuerlige evidens for afhandlingens resultater.
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12. Perspektivering

Afhandlingen havde til formal at identificere vaesentlige finansielle informationer i arsrapporten
gennem et kvantitativt undersggelsesdesign.

Afhandlingen identificerede hovedsageligt, at arsrapporten havde stgrst betydning for
virksomheder beliggende i OMX Large Cap indeks, samt at det er den praesentationsorienteret
tilgang i resultatopggrelsen, som bidrager til mest ny information, sammenholdt mod de gvrige

testede regnskabselementer.

| forhold til en perspektivering ville det vaere oplagt at foretage lignende undersggelser over flere
perioder, saledes at resultaterne ikke kun kan pavises for den ene testede regnskabsperiode.
Udover at foretage et lignende forsgg, burde udviklingen i periodens forklarende variable ses i
kontrast til flere ar, frem for denne afhandlings ene anvendte regnskabsar. Dette ville eventuelt
medvirke til bedre forklaringsevne, da en virksomhed, der normalt levere gode overskud, men som
havde et ekstraordinaert resultat i enten ¢, eller t;, ville give et misvisende billede i forhold til et

normalt afkast for en periode pa eksempelvis 5 ar.

Herudover kunne det vaere interessant at fokusere yderligere pa virksomheder, som ikke fglger
regressionslinjen, med det formal at opna bedre viden om, hvordan en arsrapport kunne designes,
saledes at den indeholder nye kvantitative komponenter, som kunne understgtte investors
beslutninger. | forhold til dette element tankes isaer pa virksomheder beliggende i Small Cap
segmentet, hvor denne afhandlings resultat tyder p3, at arsrapportens kvantitative elementer

bidrager med mindre finansiel information sammenholdt med store virksomheder.

Afslutningsvis vil afhandlingen gerne laegge op til et yderligere omrade, der ogsa kunne
undersgges nermere. Der henvises her til forsgget, der for den testede periode viste at
arsrapporten kun bidrog med ca. 11-12 pct. af periodens samlet information. | forlaengelse af
dette resultat, kunne det veere interessant at teste, ved brug af return regression, hvilke andre
typer bgrsmeddelelser eller andre nyhedsbegivenheder, som bidrager med mest

informationsveerdi for investorer.
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Bilag 2a — Regressionsanalyse mellem periodens aktieafkast og eendring i egenkapitalforretning (D_ROE) — Total inkl. Outliers.

= - — R — T —
0 Rstudio T F=Er =
| |
Ql-ls- & = |5 + | Addins - &) Project: (None) ~
7] Regression.R* |data_reg fl » @7 koder opdaterst2.R* % | Data_reg_sub2 = | data_reg3 % | Trial_reg » Hdate » = Environment = History =0
=] &1 | | [Csourceonsave | Q - & [=#Run | [5% | | % Source -~ = £ [3 | [#Import Dataset~ | 3 List =
5 str(data_reg3) # "} Global Environment »
6 data_reg3$Id=as.factor(data_reg3$iId)
7 Data
8 | ©Odata_reg_f1 29 obs. of 46 wvariables iz2)
9 summary(data_reg3) :
10 hist(data reg3) n\j,uData_reg_subl 93 obs. of 46 variables =)
11 @ Data_reg_sub2 93 obs. of 46 variables :iz2)
12 D data_reg3 97 obs. of 46 variables iz2)
13 Dpata_reg_subl-subset(data_reg3, data_reg3$D_ROE>-0.5000 & data_reg3$D_ROE<5000)
14 pata_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_sublSA.Return=-5000 & Data_reg_sublJA.Return<5000 values
15 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="Large Cap") @regresison_1l List of 12
15 £| Oregresison_2 List of 12
18 #regressionmodel kode
19 regresison_l = Tm(data_reg33A.Return ~ data_reg3$D_ROE)
20  summary(regresison_1)
21
22 gplot(data_reg3$D_ROE,data_reg3fA.Return)+geom_smooth(method = "Tm") Files Plots = Packages Help Viewer
23 _
24 #regressionmodel kode uden outliers = K- & zoom EEport- | @ | ¥ “%- Publish
25
26 gplot(data_reg f19D_ROE,data reg flfa.Return)+geom_smooth(method = "Im"™) 15- s
7 regresison_2 = Im(Data_reg_sub2$A.Return -~ Data_reg_sub2%D_ROE)
28 summary(regresison_2)
29
30 2
31 4] [0 | » 10- =
241 E Clear all + R Script +
Console ~/ =
s
call: -l 5057
Im(formula = data_reg3$a.Return ~ data_reg33D_ROE) ®
Residuals: ;'5,
Min 10 Median 3q Max > 0.0-
-0.61042 -0.26671 -0.06128 0.16958 1.12786 EI :
o
Coefficients: E
Estimate std. Error t value pr>ltl)
(Intercept) 0.04128 0.03967 1.041 0.301 -05-
data_reg3$D_ROE 0.77144 0.17179 4.491 2e-05 =%
Signif. codes: 0 “#%%° 0,001 **#%' 0.01 **’ 0.05 *.” 0.1 * "1
Residual standard error: 0.3898 on 95 degrees of freedom 107
Multiple R-squared: 0.1751, Adjusted R-squared: 0.1664
F-statistic: 20.17 on 1 and 95 DF, p-value: 1.997e-035
! ! ! | I
= gplot(data reg3$D_ROE,data _reg35$A.Return)+geom_smooth(method = "Tm™) A -1.2 -0.8 -0.4 0.0 0.4
> ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot( ™ data_regSSD_ROE
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Bilag 2b —Regressionsanalyse mellem aktieafkast og sendring i egenkapitalforretning (D_ROE) — Total eksl. Outliers — Frasorteret selskaber

med andring i egenkapitalforretningen pa mere end 50 %.

£ Rstudio
File Edit Cede View Plots Session Build Debug Tools Help
0_,‘ d" D = :,' Addins -
7] Regression.R* | data_reg_fl | Data_reg_sub2 % @7 koder opdateret2.R* % | data_reg3 % @7 jon koder opdateret.R %
= a1 | | Clseurceonsave | & # - & [=#Run | 23
D_FCF_EQ) Next || Prev || Al O_ROE Replace || Al

D In selection D Match case D ‘Whole word D Regex Wrap

15

16

17

18 #regressionmodel kode uden outliers

19

20 Dpata_reg_subl-subset(data_reg?, data_reg3%D_ROE-=-0.3 & data_reg3$D_ROE<0.3)

21 Dpata_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_subl$a.Return=-1 & Data_reg_sublia.Return<l)
22 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="Large Cap")
23 data_reg_fl-subset(pata_reg sub2,Data_reg_sub2iCap—"Medium Cap")
24 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2%Cap=="small cCap")
25 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iType=="Consumer ")
26 data_reg_fl=Data_reg_sub2

27

28 qplot(data_reg_f15D_ROE,data_reg_f1l3A.Return)+geom_smooth(method = "
29 regresison_2 = Im(data_reg_flSa.Rreturn ~ data reg f15D_ROE)

30 summary(regresison_2)

31

32

33

34 Ppmultiple regression med outlier

35

36 fit =- Im(data_reg3f%A.Return ~ data_reg3%D_ROE , data=data_reg3)
37  summary(fit)

341 € Clearall =

Console -~/
call:
Im(formula = data_reg_f1$A.Return ~ data_reg_f1%D_ROE)
Residuals:
Min 1Q Median 3qQ Max

-0.56111 -0.23509 -0.04287 0.14372 0.91460
Coefficients:

Estimate Std.
(Intercept) -0.007134
data_reg_f1$D_ROE 1.063400

signif. codes:

Error t value Pr=|t|)
0.037120 -0.192 0.84806
0.372504 2.835% 0.00541 ==
Q feww! 0,001 ‘%%’ 0,01 ‘%' 0.05 .7 0.1 f "1
Residual standard error: 0.3462 on 85 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.08749, Adjusted R-squared: 0.07675
F-statistic: 8.149 on 1 and 85 DF, p-value: 0.003411

> ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot(

1 Source

m

R Seript =

=0

-

e e et .~ —————————————————— <=1 1= >

i3 Project: (None) -

Environment = History -
&% [ | [#*Import Dataset~ | 3 List~
1 Global Environment -
Data
@ data_reg_f1 87 obs. of 53 variables B
@ Data_reg_subl 88 obs. of 53 variables 1]
@ Data_reg_sub2 87 obs. of 53 variables 1]
@ data_reg3 97 obs. of 532 variables 1]
values
@regresison_2 List of 12
Files Plots Packages Help Viewer
& B Zoom | E|Ewport~ Q] | ¥ 43, Publish
1.0-
.
-
-
-
-
-
L]
.
0.5- . .t '.
E
=
@
o
<
&
“‘:l
L=]
bt
© 0.0-
o
=
. . .
.
-05- ¢ = s Ve
" -
! ! ! ! ! ! !
03 -0.2 -01 0.1 0.2 03

0.0
data_reg_f1$D_ROE
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Bilag 2c —Regressionsanalyse mellem aktieafkast og @ndring i egenkapitalforretning (D_ROE) — Large Cap eksl. Outliers — Frasorteret
selskaber med andring i egenkapitalforretning pa mere end 50%.

) RStudio - — = e i
File Edit Cede View Plots Session Build Debug Tools | Help
Ql-lct- B Bl - Addins ~ & Project: (None) -
13 Regression.R* | data_reg_fi | Data_reg_sub2 137 koder opdateret2.R* | data_reg3 @7 jon koder opdateretR Environment =~ History
41 | | [C]source on Save Q 2 - 3 ~# Run | %% | | ¥ Source & [ | #Import Dataset~
= ”
D_FCF EQ Next | [Prev | [ A D_ROE Replsce | [ A Global Environment ~
& & &) B e
In selecti Match Whole word V] W _ ,
;:e o e e Reae =F Ddata_reg_f1 29 obs. of 53 variables 3
16 i Data_reg_subl 88 obs. of 53 variables )
17 Data_reg_sub2 87 obs. of 53 variables i)
ig #regressionmodel kode uden outliers ©data_reg3 97 obs. of 52 variahles )
20 Dpata_reg_subl-subset(data_reg2, data_reg3$D_ROE>-0.3 & data_reg3$D_ROE=<0.3) values
21 pata_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_subl$A.Return=-1 & Data_reg_subl$a.Return<1) @regresison_2 List of 12
22 data_reg_fl=subset(Data_reg_subZ,Data_reg_sub2$Cap=="Large Cap")
23 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap——"Medium Cap")

24 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="small cap")

25 data_reg_fl-=subset(Data_reg_subZ,Data_reg_sub23Type=="Consumer ")
26 data_reg_fl-Data_reg_sub2
27 L
28 gplot(data_reg_f1l5D_ROE,data_reg_fl3A.Return)+geom_smooth{method = "Im") i Fil Plots P Help Vi
29 regresison_2 - Im(data_reg_filfa.Return - data_reg_f1%D_ROE) fes ° _ TIE | D | AT
30 summary(regresison_2) =) 2 zoom | E|Eport~ | O | §
31
32 i A
33 .
34 Ppmultiple regression med outlier .
35
36 fit =- Im(data_reg3$a.Return ~ data_reg3$D_ROE , data=data_reg3)
37 summary(fit) - £
341 E Clearall + R Script + 0.
Console =0 c
s Y - §
call: &
Im(formula = data_reg_f13%Aa.Return ~ data_reg_f1$D_ROE) < 00
& 0.0-
Residuals: “C_”I
Min 1  median 3q Max o
-0.39039 -0.26631 -0.09949 0.18827 0.67235 ml
®
Coefficients: =
Estimate std. Error t value Pri=|t|) -0.5-
(Intercept) 0.08357 0.05714 1.462 0.155165
data_reg_f13%D_ROE 2.68163 0.60726 4.416 0.000145 ===
signif. codes: 0 f#¥%' Q0,001 ‘**' 0.01 ‘*' 0.05 ‘.’ 0.1 ° " 1

residual standard error: 0.3033 on 27 degrees of freedom

Multiple R-sgquared: 0.4194, Adjusted R-squared: 0.3979 -1.0-

F-statistic: 19.5 on 1 and 27 DF, p-value: 0.0001462 i i ' i
0.3 -0.2 0.1 0.0

> ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot( ™ data_reg_f1$D_ROE

“&- Publish

01
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Bilag 2d —Regressionsanalyse mellem aktieafkast og s&endring i egenkapitalforretning (D_ROE) — Mid Cap eksl. Outliers — Frasorteret

selskaber med &ndring i egenkapitalforretning pa mere end 50%.

> ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot(

data_reg_f1$D_ROE

122

k) Rstudio - - E— = o]
File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
@l-ler-l B B2 - Addins - E| project: (None) ~
@ Regression.R* | data_reg_f1 | Data_reg_sub2 @7 koder opdateret2.R* | data_reg3 @7 jon koder opdateret.R 2 Environment = History
&1 | | Clsourceonsave | |Q A -| & ~#Run | 2% | [ ®Source -~ = = [ | [#*Import Dataset~ | 3 List= | (&
- .
D_FCF_EQ Next | [Prev | [ D_ROE Repisce || A Global Environment +
B B B B oara
In zelecti Match cass ‘Whole word Ri Wra _ .
]_FS seeen : e e o= = Ddata_reg_f1 19 obs. of 53 variables =
16 0 ata_reg_subl &8 obs. of 53 variables £
17 ata_reg_sub2 87 obs. of 53 variables £33
ig #regressionmode]l kode uden outliers ©Odata_reg3 97 obs. of 53 variables )
20 Dpata_reg_subl-subset(data_reg2, data_reg3%D_ROE>-0.3 & data_reg3$D_ROE<0.3) values
21 Data_reg_subZ:subsgt::Data_reg_subl, Data_reg_sublfA.Return=-1 & Data_reg_sublfA.Return<1l) Qregresison_2 List of 12
22 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2$Cap=="Large Cap")
23 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="Medium Cap")
| 24  data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub25Cap—="small Cap")
25 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iType=="Consumer ")
26 data_reg_fl=Data_reg_sub2
27 |
28 qgplot(data_reg_fl3D_ROE,data_reg_fl3a.Return)+geom_smooth(method = "1m™) 3 Fil Plots | P Hel Vi
29 regresison_2 = Im(data_reg_fl%a.Return ~ data_reg_f1$D_ROE) fes ° . TELE | (R | et =
30  summary(regresison_2) @ & zZoom | E| Export- | @] 4 “S- Publish ‘—"
31
EY 1.0-
33
34 Ppvultiple regression med outlier
35
36 fit <- Tm(data_reg3fA.Return ~ data reg3$D_ROE , data=data_reg3)
37 summary(fit) = *
34:1 Clearall R Script .
Coﬁnsolfi R T —— T —— . c 05-
> regresison_2 = Im(data_reg_f1$A.Return ~ data_reg_f1%$D_ROE) - %
> summary(regresison_2) o
<L .
call: i
Im(formula = data_reg_f1%A.Return ~ data_reg_f1%D_ROE) “c_”l o ..
@
Resi dual\'ls: ‘ o 0.0 -~ .
Min 1g Median 3Q Max o .
-0.55158 -0.26158 -0.02781 0.15493 0.92710 = -
coefficients: -
Estimate std. Error T value pri=|t|) .
(Intercept) 0. 007806 0.097279 0.080 0.937
data_reg_f18D_ROE 0.377335 0.800379 0.424 0.677
. 05-
Residual standard error: 0.3977 on 17 degrees of freedom L
Multiple R-squared: 0.01045, Adjusted R-squared: -0.0477
F-statistic: 0.1796 on 1 and 17 DF, p-value: 0.677 ! ! I ! !
-0.2 -01 0.0 0.1 0.2



Bilag 2e —Regressionsanalyse mellem aktieafkast og andring i egenkapitalforretning (D_ROE) — Small Cap eksl. Outliers — Frasorteret

selskaber med andring i egenkapitalforretning pa mere end 50%.

) RStudio - = %
File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
Q- H EEl +| Addins ~ B project: (None) =
27 Regression.R* | data_reg_f1 | Data_reg_sub2 37 koder opdateret2,R* | data_reg3 27 jon koder opdateret.R 3 Environment = History
4] | [ [[]Source on Save Q s E ~# Run | 2% | | #Source ~| = " [ol | _#*Import Dataset - :‘I List - 'J
- ;
D_FCF EQ Nest || prev || 41| | D_ROE Resizce || A ClobolEmiznmenty
B B B B e
In selecti Match cas Whole word [ R ] wirs = :
l;BE o ‘ o8 e o= =r ydata_reg_f1 39 obs. of 53 variables =3
16 i )Data_reg_subl 88 obs. of 53 variables o
17 )Data_reg_sub2 87 obs. of 53 wvariables =)
ig #regressionmode] kode uden outliers O data_reg3 97 obs. of 53 variables &
20 Data_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3$iD_ROE>-0.3 & data_reg33$D_ROE=0.3) values
21 Dpata reg sub2=subset(Data reg subl, Data reg sublSA.Return-=-1 & Data reg sublSA.Return<l) Dregresison_2 List of 12
22 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="Large Cap")
23 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap—"Medium Cap")
24 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="small Cap")
25 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iType=="Consumer ")
26 data_reg_fl=Data reg sub2
27 |
28 qgplot(data_reg_f19p_ROE,data_reg_f1%A.Return)+geom_smooth(method = "Tm") i
. - - . - Fil Plots P Hel Vi
29 regresison_2 = Im({data_reg_fl%a.Return -~ data_reg_f13%D_ROE) fes ° " ackages = tewer -
30 summary(regresison_2) E & Zoom | E Export~ | O | & ‘% Publish | (=
yireg A AYE - :
31
32
0.8-
33 *
34 pvultiple regression med outlier .
35
36 fit <- Im(data_reg3%A.Return ~ data reg3{D_ROE , data=data reg3)
37 summary(fit) - .
341 Clear all = R Script
0.4-
Console =
e T S T S E .
> regresison_2 = Im(data_reg_f1$A.Return ~ data_reg_f13%D_ROE) a 2 .
> summary(regresison_2) i
<
call: ®
Im(formula = data_reg_fl3a.Return ~ data_reg_f13D_ROE) “c‘”|
. @ 0.0-
rResiduals: o
Min 1q Median 3qQ Max =
-0.52862 -0.21002 -0.02862 0.12910 0.87859 =
Coefficients:
Estimate std. Error t value Pri=|tl|)
(Intercept) -0.05416 0.05223 -1.037 0.3086 04- L
data_reg_f1$D_ROE 0.43034 0.52893 0.814 0.421 . -

residual standard error: 0.3255
Multiple R-squared: 0.01758,
F-statistic: 0.6619 on 1 and 37

on 37 degrees of freedom
Adjusted R-sguared: -0.008976
DF, p-value: 0.4211

> ggplot(data =

anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot(

0.0
data_reg_f1$D_ROE

01



Bilag 3a —Regressionsanalyse mellem aktieafkast og @ndringer i nettoomsaetningen (D_Oms) — Large Cap eksl. Outliers - Frasorteret

selskaber med @&ndring i nettoomsatningen pa mere end 40 %.

= - ——————— — R — T
3 Rstudio o ==
-~ H 2 [EEl + | addins + & Project: (None) ~
37 Regression.R* | data_reg3 | Trial 27 koder opdateret2. R* | Data_reg_sub2 | Trial_reg | data_reg_f1. 3 =[] Environment = History -]
i | |3 [[]source on Save Q /- &2 ~% Run o9 | | #Ssource v| = i [o | _f*Import Dataset~ ,‘.}/ List - “1
Iz =
13 Dpata_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3ip_oms=-0.4 & data_reg3iD_oms<0.4) ) Global Environment -
14 Data_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_sublfA.Return=-10.4 & Data_reg_sublSa.Return<10.4 Data
15 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap—"Large Cap") 5d - ;
; ydata_reg f1 29 obs. of 47 variables
16 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="Medium Cap") ‘_‘_’ a-reg— ! . -
7 data_reg_fl=subset(pata_reg_sub2,Data_reg_sub2$cap=="small cap”) @ Dpata_reg_subl 94 obs. of 47 variables =
18 data_reg_fl=Data_reg sub2 @ Data_reg_sub? 94 obs. of 47 variables i)
19 . .
20 #regressionmodel kode @ data_reg3 97 obs. of 47 variables 3]
21 regresison_l = Tm(data_reg3%A.Return ~ data_reg3%p_oms) | walues
gg summary (regresison_1) Dregresison_1 List of 12
24 gplot(data_reg39D_oms,data_reg3%A.Return)+geom_smooth(method = "Tm") Oregresison_2 List of 12
25
26 #regressionmodel kode uden outliers
7
28 gplot(data_reg_f13D_oOms,data_reg_fl%A.Return)+geom_smooth(method = "Tm™) E
29 regresison_2 = Im(data_reg_f1%a.Return ~ data_reg_f1iD_oms)
30  summary(regresison_2) o el e
31 =) £ zoom | EHeport- | O | § <&~ Publish
32
33
34 #old
35 | 3
36 Data_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3$DELTA_BI->-10) 1.0-
7 Data_reg_sub2=subset(pata_reg_subl, Data_reg_subliDELTA_BI<5) - 5
38 4 I | » .
341 E Clearall = R Script #
Console = c
i I =
“| 8 os-
call: & ’
Im(formula = data_reg _f1$A.Return ~ data_reg_f13D_oms) o
&
Residuals: p
Min 1@ Median 3Q Max o
-0.45606 -0.24016 -0.03215 0.20737 0.82737 <
z
o
coefficients: © 00-
Estimate std. Error t value pri=|t]|)
(Intercept) -0.12261 0.07003 -1.751 0.091340 .
data_reg_f1$p_oms 2.70481 0.62795 4,307 0.000195 *#*
signif. codes: 0 f#=%’ 0,001 ‘#=' 0.01 ‘*' 0.05 “." 0.1 ¢ ' 1
Residual standard error: 0.3125% on 27 degrees of freedom 05- . o
Multiple R-squared: 0.4073, Adjusted R-squared: 0.3853 ’ ¢
F-statistic: 18.55 on 1 and 27 DF, p-value: 0.0001954 ! ! ! !
B 0.0 0.1 02 0.3

= ggplot{data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot( m

data_reg_f1$D_Oms
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Bilag 3b —Regressionsanalyse mellem aktieafkast og aendringer i nettoomsaetningen (D_Oms) — Large Cap eksl. Outliers - Frasorteret

selskaber med @&ndring i nettoomsatningen pa mere end 40 %.

> ggplot{data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot(

) Rstudio D . e it —— il == 1=
File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
0_' '{ﬂ’ - |:| = ,:' Addins -~ | Project: (Moneg) -
@] Regression.R* ~|data_reg3» | |Trial® ®]koder opdateret2.R* x | | Data_reg_sub2x | |Trial_regx | |data_reg_fl 3» =[] Environment  History =
=i i | [ [C]Source on Save Q - & [=#Run | [*# | | #Source ~| = <% [o _#Import Dataset~ }/ List = ':'E—_]
e UdLd_Mey_Ssups=5uuseLivdid_Meg_suul, udid_Mey _SUDLIA KELUNTI=-1u. 4 & UdlLd_I'ey_SUULIA. KELUNTI=1LU. & ~ =
15 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2icap=="Large cap") ) Global Environment ~
16 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="Medium Cap") Data
1; S:E::::gg_gjgggifﬁégagkgeg_suw,Data_reg_subHcap—— small cap™) @ data_reg_f1 20 obs. of 47 variables @
19 B - @ Dpata_reg_subl 0 obs. of 47 variables B
20 %regress-iomrodeq bgde 4 @ Dpata_reg_sub2 0 obs. of 47 variables @
21 i = T 35A.REL ~ dat 3%D_0 . .
22 ;53;5?;’?32;—951‘5&;)&_“9 $A.Return ata_reg3sp_oms) @ Data_reg_sub3 0 obs. of 47 variables =
23 @ data_reg3 97 obs. of 47 variables &)
24 gplot(data_reg33D_oms,data_reg3$A.Return)+geom_smooth(method = "Im") il values
25 " ) )
26 #regressionmodel kode uden outliers Dregresison_1 List of 12
27 Dregresison_2 List of 12
28 gplot(data_reg_f13iD_oOms,data_reg_flfA.Return)+geom_smooth(method = "Im")
29 regresison_2 = Im(data_reg_f1l%A.Return ~ data_reg_f1%pD_oms)
30 summary(regresison_2)
g% =| Files Plots Packages Help Viewer
33 @& & zoom | EHexport~ | Q|| § 43, Publish
34 pold
15 1.0-
36 Data_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3$DELTA_BI>-10) Y
37 Data_reg_sub2-subset(Data_reg_subl, Data_reg_sublSDELTA_BI<5)
38 Data_reg_sub3=subset(Data_reg_sub2, Data_reg subZ$DELTA_BI<5) |
39 -
4| I | » .
341 B Clearall + R Script = .
-
Console -~/ =0 c 05-
e e e s e . =
= regresison_2 = Im{data_reg_f13A.Return ~ data_reg_f13D_oms) - %
> summary(regresison_2) 14
<L
call: &
Im(formula = data_reg _f1$A.Return ~ data_reg_f135D_oms) “c_”l
€«
rResiduals: ;I
Min 10  mMedian kD] Max & 0.0-
-0.55917 -0.20187 -0.08807 0.09053 0.83485 =
coefficients:
Estimate std. Error t wvalue pr(>|t|) - -
(Intercept) 0.01917 0.08983 0.213 0.833 a
data_reg_fl3p_oms 1.02364 0.63113 1.622 0.122 .
Residual standard error: 0.3894 on 18 degrees of freedom 05-
Multiple R-squared: 0.1275, Adjusted R-squared: 0.07904 . ¢
F-statistic: 2.621 on 1 and 18 DF, p-value: 0.1222 ! I ! ! ! !
B -0.2 -01 0.0 0.1 0z 0.3

data_reg_f13D_Oms
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Bilag 3c —Regressionsanalyse mellem aktieafkast og andringer i nettoomsaetningen (D_Oms) — Small Cap eksl. Outliers - Frasorteret
selskaber med @&ndring i nettoomsatningen pa mere end 40 %.

D) Rstudio e e ——————— il <=2 T B
File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
0_,' 'd’ = |:| = :,' Addins - K| Project: (None] -
37 Regression.R* | data_reg3 = ~|Trial % @7 koder opdateret2.R* % | Data_reg_sub2 | Trial_reg % | data_reg fl_3» == (] Environment = History |
=] &1 | | [sourceonsave | Q # ~| & =% Run | [o% | [ #Source ~| = % [ | [ #Import Dataset~ | 3 List+ | (=
1 e
13 Data_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3jD_oms->-0.4 & data_reg3$D_oms<0.4) “| 7k Global Environment ~
14 Data_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_subl$A.Return=-10.4 & Data_reg_subl$A.Return=10.4 Data
15 data reg _fl=subset(Data_reg sub2,Data_reg sub2iCap=="Large Cap") 3 d :
' : T f1 45 obs. of 47 b1
16 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap—"Medium Cap") O ata_reg obs. @ var'!a &3 &
17 data_reg_fl=subset(Dpata_reg_sub2,Data_reg_sub2icap=="small cap") O Data_reg subl 94 obs. of 47 variables ]
18 data reg_fl=Data reg_sub2 @ Data_reg_sub2 94 obs. of 47 variables ]
19 - .
20 #regressionmodel kode @ Data_reg_sub3 0 obs. of 47 variables 1]
21 regresison_l = Im(data_reg33A.Return ~ data_reg3$D_oms) | ©data_reg3 97 obs. of 47 variables 1]
%g summary(regresison_1) values
24 qgplot(data_reg3ip_oms,data_reg3$A.Return)+geon_smooth(method = "Tm") Dregresison_1 List of 12
25 @regresison_2 List of 12
26 #regressionmodel kode uden outliers
27
28 qgplot(data_reg_flip_oms,data_reg_fl%A.Return)+geom_smooth(method = "Tm") E
29 regresison_2 = Im(data_reg_flSA.Return ~ data_reg_f13iD_oOms)
30 summary(regresison_2) el Pt e e EC_I
> @ & zoom | Eexport~ | @ | & 4% Publish | (&)
32
33 i
34 [old 1 T
35 |4
36 Data_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3SDELTA_BI>-10)
37 Data_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_subl3$DELTA_BI<5) -
38 4 1 | » -
341 | E Clearall = R Script = 1.0~ .
Console -/ =0 c 2
e = -
« 2
call: & 05- . =
Im(formula = data_reg_fl3%A.Return ~ data_reg_f1%D_oOms) g .
&
rResiduals: ::I
Min 1q Median 3q Max @
-0.7430 -0.2156 -0.1031 0.1336 1.3546 o
= 0.0-
Coefficients: o
Estimate std. Error t value Pri=|t|)
(Intercept) -0.003639 0.063208 -0.058 0.9544
data_reg_f1$p_oms 1.189977 0.461865 2.576 0.0135 *
-—- -05-
signif. codes: 0 ‘##%*' 0,001 ‘**' 0.01 °**° 0.05 “." 0.1 ° ° 1 . © O
residual standard error: 0.4182 on 43 degrees of freedom
Multiple R-sguared: 0.1337, Adjusted R-squared: 0.1136
F-statistic: ©.638 on 1 and 43 DF, p-value: 0.0135 i i ' '
m -0.4 -0.2 0.0 0.2

= ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot( e

data_reg_f1$D_Oms
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Bilag 3d —Regressionsanalyse mellem aktieafkast og sendringer i nettoomsaetningen (D_Oms) — Total eksl. Outliers - Frasorteret selskaber
med andring i nettoomsaetningen pa mere end 40 %.

L i A s S i .. lET

File Edit Code View Plots Session Build Debug Toels Help
9l-l -l | =) [+ addins -
@7 Regression.R* | data_reg3 = ~|Trial ® 27 koder opdateret2 R* % | Data_reg_sub2 » | Trial_reg *
] &1 | | [Clsourceonsave | Q A~ i =% Run

B9 | | Source -

_|data_regfl 3 =[]

1

13 Data_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3iD_Oms>=-0.4 & data_reg3$D_oms<0.4)
14 Dpata_reg_sub2=subset(bata_reg_subl, Data_reg_sublia.Return=-10.4 & Data_reg_subliA.Return<10.4
15 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap—="Large Cap")

16 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,bata_reg_sub2iCap=="Medium Cap")

17 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="small Cap")

18 data reg_fl=Data reg_sub2

19

20 #regressionmodel kode

21 regresison_l = Tm(data_reg3$a.Return ~ data_reg3$p_oms)

22  summary(regresison_1)

23

24 gplot(data_reg3iD_oms,data_reg3%A.Return)+geom_smooth(method = "Tm")

25

26 #regressionmodel kode uden outliers

27

28 gplot(data_reg_fl9p_oms,data_reg_f1%A.Return)+geom_smooth(method = "Tm")

29 regresison_2 = Im(data_reg_fl9A.Rreturn - data_reg_flip_oms)
30 summary(regresison_2)

31

32

33

34 Ppold

35

36 Data_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3$DELTA_BI=-10)

37 Data_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_subliDELTA_BI<5)

m

K Project: (None)

38 4 1

| ¢

341 | @ Clearall =

call:
Im(formula = data_reg_f1$A.Return ~ data_reg_f13D_oms)

Residuals:
Min 1q Median 3qQ Max
-0.7594 -0,2151 -0.1208 0.1617 1.3461

Coefficients:

Estimate std. Error t value Pr(=|t])
(Intercept) -0.01503 0.04114 -0. 365 0.716
data_reg_f1%D_oms 1.38879 0.31445 4,417 2.73e-05 ¥¥*®
signif. codes: 0 “#%%° 0,001 ‘%%’ 0.01L ‘*' 0.05 “." 0.1 ° "1
residual standard error: 0.382 on 92 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1749, Adjusted R-squared: 0.166
F-statistic: 19.51 on 1 and 92 DF, p-value: 2.731le-05

> ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot( m

R Script =

=0

-

Environment = History =
& [ | [#import Dataset~ | & List~ | (&
1 Global Environment -
Data
@ data_reg_f1 94 obs. of 47 variables M|
@ Data_reg_subl 94 obs. of 47 variables m
@ Data_reg_sub2 94 obs. of 47 wariables M|
@ Data_reg_sub3 0 obs. of 47 variables 2]
@data_reg3 97 obs. of 47 variables 1]
values
D regresison_1 List of 12
@regresison_2 List of 12
Files Plots Packages Help Viewer |
&3 & Zoom | B Export- @] § ‘%, Publish

1.5- &

.

1.0-
=
2
[
< 0.5-
&
b
L)
EI
£ 00-
=

-0.5-

! ! | |
-0.4 -0.2 0o 02

data_reg_f1$D_Oms
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Orsse T T T T T | | e

| File | Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help

-l - B = 2+ Addins -
@7 Regression.R* » | | |datareg3% | |Tial® @ ]koder opdateret2R* % | |Data_reg_sub2 » | |Trial_reg» | |data_reg_fl 3 m== ("] Environment = History
) a1 | B [[seurceonsave | Q A - i % | [ #Hsource ~| = =% [ | [ #*Import Dataset~ | 3
s e
13 Dpata_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg33yD_oms--0.4 & data_reg33D_oms<0.4) “ |k Global Environment ~
14 Dpata_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_sublfa.Return=-10.4 & Data_reg_subliA.Return<10.4 Data
15 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2$Cap=="Large Cap") O dat 1 94 ob £ 47 tab1
16 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap R‘_) atareg- obs. © Var'!a &3
17 data_reg_fl-subset(pata_reg_sub2,Data_reg_sub2icap-="small cap") D Dpata_reg_subl 94 obs. of 47 variables
ig data_reg fl=pata_reg sub2 D Data_reg_sub2 94 obs. of 47 variables
20 #regressionmodel kode (@ Data_reg_sub3 0 obs. of 47 variables
21 regresison_l = Im(data_reg3$A.Return ~ data_reg3%D_oms) | Ddata_reg3 97 obs. of 47 variables
%g summary(regresison_1) values
24 qgplot(data_reg3fp_oms,data_reg3iA.Return)+geom_smooth(method = "Tm™) Oregresison_1 List of 12
25 Dregresison_2 List of 12
26 Ppregressionmodel kode uden outliers
27
28 qgplot(data_reg_flSp_oms,data_reg_fl%a.Return)+geom_smooth(method = "TIm") £
29 regresison_2 = Im(data_reg_f1l3A.Return ~ data_reg_fl3p_oms)
30 summary(regresison_2) = il EIIIE | IED | WA
31 L] & Zoom | = Export~ a] j/
32
33
34 #01d 157
35 L
36 Data_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3$DELTA_BI->-10)
37 Data_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg subl$DELTA_BI<3) -
38 (| m ] » W '
26:1 E Clearall = R Script =
Console ~/ =0
call: g 05
Im(formula = data_reg3$A.Return ~ data_reg3$D_oms) 5
a
. «
Residuals: <
Min 1q Median 3q Max a
-0.8544 -0.2329 -0.1037 0.1547 1.3680 El"il'
m
Coefficients: E

Estimate std. Error t value pPr(=|t]|)

(Intercept) -0.01764 0.04061 -0.434 0. 665
data_reg33D_oms 1.19615 0.25694 4.655 1.05e-05 ===

signif. codes: 0 ‘'##%%' 0,001 ‘**' 0.01 ‘*° 0.05 ‘." 0.1 ° " 1

Residual standard error: 0.3873 on 95 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1858, adjusted R-squared: 0.1772
F-statistic: 21.67 on 1 and 95 DF, p-value: 1.048e-05

> gplot(data_reg33D_oms,data_reg3$a. Return)+geom_smooth(method = "Im")

> ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot(

<

250

025

data_reg3$0_Oms

i Project: (None)

im!
List» | (&

i
J
=
J
J

“%- Publish
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) Rstudio D e e e . et —— il == 208>
File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
ol-l=- B = [2] - addins - &) project: (None) -
37 Regression.R* % éaqplotx - |data_reg3 % | |Tial ®* (] koder opdateret2.R* % | |Data_reg_sub2 x | |Trialreg® @ 3 =[] Environment = History =0
=1 21 | [ [[]Source on Save Q Z’T- E=| [=#Run | [o% | | #Source ~| = & [ | [#Import Dataset~ | 3 List ~
; summary(data_reg3) - IGIobaI Environment -
.
10 hist(data_reg3) Data
112' @data_reg3 97 obs. of 48 variables [z
13 Data_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3$D_FCF.1>-2 & data_reg3$D_FCF.1<2) values
14 Data_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_sublf%A.Return>-10.4 & Data_reg_sublfA.Return=10.4 — Dregresison_1 List of 12
15 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2%Cap—="Large Cap")
16 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="Medium Cap")
17 data reg _fl=subset(Data_reg_sub2,Data reg_sub2iCap=="small cap™)
18 data_reg_fl-pata_reg_sub2
19
20 #regressionmodel kode
21 regresison_l - Im(data_reg3$A.Return - data_reg3$D_ROFCF) =
22 summary(regresison_1)
23
24 qgplot(data_reg3$D_ROFCF,data_reg3%A. Return)+geom_smooth(method = "Im")
25
26 pregressionmodel kode uden outliers 5 Rl (FEE05S | 2D | RIS
27 4= 2 zoom | Hewport~ | O] | ¥ “&- Publish
28 gplot(data_reg_f13D_FCF.1,data_reg_fl%A.Return)+geom_smooth(method = "Tm"™) L4
29 regresison_2 = Im(data_reg_fl3a.Return ~ data_reg f1iD_FCF.1) 15-
30 summary(regresison_2) ’ *
31
32
33 -
34 4 mn ] » 10- .
26:1 | B Clearall + R Seript = ’ .t .
L]
Console -/ =0 ¢ -
T e e e e e L I = . "
. o L]
> summary(regresison_1) i =1 .
2 05 * . R
call: < .
Im(formula = data_reg3$A.Return - data_reg3$D_ROFCF) & . .
-
[=]
Residuals: EI . . . .
Min 1q Median 3q Max = 00- *
-0.9322 -0.2825 -0.0663 0.1542 1.4281 5 ’ ~ .
[} O .
coefficients: .
Estimate std. Error t value pr=|t]|) o o
(Intercept) 0.03005 0.04353 0.690 0.492 0.5- - © © A -
data_reg3$D_ROFCF 0.21172 0.40505 0.523 0.602 - .' . s * -
rResidual standard error: 0.4286 on 95 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.002868, Adjusted R-sgquared: -0.007628
F-statistic: 0.2732 on 1 and 85 DF, p-value: 0.6024 O
_1'0_ 1 1 1 1
> gplot(data_reg3$D_ROFCF,data_reg33A. Return)+geom_smooth(method = "Im") [ -0.50 -0.25 0.00 0.25
> ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom boxplot( 1y data_reg3$D_ROFCF
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Bilag 4b — Regressionsanalyse mellem aktieafkast og det frie cash flow afkast fra balancen (ROFCF) — Large Cap inkl. Outliers

s T R — || ) |

| File | Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help

LRI A== =R [E5l + | Addins + &) Project: (None) ~
@7 Regression.R* % 60 gplot % | |data_reg3 » | |Tial * @] koder opdateret2.R* % | |Data_reg_sub2 % | |Tralreg® @ 3 =[] Environment  History =0
=] &1 | B [Flseurceonsave | Q A~ | £ = Run | [% | | % Source -~ = £ [ | [#Import Dataset~ | 3 Listv | (&
]2-' #### Clear all #### 4 "} Global Environment ~
3 rm(list=1s()) Dars
4 @ data_reg_f1 30 obs. of 48 variables 1]
5 stridata_reg3) -~ .
6 data_reg3$Id=as.factor(data_reg3$Id) O pata_reg_subl 97 obs. of 48 variables ]
7 @ Data_reg_sub2 97 obs. of 48 variables 1]
8 Ddata_reg3 97 obs. of 48 variables
9 summary(data_reg3) = o g -
10 hist(data_reg3) values
11 Dregresison_1 List of 12
12 - . .
13 Data_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3$D_ROFCF>-2 & data_reg3$D_ROFCF=<2) Oregresison_2 List of 12
14 Dpata_reg_sub2-subset(bata_reg_subl, Data_reg_sublfA.Return=-10.4 & Data_reg_subliA.Return<10.4
15 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="Large Cap")
16 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="Medium Cap") L
17 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="small cap")
18 data_reg_fl=Data_reg_sub2 Files Plots Packages Help Viewer -
19 -
20 #regressionmodel kode € & zoom | EExport- | @ | ¥ % Publish | (=
21 regresison_l = Tm(data_reg33A.Return -~ data_reg3$D_ROFCF)
22 summary(regresison_1) .
23 -
24 gplot(data_reg3$D_ROFCF,data_reg3fA, Return)+geom_smooth(method = "Im")
25 s
26 #rearessionmodel kode nden outliers il -
27 4 [ ]
341 E Clear all + R Script = .
05- . =
Console ~/ =0 C
= rlregresw‘son_z z 'Im(data_reg_f1$A.Réturn ~ data_reé_fl!SD_ROFCF) - ‘%
> summary(regresison_2) i
5
call: &
Im(formula = data_reg _f1$A.Return ~ data_reg_f1$D_ROFCF) "E_”I
@«
Residuell'ls: ) o 0.0
Min 10 Median 3Q Max ®
-0.64427 -0.27967 -0.01976 0.13827 0.71918 =
coefficients: o
Estimate std. Error t© value pri=|t]|) = .le
(Intercept) 0.05491 0.07498 0.732 0.470 *
data_reg_f13D_ROFCF 0.61589 0.91371 0.674 0. 506 4
Residual standard error: 0.4058 on 28 degrees of freedom 05- . .
Multiple R-squared: 0.01597, Adjusted R-squared: -0.01918 O
F-statistic: 0.4543 on 1 and 28 DF, p-value: 0.50538 i i | i '
|:| -0.2 -01 0.0 01 0.2
> ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot( e data_reg_f1$D_ROFCF
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Bilag 4c — Regressionsanalyse mellem aktieafkast og det frie cash flow afkast fra balancen (ROFCF) — Mid Cap inkl. Outliers
© rstudio i — N e Sl R e ——— il e8]

File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
gl-la-l B =W 55+ addins -

(37 Regression.R* % &3 gplot | datareg3® | |Tral®  ® 7 koder opdaterst2R* % | Data_reg sub2 %

5 &1 | B [sourceonsave | Q A

E=| % Run
13 Dpata_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3$D_ROFCF=-2 & data_reg3$D_ROFCF<2)

» =0

-

14 Dpata_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_sublfa.Return=-10.4 & Data_reg_subl$A.Return=10.4

15 data reg_fl=subset(Data_reg sub2,Data_reg_sub2icap
16 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap
17 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=
18 data_reg_fl-Data_reg sub2

19

20 #regressionmodel kode

21 regresison_l = Im(data_reg3%A.Return ~ data_reg3$D_ROFCF)
22 summary(regresison_1)

"Large cap™)
Medium cap™)
small cap™)

23

24 gplot(data_reg3%D_ROFCF,data_reg3jA.Return)+geom_smooth({method = "Tm™)
25

26 #regressionmodel kode uden outliers

27

28 gplot(data_reg_f1ip_ROFCF,data_reg flfA.Rreturn)+geom_smooth(method = "Im")
29 regresison_2 = Im(data_reg fl%A.Return ~ data_reg f13D_ROFCF)
30 summary(regresison_2)

31

32

33

34 pold

35

36 Data_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3iDELTA_BI>-10)

37 Data_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_subliDELTA_BI<3)
38 Data ren suh3=suhset(nata rea suh?. Data ren suh?iNFI TA RT<5)

m

3g | M

] »

341 @ Clearall =
e T e s
> regresison_2 = Im(data_reg_fl3A.Return ~ data_reg_f13D_ROFCF)
> summary(regresison_2)

call:
Im(formula = data_reg_f13a.Rreturn ~ data_reg_f13D_ROFCF)
Residuals:

Min 10 Median Iq Max

-0.59331 -0.30395 -0.03569 0.10316 O0.90066

coefficients:

Estimate std. Error t value Pri=|t])
(Intercept) 0.05289 0.09297 0. 569 0.576
data_reg_f13$D_ROFCF -0. 30851 0.77702 -0.397 0. 696

Residual standard error: 0.4151 on 18 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.008682, Adjusted R-squared: -0.04639
F-statistic: 0.1576 on 1 and 18 DF, p-value: 0.696

> ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot(

R Seript =

=0

-

1 [

K] project: (None) ~

Environment = History |
£ [ | [#Import Dataset~ | & Lstr | (=
1 Global Environment »

Data

D data_reg_f1 20 obs. of 48 variables [
@Dbata_reg_subl 97 obs. of 48 variables 12
@ Dbata_reg_sub2 97 obs. of 48 variables [
@data_reg3 97 obs. of 48 variables 12
values

@regresison_1 List of 12

D regresison_2 List of 12

Files Plots Packages Help Viewer

& 2 Zoom | EHExport~ | @] | ¥ “3. Publish
1.0-
.
.
.
.
05-
£
=
@
r
g .
|
L=
bl
_.lgl 0.0-
o
= -
L] L]
.
L]
-0.5- . .
-0.2 0.0 02

data_reg_f18D_ROFCF
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Bilag 4d — Regressionsanalyse mellem aktieafkast og det frie cash flow afkast fra balancen (ROFCF) — Small Cap inkl. Outliers

e e e ———— il =N 1= 1

| RStudio

File | Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help

9-l=2- B H & 55 ~ | Addins ~
@7 Regression.R* x éﬁqplotx |data_reg3 x| |malx | @7 koder opdateret2R* % | | |Data_reg_sub2x | | |Trial_regx @ 3 =[]
=] &1 | B [Flseurceonsave | Q A-| £ =#Run | [*% | [ #Source -| =
13 Dpata_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3%D_ROFCF=-2 & data_reg33D_ROFCF<2) -

m

14 Dpata_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_subl$a.Return=-10.4 & Data_reg_subljA.Return<10.4
15 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2%Cap=="Large Cap")

16 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap——"Medium Cap")

17 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2$Cap=="s5mall Cap™)

18 data_reg_fl-pata_reg_sub2

19

20 #regressionmodel kode

21 regresison_1l = Im(data_reg3%a.Return ~ data_reg3SD_ROFCF)

22  summary(regresison_1)

23

24 gplot(data_reg33iD_ROFCF,data_reg3$A.Return)+geom_smooth(method = "1m™)
25

26 #regressionmode]l kode uden outliers

27

28 gplot(data_reg_f1iD_ROFCF,data_reg_flfa.Return)+geom_smooth(method = "Tm")
29 regresison_2 = Im(data_reg_fl%a.Return ~ data_reg_f13D_ROFCF)

30 bummary(regres‘ison_z)

31

32

33

34 #01d

35

36 Data_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3$DELTA_BI--10)

37 Data_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_sublf{DELTA_BI<5)

38 nara rean suh3i=suhsetr(nara ren suh?. nata ren suh?9nFITA RT=5)
«

| [

39 G
30:1 Ed Clear all = R Script =
Console ~/ =0
call: G
Im(formula = data_reg_f1$A.Return ~ data_reg_f13$D_ROFCF)
Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-0.59331 -0.30395 -0.03569 0.10316 0.90066
Coefficients:
Estimate 5td. Error t value Pr=|t|)
(Intercept) 0.05289 0.09297 0.569 0.576
data_reg_f1$D_rOFCF -0. 30851 0.77702 -0.397 0.696
rResidual standard error: 0.4151 on 18 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.008682, Aadjusted R-squared: -0.04639
F-statistic: 0.1576 on 1 and 18 DF, p-value: 0.696
> data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2%Cap=="small cap")
> gplot(data_reg f1$D_ROFCF,data_reg_f13A.Return)+geom_smooth(method = "Im")
> regresison_2 = Im(data_reg_f1l%A.Return ~ data_reg_f1l$D_ROFCF) W
> ggplot({data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_longsvariable))+geom_boxplot(

i Project: (Noneg) -

Environment  History -
3 Import Dataset = List= | ()
v i ¥ g
] Global Environment ~
Data
@data_reg_f1 47 obs. of 48 variables 1]
@Data_reg_subl 97 obs. of 48 variables [z
@ pata_reg_sub2 97 obs. of 48 variables 1]
Odata_reg3 97 obs. of 48 wvariables 1]
values
@regresison_1 List of 12
D regresison_2 List of 12
Files Plots Packages Help Viewer
& 2 zoom | E Export~ | @ | § ‘3, Publish
1.5- .
L]
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& 0.0- .
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L] . o . -
- . .
.
- . ]
-0.5- .
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-
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data_reg_f13D_ROFCF
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Bilag 5a —Regressionsanalyse mellem aktieafkast og pengestremme fra driftsaktiviteter (OCF) — Total inkl. Outliers

= ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot(

data_reg3$D_OCF

E’Rstud\o = 2
Q- H = 55~ Addins - & project: (None) ~
@] Regression.R* | data_reg3 | Trial {2 koder opdateret2.R* | Data_reg_sub2 | Trial_reg | data_reg_fl 3 =[] Environment  History =
Al | |3 [Csourceonsave | Q@ A~ i ~#Run % | #Source ~| = & [ | #Import Dataset~ 3 List» | (&
9 summary(data_reg3) = "} Global Environment ~
10 hist(data_reg3) Data
E @data_reg_f1 80 obs. of 51 variables £
13 Dpata_reg_subl-subset(data reg3, data_reg3ip_ocF>-2 & data_reg3$D_OCF<2) Data_reg_subl 80 obs. of 51 variables i
14 Dpata_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_subl$A.Return--10.4 & Data_reg subliA.Return<10.4 pata_reg_sub2 80 obs. of 51 wvariables m
15 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2%Cap—"Large Cap") ' d 3 97 ob £ 51 iab]
16 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="Medium Cap") (Jdata_reg 7 obs. o variaples =
17 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2%Cap=="small cap") values
ig data_reg_fl=Data reg_sub2 Dregresison_l List of 12
20 #regressionmodel kode Dregresison_2 List of 12
21 regresison_l = Im(data_reg33%A.Return -~ data_reg33D_0OCF) =
22 summary(regresison_1)
23
24 gplot(data_reg3$D_ocF,data_reg3ia.return)+geom_smooth(method = "Im™)
25
26 pregressionmode]l kode uden outliers 5 il I | E2D | =0
27 ) ] ) ] & & zoom  HEpot- Q] & ‘5 Publish | (&
28 qplot(data_reg_f1%p_0OCF,data_reg_flia.RrReturn)+geom_smooth(method = "Tm") B
29 regresison_2 = Im(data_reg_fl%A.Return ~ data_reg_f13D_OCF) 15-
30 summary(regresison_2) h T
31
32
33 -
34 4 [ + 104 -
26:1 El Clearall = R Script = g
.
Console = :
T et c L3
= summary(regresison_1) o =] .
Sos- 4,
call: < 4
Im(formula = data_reg3$A.Return ~ data_reg3$D_OCF) @ .
> f
rResiduals: EI i . .
Min 10 Median 3q Max & gp- b &
-0.93871 -0.27882 -0.07854 0.13115 1.44100 = o .
coefficients: %'
Estimate 5td. Error t value pPri=|t])
(Intercept) 2.883e-02 4.412e-02  0.654 0.515 051 . .
data_reg33$D_OCF 9.167e-05 B8.380e-04 0.109 0.913 B i
Residual standard error: 0.4292 on 95 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.000126, adjusted R-sgquared: -0.0104
F-statistic: 0.01197 on 1 and 95 DF, p-value: 0.9131 G
-10- ! " ! ! ! !
> gplot{data_reg3$D_o0CF,data_reg3$A. Return)+geom_smooth(method = "Tm™") 100 200 300 400 500
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Bilag 5b —Regressionsanalyse mellem aktieafkast og pengestrésmme fra driftsaktiviteter (OCF) — Total eksl. Outliers — Frasorteret selskaber
med a&ndring i pengestromme fra driftsaktiviteter pa mere end 200 %.

5y rstudio P — - . = [
File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
Ql-lsr-l H EEl | Addins ~ &) Project: (None)
@9 Regression.R* | data_reg3 | Trial @7 koder opdateret2.R* | Data_reg_subZ | Trial_reg | data_reg_f1_ 2 Environment = History
41 [ [C]source on Save Q A~ =% Run | 9% | | % Source ~ & [ | #*Import Dataset~ ;\/
1 —_— e
13 Dpata_reg_subl-subset(data_reg?, data reg3$D_OCF>-2 & data_reg3$D_OCF=<2) ) lohallEnvicameniy
14 Dpata_reg_sub2-subset(Data_reg_subl, Data_reg_sublS%A.Return=-10.4 & Data_reg_subl$A.Return<10.4 Data
15 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="Large cap") 3d R
: ; @data_reg_f1 80 obs. of 51 variables
16 data_reg fl-subset(pata_reg_sub2,pata_reg_sub2icap=="mMedium cap™) _ a-reg . .
7 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub25Cap=="small Cap") O pata_reg_subl 80 obs. of 51 variables i
18 data_reg_fl=Data_reg_sub2 Data_reg_sub2 80 obs. of 51 variables )
19 - .
20 #regressionmodel kode Ddata_reg3 97 obs. of 51 variables =
21 regresison_l = Im(data_reg3$A.Return —~ data_reg3$D_OCF) values
%g summary{regresison_1) @regresison_l List of 12
24 qgplot(data_reg3sD_oCF,data_reg3SA.Return)+geom_smooth(methad = "1m") Oregresison_2 List of 12
25
26 #regressionmode] kode uden outliers
2
28 gplot(data_reg_f1SD_OCF,data_reg_fl%A.Return)+geom_smooth(method = "Tm") £
29 regresison_2 = Im(data_reg_filfa.Return ~ data_reg_f15D_0CF) =
30 summary(regresison_2) e Mot R =
31 a2 & Zoom | B Export- | Q|| & ‘5, Publish | (=
32
33 45-
34 kold 3 .
35 | 4
36 Data_reg_subl-subset(data_reg3, data_reg3$DELTA_BI--10)
7 Data_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_sublSDELTA_BI<5) -
38 4 1 [ 10- *
34:1 EJ Clearall = R Script + :
Console =0 c
e e e e -1 5
call: & 0.5-
Im(formula = data_reg_f1$A.Return ~ data_reg_f1$D_ocF) <
&
Residuals: ol
Min 1q Median 3Q Max o
-0.75106 -0.27115 -0.04312 0.18948 0.93947 © 0.0-
@ 0
W
coefficients: o
Estimate std. Error t value Pr(=|t|)
(Intercept) 0.05645 0.04576 1.234 0.221
data_reg_f13D_OCF 0.26048 0.06286 4.144 B.6le-05 #¥* 05-
signif. codes: 0 f#¥=' 0,001 ‘#+=' 0.01 “*’ 0.05 *.” 0.1 * " 1
residual standard error: 0.4093 on 78 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1804, Adjusted R-squared: 0.1699 ©
F-statistic: 17.17 on 1 and 78 DF, p-value: B.605e-05 -1.0- . . i ]
-1 0 1 2
= ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot( " data reg f13D OCF
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Bilag 5¢c —Regressionsanalyse mellem aktieafkast og pengestremme fra driftsaktiviteter (OCF) — Large Cap eksl. Outliers — Frasorteret
selskaber med a&ndring i pengestrgmme fra driftsaktiviteter pa mere end 200 %.

) Rstudic P ——— = =~ £3 -
File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
ol- -l 8 ool v Addins - & Project: (None) -
27 Regression.R* | data_reg3 | Trial 127 koder opdateret2.R* | Data_reg_sub2 | Trial_reg | data_reg_f1_ 3> Environment = History
A1 | |3 [ Source on Save Q 7| E =% Run | [®% | | ¥ Source ~ = [ | [ #*Import Dataset ~ :‘, List= | (&
1 - <
13 Dpata_reg_subl-subset(data_reg3, data_reg33D_OCF>-2 & data_reg3$D_OCF<2) i GlenalEmirenmenty
14 Data_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_sublfa.Return=-10.4 & Data_reg_subl3A.Return<10.4 Data
15 data reg fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="Large Cap") 5d :
- ' - ; t f1 28 obs. of 51 b1
16 data_reg fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2%Cap=="Medium Cap") ata-reg obs. © var"!a & =
17 data_reg_fl=subset(Dpata_reg_sub2,Data_reg_sub2icap=="small cap") pata_reg_subl 80 obs. of 51 variables £
18 data_reg fl-pata_reg_sub2 pata_reg_sub2z 80 obs. of 51 variables m
19 .
20 #regressionmodel kode Ddata_reg3 97 obs. of 51 variables =5
21 regresison_1 = Im(data_reg3sa.Return - data_reg3$D_oCF) values
%g summary(regresison_1) ©regresison_1 List of 12
24 qplot(data_reg3$D_OCF,data_reg33%A. Return)+geom_smooth(method = "Im") Dregresison_2 List of 12
25
26 #regressionmodel kode uden outliers
27
28 gplot(data_reg_f1¢D_oCF,data_reg_f1l%A.Return)+geom_smooth(method = "1m™) £
29 regresison_2 = Im(data_reg_fl%a.Return ~ data_reg_f13D_OCF)
30 sugmaryf’regresisoﬁ 2) ¢ ¢ ' 5 [l P | 20 | T
g; & £ zoom | EHbeport~ | @ | & 4%, Publish | (&
33
34 fold . '
35
36 Data_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3$DELTA_BI-=-10) O
37 Data_reg_sub2-subset(Data_reg_subl, Data_reg_sublSDELTA_BI<5) - .
38 ([ T a
341 Clear all R Secript .
0.5- e
Console o
e T T e S £
> regresison_2 = Im(data_reg_f13A.Return ~ data_reg_f1%D_0OCF) “ B
= summary(regresison_2) 14
=
call: *
Im(formula = data_reg_fl%a.RrReturn ~ data_reg_f1$D_oCF) “c_”\
o 00-
Residuals: o
Min 1g Median 3Q Max ®
-0.59783 -0.24892 -0.02985 0.17333 0.77667 =
coefficients: * S i
Estimate std. Error t value Pr{=|t|) .
(Intercept) 0.05953 0.07860 0.757 0.456
data_reg f1$D_ocF 0.16613 0.13553 1.226 0.231 -0.5- ..
- .
residual standard error: 0.4077 on 26 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.05464, Adjusted R-squared: 0.01828
F-statistic: 1.503 on 1 and 26 DF, p-value: 0.2312 ! ! I ! ! !
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0
> ggplot{data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot( 1 data reg f1$D OCF
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Bilag 5d —Regressionsanalyse mellem aktieafkast og pengestrésmme fra driftsaktiviteter (OCF) — Mid Cap eksl. Outliers — Frasorteret
selskaber med a&ndring i pengestrgmme fra driftsaktiviteter pa mere end 200 %.

3 RStudio = by
9l-l=2- 3 ool v Addins - &) project: (Mone} -
7 Regression.R* | data_rea3 | Trial @ koder opdateret2.R* | Data_reg_sub2 | Trial_reg | data_reg_fl_ > Environment  History
i | i []Source on Save Q - &2 ~#% Run | [®% | | ¥ Source ~ —* [ | _#Import Dataset - :‘I Lst~ | (&
I UdlLd_Megy_5SupZ=5upseLibdid_rey_5suplL, Udid Mey_SUDLIA.KELUNTI=-1U. 4 & Udid_ N2y _SUDLIA. KELUITIELU. & i - i
15 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2%Cap=="Large Cap") loDalERVIOnmEnty
16 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="Medium Cap") Data
7 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg _sub2iCap=="small Cap") D data_reg f1 17 obs. of 51 variables ™
18 data_reg_fl=pata_reg_sub2 - .
19 @ Data_reg_subl 80 obs. of 51 variables £33
20 #regressionmode] kode ) Data_reg_sub2 80 obs. of 51 variables =
21 regresison_l = Tm(data_reg3%A.Return ~ data_reg3SD_OCF)  d 3 97 ob £ 51 iab]
22  summary(regresison_1) O data_reg 7 obs. o varianles -
23 values
gé qplot (data_reg3$D_OCF,data_reg3%A. Return)+geom_smooth(method = "Tm") Oregresison_1 List of 12
26 #regressionmodel kode uden outliers Oregresison_2 List of 12
=
7
28 qgplot(data_reg_f19D_0OCF,data_reg_f1l%a.Return)+geom_smooth(method = "Tm")
29 regresison_2 = Tm(data_reg_flSA.Return — data_reg_f15D_0CF)
30 summary(regresison_2)
gjz' E Files Plots Packages Help Viewer
33 ] & Zoom | E|Export~ (<] 5/ “%- Publish =
34 #old
35
36 Data_reg_subl=subset(data_reg3, data reg3SDELTA_BI-=-10) 10-
7 Data_reg_sub2-subset(Data_reg_subl, Data_reg_subliDELTA_BI<S5) *
38 Data_reg_sub3=subset(Data_reg_sub2, Data_reg _sub2SDELTA_BI<5)
39 -
4 I 2 -
34:1 Clear all R Script 7
Console o 09
st s A %
call: [
Im(formula = data_reg_f1%A.Return ~ data_reg_f1$D_ocCF) <
&
Residuals: ol
Min 1q Median 3q Max ® (-
-0.69687 -0.20075 -0.04981 0.12055 0.65866 ml ’
o
Coefficients: =
Estimate 5td. Error t value Pr=ltl)
(Intercept) 0.06087 0.00092 0.669 0.5134
data_reg_f13D_oCF 0.28236 0.12609 2.239 0.0407 *
- -05-
signif. codes: 0 f##=' 0,001 “*+' 0,01 ‘*" 0.05 “." 0.1 * " 1 .
residual standard error: 0.3705 on 15 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.25086, Adjusted R-squared: 0.2006
F-statistic: 5.015 on 1 and 15 DF, p-value: 0.04071 . . !
-1 0 1
> ggplot{data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot( e data_reg_f1$D_OCF
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Bilag 5e —Regressionsanalyse mellem aktieafkast og pengestrgmme fra driftsaktiviteter (OCF) — Small Cap eksl. Outliers — Frasorteret
selskaber med andring i pengestrgmme fra driftsaktiviteter pa mere end 200 %.

E’ RStudio - —— - — — E% -
File | Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
Ql-lc2- H EH ~ ' Addins + &) Project: (Mone) =
@7 Regression.R* | data_reg3 | Trial @7 koder opdateret2.R* | Data_reg_sub2 | Trial_reg | data_reg_f1 3 Environment  History

@l | [ [O5Source on Save Q Z-1 8 ~t# Run | 5% | | ¥ Source ~ % [ | (2 Import Dataset~ vl List- | (&
1y Ude\_f'Eg_hu[Jd:huuheL-._Ude\_rEg_hUUJ., Ude_r'eg_:ou_:A. KELurri=—1u. 4 & Ude.._f'Eg_buUJ._‘A. KeLurr=iLu. s ~ - =
15 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2icap Global Environment »

Large Cap")
16 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg _sub2iCap—="Medium Cap") Data

7 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2%Cap—"small Cap")

18 data_reg fl-Data reg sub2 _ data_reg_f1 35 obs. of 51 variables &=
19 Data_reg_subl 80 obs. of 51 variables =
20 #regressionmode]l kode ) Data_reg_sub2 80 obs. of 51 variables i)
21 regresison_l = Im(data_reg3fA.Return ~ data_reg3iD_OCF) d 3 a7 ob f 51 {ab]
22 summary(regresison_1) Qcata_reg 7 obs. o variables J
23 values
%x; gplot(data_reg33iD_OCF,data_reg33A. Return)+geom_smooth(method = "Tm") @regresison 1 List of 12
26 #regressionmodel kode uden outliers Jregresison_2 List of 12
28 gplot(data_reg_f15D_0CF,data_reg fliA. Return)+geom_smooth(method = "Tm")
29 regresison_2 = Im(data_reg_fl3A.Return ~ data_reg_f1%D_0CF)
30 summary(regresison_2)
g% = Files Plots Packages Help Viewer
33 & 2 Zoom | H|Ewport~ | O] | 45 Publish | (&)
34 fold
35 15-
36 Data_reg_subl-subset(data_reg3, data reg3$DELTA_BI--10) h *
7 Data_reg_sub2=subset(Data_reg subl, Data_reg_subl$DELTA_BI<5)
38 Data_reg_sub3-subset(Data_reg_sub2, Data_reg_sub2$DELTA_BI<
39 -
1 [ T v 104 -
341 Clear all R Script : o
.
E
- 2
call: & 05-
Im(formula = data_reg_f1$A.Return ~ data_reg_f1$D_OCF) <
&
rResiduals: “;)I
Min 1q Median 3q Max o
-0.7710 -0.3172 -0.1016 0.2216 O0.B788 | A
m 0.0
(]
Coefficients: =
Estimate std. Error t wvalue pr(=|t]|)
(Intercept) 0.06345 0.07654 0.829 0.4131
data_reg_f13D_0OCF 0.28998 0.09220 3.145 0.0035 #* 0.5-
_ U L]
signif. codes: 0 ‘##%° 0,001 ‘#*° 0.01 **’ 0.05 *." 0.1 ' ' 1 - °
residual standard error: 0.4463 on 33 degrees of freedom
Multiple R-sgquared: 0.2306, Adjusted R-squared: 0.2073 ©
F-statistic: 9.892 on 1 and 33 DF, p-value: 0.003503 -1.0- : : "

R

-1 0 1

> ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom boxplot( data_reg_f1SD_OCF
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Bilag 6a — Regressionsanalyse mellem periodens aktieafkast og @ndring i det frie cash flow (D_FCF_P) — Total ekls. Outliers — £ndringer
over 100 % er ekskluderet.

& rstudio — -

- - — - Ao

File | Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help

gl-l- B = 55~ Addins - K project: (None] ~
@7 Regression.R* | data_reg_f1 | Data_reg_sub2 2] koder opdateret2.R* | data_reg3 @] jon koder opdateret.R 3 =[] Environment = History -]
&1 | [[sourceonsave | |G # - & ~#Run | [%% || 9 Source -| = & | | [#*Import Dataset~ | 3 List~ | (&
D_FCF Nest | [ prev || & D_FCF P Regiace || & ) Glabal Enviranment ~

Data
[[]1n selection [ Match case [7] Wholewerd 7] Regex [¥] Wrap .

s @data_reg_f1 46 obs. of 52 variables £
15 i Data_reg_subl 46 obs. of 52 variables =
17 Data_reg_sub2 46 obs. of 52 variables £
]l_g #regressionmodel kode uden outliers ©data_reg2 97 obs. of 52 variables )
20 Dpata_reg_subl-subset(data_reg3, data_reg3fD_FCF_P--1 & data_reg3$D_FCF_P<1) values
21 Data_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data reg subl$A.Return=-1 & Data_reg_subl$A.Return<l) Dregresison_1 List of 12
22 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2SCap=="Large Cap") . . f
23 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub?,Data_reg_sub2SCap=="Medium Cap™) Oregresison_2 Ltist of 12
24 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap= mall cap™)
25 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iType—"Consumer ")
26 data_reg_fl=Data_reg_sub2
27 L
| 28 gplot(data_reg_fl1iD_FCF_P,data_reg_fl%a.Return)+geom_smooth(method = "Im") F Files Plots  Pack Help Vi
29 regresison_2 = Im(data_reg_f13A.Return - data_reg_fl3p_FCF_P) ! ~ " a =P | Tewe =0
30 summary(regresison_2) & & 7oom | HEwport- | Q] | 3 4% Publish | (=
31
32 P 1.0-
23 . * .
34 Ppvultiple regression med outlier
35 .
36 fit <- Im(data_reg3fA.Return - data_reg3iD_FCF_P , data-data_reg3) =
37 summary(fit) - * . *
341 | E Clearall = R Seript #
.
Console —i=l c 0.5- - -
T T s =
= regresison_2 = Im(data_reg_f1l3a.Rreturn ~ data reg f13$D_FCF_P) i =
> summary(regresison_2) o
<
call: & *
Im{(formula = data_reg_f1%A.Return ~ data_reg_f13D_FCF_P) :’I | . . O o
o -, =
residuals: @ 0.0- . * ° . .
Min 1q Median 3qQ Max = .
-0.6203 -0.3037 -0.0776 0.1686 0.8997 = . . . .
-e
coefficients: . . . .
Estimate Std. Error t value Pr=|t|) . . . . . .
(Intercept) 0. 06851 0.06344 1.080 0.286 -
data_reg_f13D_FCF_P -0.04545 0.11011 -0.413 0. 682
residual standard error: 0.4281 on 44 degrees of freedom 0.5- - .
Multiple R-sgquared: 0.003858, Adjusted R-squared: -0.01878 o o
F-statistic: 0.1704 on 1 and 44 DF, p-value: 0.6818 ! ! ! ! !
I -1.0 -0.5 0.0 05 10
> ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot( i data_reg_f1$D_FCF_P
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Bilag 6b — Regressionsanalyse mellem periodens aktieafkast, og eendring pengestrgmme fra driftsaktivters (D_OFC) — Total ekls. Outliers —
Zndringer over 100% er ekskluderet.

—— —— — ——

8 RStudio - - E— = &%=
File | Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
0_ - j’ - |:| = oo » | Addins - K Project: (None) -~
37 Regression.R* | data_reg_fl | Data_reg_sub2 @7 koder opdateret2, R* | data_reg3 ®7 jon koder opdateretR 3 =[] Environment = History =
4] | [ [[]Source on Save Q /- &5 ~# Run | 5% | | ¥ Source ~| = i [@ | _f*Import Dataset - :‘/ List - "1
D_OFC Next | [ Prev | [ A D_OCF Repiace |[ A } Global Enviranment -
B B B B pata
In selecti Match Whole word Wi _ ,
lr:e o o= e = = ydata_reg_f1 66 obs. of 52 variables i)
16 0 ata_reg_subl 66 obs. of 52 variables =
17 ata_reg_sub2 66 obs. of 52 variables |
ig #regressionmode] kode uden outliers ©data_reg3 97 obs. of 52 variables =
20 Data_reg_subl-subset(data_reg3, data_reg33Dp_0OCF=-1 & data_reg3$D_0OCF<1) values
%]2_ ?.-‘Data,_reg_sublSA. Return=1) Dregresison_1 List of 12
23 ( — — redium Cap"J"‘ egresison_2 List of 12
24 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2%Cap=="small Cap™)
25 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2$Type—="Consumer ")
26 data_reg_fl=pata_reg_sub2
27 |
28 qgplot(data_reg_f1$D_0CF,data_reg_f13A.Return)+geom_smooth(method = "Im") F (7= P79 sages | Help | Viewes
29 regresison_2 = Im(data_reg_f1%a.Return ~ data_reg f1%D_0CF) ! ° . e =p ' ='D
30 summary(regresison_2) ] B zoom  Heport- @ 4 Publish (=
31
32 1.0-
33 . *
34 Ppmultiple regression med outlier .
35 -
36 fit <=- Im(data_reg3%a.Return ~ data_reg3$D_OCF , data=data_reg3) o
37 summary(fit) = : :
34:1 3 Clearall = R Script = -
.
- -
Console —|l - 05- . g
e 1 5
call: &J_ .
Im(formula = data_reg_f13A.Return ~ data_reg_f13D_oCF) <
&
Residuals: ol
Min 1q Median 3q Max @
-0.71420 -0.25981 -0.04449 0.13308 0.82141 ml 00-
o
Coefficients: =
Estimate std. Error t value Pr(=ltl)
(Intercept) 0.04695 0.04700 0.999 0.3216
data_reg_f1%D_oCF 0.19828 0.10754 1.844 0.0698 .
signif. codes: 0 *##*' 0. 001 ‘**’ 0.0l ‘*’ 0.05 .’ 0.1 ° ' 1 * e *
5- . .
rResidual standard error: 0.3817 on 64 degrees of freedom 05 . . .
Multiple R-squared: 0.05044, Adjusted R-squared: 0.0356 O
F-statistic: 3.4 on 1 and 64 DF, p-value: 0.06984 ! ! !
-0.5 0.0 05
= ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot( I:I data_reg_f1$D_OCF
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Bilag 6¢c — Regressionsanalyse mellem periodens aktieafkast, og afkast af pengestremme fra driftsaktivters malt relativt i forhold til
stgrrelsen af egenkapitalen (D_OFC_EQ) — Total ekls. Outliers — £ndringer over 100 % er ekskluderet.

= ; — —
t’RStudu) — — -~ - - — — 2% -
File | Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
l-ler-l B B2 - Addins - &l Project: (None) ~
37 Regression.R* | data_reg_f1 | Data_reg_sub2 3 koder opdateret2.R* | data_reg3 37 jon koder opdateret.R 2> Environment = History
al | [ [C]Seurce on Save Q /- & ~#Run | 5% | _tSource | = % [ | [ Import Dataset~ | 3 List= | (=
- "
D_OCF Next | [Prev | [ & D_OCF_EQ Repisce || A Global Environment ~
B B B B oma
In zelecti Match cass ‘Whaole word R | Wira _ .
l; secten : s == = Ddata_reg_f1 93 obs. of 53 variables =
16 0 pata_reg_subl 95 obs. of 53 variables £
17 ) ) Data_reg_sub2 93 obs. of 53 variables &5
13 #regressionmodel kode uden outliers D data_reg3 97 obs. of 52 variables )
20 Data_reg_subl-subset(data_reg3, data_reg3$D_OCF_EQ--1 & data_reg3iD_OCF_EQ<1) values
21 pata_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_sublfa.Return=-1 & Data_reg_subl$A.Return<1) @regresison_2 List of 12
22 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2%Cap=="Large Cap")
23 data_reg_fl-subset(pata_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap—"Madium Cap")
24 data_reg_fl=subset(pata_reg_sub2,Data_reg_sub2%Cap=="small Cap")
25 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub23Type=="Consumer ")
26 data_reg_fl=Data_reg_sub2
27 3
28 qgplot(data_reg_f13D_OCF_EQ,data_reg_f1l%A.Return)+geom_smooth({method = "Im") TR Plots | P Hel Vi
29 regresison_2 = Im(data_reg_f1l3A.Return ~ data_reg_f13iD_OCF_EQ) fes o n TIEIE | UED | WA =
30  summary(regresison_2) ] & zoom | EHewport- | 9] | 45 Publish | (=)
31
32 1.0- .
33 . .
34 pmultiple regression med outlier .
15 B
36 fit =- Im(data_reg3$A.Return -~ data_req3$D_OCF_EQ , data=data_reg3) LI Y
37 summary(fit) - N e
34:1 Clear all = R Script = 05- . * - .
.
Console c
g S e e o e e e e S £ o
> regresison_2 = Im(data_reg_fl$a.Return ~ data_reg_f1$D_0CF_EQ) = % . .
= summary(regresison_2) [V . "
- L] - L1 ] - L]
call: é -8 ""!'.. i
Im(formula = data_reg_fl$a.return ~ data_reg_f1$D_0OCF_EQ) :;I 0.0+ . - .
ol s 8 Lo .« ®
Residuals: o . . .
Min 1q Median 3Q Max = - o 2 5
-0.90931 -0.25890 -0.03254 0.15484 0.93032 = . .
L]
L] L]
Coefficients: -0.5- - .
Estimate std. Error t value Pr(=|t|) - r "
(Intercept) 0.008390 0.04109 0.217 0. 829 .
data_reg_f1$D_OCF_EQ 0.05992 0.16173 0.370 0.712
Residual standard error: 0.3953 on 91 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.001506, Adjusted R-squared: -0.009466 O
F-statistic: 0.1373 on 1 and 91 DF, p-value: 0.7119 1.0- | i I
-1.0 -0.5 0.0 0.5
> ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot( i data_reg_f1$D_OCF_EQ
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Bilag 6d — Regressionsanalyse mellem periodens aktieafkast, og afkast fra de frie pengestrgmme, malt relativt i forhold til stgrrelsen af

egenkapitalen (D_FCF_EQ)

— Total ekls. Outliers — £ndringer over 100 % er ekskluderet.

— 3 —— — —
t’RStudlo - - - = o E3
File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
Q- - A EEl+| Addins ~ i project: (None) +
37 Regression.R* | data_reg_f1 | Data_reg_sub2 27 koder opdateret2.R* | data_reg3 27 jon koder opdateret.R 3 Environment = History
a1 | |3 [Esourceonsave | [Q, # - & “#Run | 9% | % Source ~ ¢ | | | ImportDataset~ & list~ | (&
D_OCF EQ Next | Prev | [ A D_FCF EQ Replsce | [ A “} Global Environment -
B B B B e
In select Match cas ‘Whaole word P V| wira
l; Secsan g : ol wer == =P Ddata_reg_f1 94 obs. of 53 variables o]
16 0 )Data_reg_subl 96 obs. of 53 variables =5
17 )Data_reg_sub2 94 obs. of 53 variables =)
12 #regressionmode] kode uden outliers O data_reg3 97 obs. of 53 variables =
20 pata_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3$D_FCF_EQ->-1 & data_reg3$D_FCF_EQ<1) values
21 Data_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_sublfA.Returns=-1 & Data_reg sublfA. Return<1) @ regresison_2 List of 12
22 data_reg_fl:subset"Data_reg_subz,Data_reg_subzscap "
23 data_reg_fl-subset(
24 data_reg_fl=subset(pata_reg_sub2,pata_reg_sub2z )
25 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2$Type=="Consumer ")
26 data_reg_fl=bata_reg_sub2
27 3z
28 qp'lot:__q::\ta_r"eg_fl§D_FCF_EQ,data_reg_flSA.Return_]+ge0m_sm00th:__!:neth0d = "Im") Files Plots | Packages Help | \Viewer
29 regresison_2 = Im(data_reg _fl%a.Return ~ data_reg f13D _FCF_EQ) n
30 summary(regresison_2) ] & Zoom | E|Export~ € 4 4% Publish | (=
31
32 1.0-
EE! . *
34 Ppmultiple regression med outlier -
35 ) . L
36 fit =- Im{data_reg3fA.Return - data_reg3$iD_FCF_EQ , data=data_reg3) . -
37 summary(fit) - . *
341 Clear all R Script 0.5- - * .
.
Con;ole c
e e b S L s s s S —— E .
> regresison_ 2 = Im(data_reg_f1%a. return ~ data_reg_f1$D_FCF_EQ) & = - o
> summary(regres‘ison_z) o -
q L] L -
call: -2 _— 5
Im(formula = data_reg_f1Sa.return ~ data_reg_f1$D_FCF_EQ) “c_nl 0.0 - .
e - - - o* Lt
Residuals: < . s " te . .
Min 1a Median 3q Max = . . - 2, — 1
-0.92364 -0.27277 -0.03803 0.14754 0.08477 o - - ? -
-
. L]
Coefficients: -0.5- ' .
Estimate std. Error t value Pr(=|t|) ’ v Pg
(Intercept) 0. 005509 0.040588 0.136 0.892 *
data_reg_f1$D_FCF_EQ -0.081314 0.139504 -0.583 0. 561
Residual standard error: 0.3935 on 92 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.003679, Adjusted R-squared: -0.00715 0
F-statistic: 0.3397 on 1 and 92 DF, p-value: 0.5614 -1.0- |

> ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot(

=
in

00
data_reg_f1$D_FCF_EQ

in
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Bilag 7a — Regressionsanalyse mellem periodens aktieafkast og andring i egenkapitalen (D_EQ_P) — Total inkl. Outliers.

(2]
9l Bl - addins - & Project: (None} +
| data_reg3 @] Regression.R* @] koder opdateret2 R Environment | History
1 | | [Jsourceonsave = G # - | i “#Run | 3% [ #source - =% |3 | [#Import Dataset = | 3 List~ | (&
%' Clear all “} Global Enviranment ~
3 rm(1ist=1s()) Data
4 Ddata_reg_f1 42 obs. of 53 variables =)
5 str(data_reg3) .
6 data_reg3iIid=as.factor(data_reg3s1d) ': pata_reg_subl 90 obs. of 53 variables —
7 @ Data_reg_sub2 90 obs. of 53 variables =)
g Ddata_reg3 97 obs. of 53 variables i)
10 #regressionmodel kode values
11 regresison_l = Im(data_reg3SA.Return ~ data reg3iD_EQ P) @regresison_1 List of 12
ig summary (regresison_1) @regresison_2 List of 12
14 gplot(data_reg3$D_EQ_P,data_reg3$A.Return)+geom_smooth(method = "Im")
15
16
18 ¥regressionmodel kode uden outliers
19
20 Dpata_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3Sp_EQ P>-0.5 & data_reg3$D_EQ P<0.5)
21 Data_reg_sub2-subset(Data_reg_subl, Data_reg_subl$A.Return=-10 & Data_reg_subl$A.Return<10)
22 data_reg_fl=subset(Data_reg sub2,pata_reg sub2icap Large Cap
23 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2$Cap—"Medium Cap' L5 Rl FEimr= | B0 | T2
24 data_reg fl=subset ':DataLreg,subZ,DataLreg,subZScap ="small Cap") i & £ zoom | Hepot- O] § % Publish | (&
25 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iType=—="Industrial™)
26 data_reg fl=Data reg_sub2 15-
7 3 .
28 gplot(data_reg f13D_EQ P,data_reg flSA.Return)+geom_smooth(method = "Tm")
29 regresison_2 = Im(data_reg_f1%A.Return ~ data_reg_f1$D_EQ_P)
30 summary(regresison_2)
31
32
33 A ¢
34 10 .
LI
18:1 Clear all R Script
Console
Al E
> gplot{data_req33p_ROE,data_reg3$A. Return)+geom_smooth(method = "1m") 2 05-
> regresison_l = Tm(data_reg33A.Return ~ data_reg3$D_EQ P) &
= summary(regresison_1) <
2
call: o
Im(formula = data_reg3$A.Return ~ data_reg3$D_EQ P) E‘
I}
rResiduals: 8 0o0-
Min 1Q Median 3q Max
-1.40642 -0.25840 -0.053279 0.19873 0.96005
coefficients:
Estimate std. Error T value pr(>|t|)
(Intercept) -0.03265 0.04324 -0.755 0.452060
data_reg3$pD_EQ P 0.67829 0.16988 3.993 0.000129 ***
signif. codes: 0 “®##*%° 0,001 “**' 0.01 **' 0.05 “.” 0.1 * ' 1
residual standard error: 0.3972 on 95 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1437, Adjusted R-squared: 0.1347 .
F-statistic: 15.94 on 1 and 95 DF, p-value: 0.0001287
-1.0- ' l ' .
> gplot{data_reg3$D_EqQ_P,data_reg3$A.Return)+geom_smooth(method = "Tm") -0.4 00 0.4 08 12
> v data_reg3$D_EQ_P

142



Bilag 7b — Regressionsanalyse mellem aktieafkast og andring i egenkapitalen (D_EQ_P) — Total eksl. Outliers — Frasorteret selskaber med

a&ndring i egenkapitalen pa mere end 50%.

) Rstudio

File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help

-l2-l 3 El - Addins -
|datareg3x @7 Regression.R* x | @] koder opdateret2.R

—#Run | B+ | Source

[ [Jseurce on Save

1- clear all #

2

3 rm(list=1s5())

4

5 stridata_reg3)

6 data_reg3i{Id=as.factor(data_reg3$1d)
8

9
10 #regressionmodel kode

11 regresison_l = Im({data_reg3fAa.Return ~ data reg3iD_EQ P)
12  summary(regresison_1)

13

14 gplot(data_reg3$D_EQ_P,data_reg3$A. Return)+geom_smooth(method = "1m")

15

16

18 #regressionmodel kode uden outliers

19

20 Data_reg_subl-subset(data_reg3, data_reg3$D_EQ_P>-0.5 & data_reg3$D_EQ_P<0.5)
21 Dpata_reg sub2=subset(Data_reg subl, Data_reg subl$a.Return--10 & Data_reg sublSA.Return=10)
22 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2$Cap—"Large Cap

23 data_reg fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap

24 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2$Cap

25 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iTyp

26 data_reg fl=Data_reg_sub2

28 gplot(data reg f15D_EQ P,data_reg _fl3a.Return)+geom_smooth(method = "Im")
29 regresison_2 = Im(data_reg_f1$a.Return ~ data_reg_f1iD_EQ_P)

30 summary(regresison_2)

31

32

33

34

311 Clear all

Console

> Data_reg_sub2=subset(Data_reg subl, pata reg subl$A.Return>-10 & Data_reg_subl3a.Return<l0)
> data_reg_fl=Data_reg_sub2

> gplot(data_reg_f13p_EQ P,data_reg_fl3a.return)+geom_smooth(method = "Im")

> regresison_2 = Im(data_reg_f1$a.Return ~ data_reg_f1$D_EQ_P)

> summary(regresison_2)

call:
Im(formula = data_reg_f1$A.Return ~ data_reg_f1$D_EQ_P)
Residuals:

Min 1Q9 Median 3qQ Max

-0.90021 -0.26241 -0.05538 0.15040 1.01142

coefficients:

Estimate std. Error t value pr>|t|)
(Intercept) -0.03133 0.04011 -0.781 0.43686
data_reg f13D_EQ P 0.828832 0.28707 2.887 0.00489 **

signif. codes: 0 *®*%’ 0,001 “**° 0.01 “*° Q.05 “.” 0.1 * ' 1
Residual standard error: 0.3659 on 88 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.08653, Adjusted R-squared: 0.07615
F-statistic: 8.336 on 1 and 88 DF, p-value: 0.00489

>

R Script

Environment | History

% [ | [Pimport Dataset~ ¥

‘) Global Environment =
Data
Ddata_reg_f1
Data_reg_subl
D Dpata_reg_sub2

Ddata_reg3
values
@regresison_1
@regresison_2

Files Plots Packages Help Viewer

4a & Zoom | & Export~ | @

data_reg_f1$A.Return

90
90
90

List of
List of

obs.
obs.
obs.
obs.

of
of
of
of

12
12

53
53
53
53

variables
variables
variables
variables

data_reg_f1$D_EQ_P

- [m] x

& Project: (None} +

Lst~ | @&

HEHEE

<% Publish o)
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Bilag 7c — Regressionsanalyse mellem aktieafkast og @ndring i egenkapitalen (D_EQ_P) — Large Cap eksl. Outliers — Frasorteret selskaber
med andring i egenkapitalen pa mere end 50%.

) Rstudio - o X
File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
Ql- - B B2~ Addins = &) project: (Mone) =
| data_reg3 @] Regression.R* @] koder opdaterst2.R Environment | History
A1 H [Osourceonsave = @ A= “#Run | 5% [ #source - % [ #Import Dataset~ | 3 List- | (@&
]2-' clear all % Global Environment =
3 rm(list=1s()) Data
4 @ data_reg_f1 28 obs. of 53 variables o=
5 str(data_reg3) i
6 data_reg3SIid=as.factor(data_reg3sId) - pata_reg_subl 90 obs. of 53 var"fab]es -
7 (@ Data_reg_sub2 90 obs. of 53 variables ==
g Ddata_reg3 97 obs. of 53 variables o=
10 #regressionmodel kode values
11 regresison_1 = Im(data_reg3$A.Return ~ data_reg3$D_EQ_P) @regresison_l List of 12
]1-2 summary(regresison_1) Dregresison_2 List of 12
14 qgplot(data_reg33D_EQ_P,data_reg33A.Return)+geom_smooth(method = "Im")
15
16
18 #regressionmode] kode uden outliers
19

20 Dpata_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3iD_EQ P>-0.5 & data_reg3SD_EQ P<0.5)
21 Data_reg_sub2-subset(Data_reg_subl, Data_reg_subl$A.Return=-10 & Data_reg_subl%A.Return<10)
22 data_reg fl=subset(Data_reg sub2,pata_reg_sub2Scap
23 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2icap
24 data_reg fl=subset(Data_reg sub2,pata_reg_sub2Scap
25 data_reg fl=subset(Data_reg sub2,pata_reg_sub23Typ Industrial™)
26 data_reg_fl-pata_reg_sub2

.

Files Plots Packages Help Viewer
; 4% Publish =

4@ & Zoom | Eexport~ | & | §

28 gplot(data_reg_f15D_Eq_P,data_reg_f13A.Return)+geom_smooth(method = "Tm")
29 regresison_2 - Im(data_reg_f1%A.Return - data_reg_f15D_EQ_P) .
30 summary(regresison_2) o

31:1 Clear all R Script

Console
Multiple R-squared: 0.08653, adjusted R-squared: 0.07615
F-statistic: 8.336 on 1 and 88 DF, p-value: 0.00489

> data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,pata_reg_sub2$Cap=="Large Cap")

> gplot(data_reg_f1$D_EqQ_P,data_reg_f1$A.Return)+geom_smooth(method = "Tm")
> regresison_2 = Tm(data_reg_fl3a.Rreturn ~ data_reg f1$p_EQ P)

> summary(regresison_2)

data_reg_f1$A Return

call:
Im(formula = data_reg_f1$A.Return ~ data_reg_f1$D_EqQ_P)

Residuals:
Min 19 Median 3q Max
—-0.55801 -0.27611 -0.03812 0.12036 0.80172 .

Coefficients:
Estimate 5td. Error t value Pr(>|t]) o
(Intercept) 0.02807 0.07272 0.386 0.703
data_reg f1SD_EQ P 0.39941 0.50731 0.787 0.438
* .

Residual standard error: 0.3848 on 26 degrees of freedom 5 .
Multiple R-squared: 0.02329, Adjusted R-squared: -0.01428
F-statistic: 0.6199 on 1 and 26 DF, p-value: 0.4382 A ! A
-02 0o 0z
data_reg_f1SD_EQ_P

=
v
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Bilag 7d — Regressionsanalyse mellem aktieafkast og @ndring i egenkapitalen (D_EQ_P) — Mid Cap eksl. Outliers — Frasorteret selskaber
med aendring i egenkapitalen pa mere end 50%.

€ RStudio

File Edit Cede Wiew Plots Session Build Debug Tools Help
K] Project: [None) ~

Q-2 - & 2ol ~ | Addins -
_ data_reg3 @] Regression.R* 7 koder opdateret2.R Environment | History
[ sourceonsave | Q # - i ~#Run | [5% | [ #Source - = [ | [ Import Dataset~ & Listr | (=
3' # Clear all # b Global Environment =
3 rm(list=1s()) pata
4 Ddata_reg_f1 20 obs. of 53 variables ]
5 str(data_reg3) " .
6 data_reg3SId=as.factor(data_reg3iId) ‘:‘DatLreg,subl 90 obs. of 53 variables i
7 @ Data_reg_sub2 90 obs. of 53 variables &5
g @data_reg3 97 obs. of 53 variables =
10 #regressionmodel kode values
11 regresison_l = Im(data_reg3fA.Return ~ data_reg3iD_EQ P) @regresison_1 List of 12
ig summary(regresison_1) @regresison_2 List of 12
14 gplot(data_reg3$D_EQ_P,data_reg3$A.Return)+geom_smooth(method = "Im")
15
16
18 #regressionmodel kode uden outliers
19
20 Data_reg_subl-subset(data_reg3, data_reg3$p_gqQ P>-0.5 & data_reg3$D_EQ_P<0.5)
21 Dpata_reg sub2=subset(Data reg_subl, Data_reg_subl3a.Return-=-10 & Data_reg_sublSa.Return<10)
22 data_reg fl=subset(Data_reg sub2,Data_reg_sub25Ca
23 data reg fl-subset(Data reg_sub2,Data reg _sub2icap- = Rl (Fior= | 2D | D
24 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2icCa ) 2 Zoom | H Export~ | @] & 4%, Publish )
25 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub23Type )
26 data_reg_fl=pata_reg_sub2 10-
7 .
28 qgplot(data_reg f1Sp_EQ P,data reg flia.Return)+geom_smooth(method = "Tm")
29 regresison_2 = Im(data_reg_f1%A.Return - data_reg_f1Sp_EQ_P)
30 summary(regresison_2)
31 L
32 .
33 .
34 0.5-
31:1 Clear all R Script
Console
|l E
> data_reg fl=subset(Data_reg sub2,Data_reg_sub2$Cap=="Medium Cap™) %
> gplot(data_reg _f13D_EQ P,data_reg_fl3a.Return)+geom_smooth(method = "Im") i
> regresison_2 = Im(data_reg f1$A.Return ~ data_reg f13$p_Eq P) < 00-
> summary(regresison_2) ?
|
call: i‘:
Im(formula = data_reg_fl$a.return ~ data_reg_fl$D_EQ _P) o
T
Residuals: =
Min 1q Median 3q Max
-0.62876 -0.22787 -0.00768 0.23340 0.77267 05
coefficients:
Estimate 5td. Error t value Pr(>|tl])
(Intercept) -0.10840 0.09731 -1.114 0.2799
data_reg_f1$p_EQ_ P 1.78584 0.63838 2.797 0.0119 *
signif. codes: 0 '#%¥' Q0,001 ‘**' 0.01 “*’ 0.05 “." 0.1 °* " 1
residual standard error: 0.348 on 18 degrees of freedom 10-
Multiple R-squared: 0.303, Adjusted R-squared: 0.2643
F-statistic: 7.826 on 1 and 18 DF, p-value: 0.0119 i i i i ' '
-02 -01 00 01 0z 03
> v data_reg_f1$D_EQ_P
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Bilag 7e — Regressionsanalyse mellem aktieafkast og aendring i egenkapitalen (D_EQ_P) — Small Cap eksl. Outliers — Frasorteret selskaber

med andring i egenkapitalen pa mere end 50%.

) RStudio

File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help

-la-18 Bl - addins -
| data_reg3 @ Regression.R* 2] koder opdateret2 R

2 [Jsource an Save

# Clear all

rmn(Tist=1s())

Q #-©

data_reg3$Id=as. factor (data_reg3$1d)

1
2
3
4
5 str(data_reg3)
6
8
9

10 #regressionmodel kode

11 regresison_l = Im(data_reg3fA.Return ~ data_reg3iD_EQ_P)

12 summary(regresison_1)

14 gplot(data_reg3$D_EQ_P,data_reg3$A.Return)+geom_smooth(method = "Tm"}

18 #regressionmodel kode

uden outliers

~% Run

20 pata_reg_subl-subset(data_reg3, data_reg3iD_EQ_P>-0.5 & data_reg3$D_EQ_P<0.5)
21 Dpata_reg_sub2-subset(Data_reg_subl, Data_reg_subl$A.Return=-10 & Data_reg_subl%A.Return<10)

22 data_reg fl=subset(Data_reg sub2,Data_reg_sub2SCap=="Large Cap")
23 data reg fl=subset(Data reg_sub2,Data_reg_sub2$Cap= )
24 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2icCap
25 data_reg_fl=subset(pata_reg_sub2,Data_reg sub25Type

"Medium Cap")
*small cap™)
Industrial”

26 data_reg _fl=Data reg_sub2

28 qplot(data_reg_f1¢D_EQ_P,data_reg_f1%A.Return)+geom_smooth(method = "Im")

29 regresison_2 = Im(data_reg fl3a.Return ~ data reg fl3p_EQ P)

30 summary(regresison_2)

311 Clear all

Console

data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2$Cap=="small Cap")

>

> gplot({data_reg_fl3p_eq P,data_reg_fl3a.Return)+geom_smooth(method =
> regresison_2 = Im(data_reg_f1%A.Return ~ data_reg f1$D_EQ_P)
>

summary(regresison_2)

call:

Im(formula = data_reg_f1$A.Return ~ data_reg_f1$p_Eq_P)

Residuals:
Min 10 Median
-0.86655 -0.22800 -0.03254

coefficients:

Estimate std.

3Q Max
0.15816 0.95551

Error t value Pr=|tl)

(Intercept) -0.07757 0.05828 -1.331 0.1907
data_reg _f1Sp_Eq P 0.86031 0.446132 1.928 0.0609 .
signif. codes: 0 ‘***' 0,001 ***' 0.01 ‘*' 0.05 .’ 0.1 ° ' 1

Residual standard error: 0.
0. 08506,
3.719 on 1 and 40 DF,

Multiple R-squared:
F-statistic:

>

36 on 40 degrees of freedom
Adjusted R-squared: 0.06219
p-value: 0.06093

"Im")

an

Source

R Script

Environment

=4~

History

| f*Import Dataset ~
Global Environment ~
Data

Ddata_reg_f1
Data_reg_subl

DData_reg_sub2
Ddata _reg3
values
egresison_1
egresison_2

;

&

Files Plots Packages Help
& & Zoom | E Export~
1.0-
0.5-
£
2
]
o
<
“
|
o
o
|
©
=
o 00-

42 obs.
90 obs.
90 obs.
97 obs.

List of
List of

Viewer

Q| &

12
12

53
53
53
53

variables
variables
variables
variables

00

data_reg_f1$D_EQ_P

& Project: (None) ~

List~ | (=)

H E 8 E

<& Publish )
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Bilag 8a — Regressionsanalyse mellem aktieafkast og eendring i anlaegsaktiver (Non-current assets NCA) — Total inkl. Outliers

) Rstudio = P
File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
Q- - 5 = 25+ Addins - E] project: (None)
Q] Regression.R* 37 koder opdateret2.R | data_reg3 | data_reg2 | Data_reg_subZ | data_reg fl | data | Data_req_subl @y =0 Environment = History =
&1 | B [lsourceonsave | Q A -| i ~#Run | (5% | | #Source ~| = &4 [ | [ Import Dataset~ | 3 List- | &
5 stridara_reg?) R “ ) Global Environment +
6 data_regzird=as.factor(data_regzizd)
7 Data
8 Ddata 76 obs. of 58 variables i)
9 # reg ny .
10 data = data_reg2 # Det dataset du vil arbejde med dara_reg_f1 32 obs. of 58 varTab1es —
11 dataSy- dataSa.Return # den variable du gerne vil forklare Data_reg_subl 72 obs. of 58 variables i
ig datasx= data$D_NCA # den variable du bruge til at forklare Data_req_sub2 72 obs. of 58 variables @
14 regressison_l = Im(data=data, y ~ x) data_reg2 76 obs. of 56 variables m
15 summary(regressison_1) _| ©Odata_reg3 97 obs. of 53 variables m
16 3
7 qplot(data=data, x, y)+geom_smooth(method = Tm) Va1,1e5 .
18 fit List of 12
19 @regresison_1 List of 12
20 . . .
21 [regressionmodel kode Oregresison_2 List of 12
22 regresison_l = Im(data_reg3sareturn_nom ~ data_reg3$D_EQ) regressison_1 List of 12
23  summary(regresison_1) L4
24
25 qgplot(data_reg3ip_EQ,data_reg3fareturn_nom)+geom_smooth(method = "Tm")
26
7 Files Plots Packages Help Viewer =
28 ; # zoom | E Export- @] | & “% Publish | (&
29 #regressionmodel kode uden outTliers = = =0 S =
30
31 Data_reg_subl=subse ata, dataiD_NCA>-0.5 & datalD_NCa<0.5) 15- .
32 (Data_reg_subl, Data_reg_sublSA.Return>=-10.4 & Data_reg_subl$A.Return<10.4)
33 subset (Data_reg_sub2,Data_reg_sub2$Cap=="Large Cap")
34 data_reg_fl-subset (Data_reg_sub2,Data_reg_sub2icap
35 ubset(Data_reg_sub2,Data reg_sub2icCap
36 subset (Data_reg_sub2,Data_reg sub2$Typ
7 data ren fi—nata ren cuh? S
38 < | n 3 .
A1 | B Cearall = R Script + 10- .
. .
=0 .
e - .
multiple quared: .3299 m .
F-statistic: 48.25 on 1 and 95 DF, p-value: 4,642e-10 - '. .
> gplot(data_reg3$D_EQ,data_reg3jarReturn_nom)+geom_smooth(method = "Tm™) ) L]
> regressison_1 = Im(data=data, y ~ x) 0.5-
= summary(regressison_1) =
call:
Im(formula = y ~ x, data = data)
rResiduals:
Min 1qQ Median 30 Max 0.0
-0.66378 -0.30911 -0.0628% 0.23827 1.309355
Coefficients:
Estimate std. error t value pr>|t|) O L *
(Intercept) 0.08378 0.051786 1.619 0.110 s
X 0.24443 0.18449 1.325 0.189 & A
. .
residual standard error: 0.4412 on 74 degrees of freedom _05- - .
Multiple R-squared: 0.02317, Adjusted R-squared: 0.00997 } '. *e .
F-statistic: 1.755 on 1 and 74 DF, p-value: 0.1893
l | | | '
> gplot(data=data, x, y)+geom_smooth(method = Tm) 0 -0.5 0.0 05 1.0 15
> | X
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Bilag 8b — Regressionsanalyse mellem aktieafkast og @endring i anleegsaktiver (Non-current assets NCA) — Total eksl. Outliers — Frasorteret

selskaber med a&ndring i anlaegsaktiver pa mere end 50%.

7 data_reg_fl=pata_reg_sub2

39 gplot(data_reg_f19D_NCA,data_reg_f19iA.Return)+geom_smooth(method = "Tm")
40 regresison_2 = Im(data_reg_f1SA.Return ~ data_reg_f1ID_NCA)
41  pummary(regresison_2)

45 #multinle renressinn med nurlier N
« [
41:1 Clear all

Console

- - - .
> summary(regressison_1)

sy e

call:
Im(formula = y ~ x, data = data)
rResiduals:
min 1q wmedian 3qQ Max

-0.66378 -0.30911 -0.06289 0.23827 1.39355

coefficients:

Estimate std. Error t wvalue Pr=|t])
(Intercept) 0.08378 0.05176 1.619 0.110
X 0.24443 0.18449 1.325 0.189

rResidual standard error: 0.4412 on 74 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.02317, Adjusted R-squared: 0.00997
F-statistic: 1.755 on 1 and 74 DF, p-value: 0.1893

gplot{data=data, x, y)+geom_smooth(method = Tm)

pata_reg_subl=subset(data, data$D_NCA>-0.5 & datafp_NCA<0.5)

Data_reg_sub2=subset(Data reg_subl, Data reg subl$A.return=-10.4 & Dpata_reg_subl$A.Return<10.4)
data_reg_fl=Data_reg_sub2

gplot{data_reg_f13p_nNCA,data_reg_f1$a.Return)+geom_smooth{method = "Tm")

regresison_2 = Im(data_reg_f1fa.Return ~ data_reg_f13SD_nNCA)

¥YYVVYYYY

r
R Script

=
£
3
€L
r
& os-
"
om
@
b
I
o
5
T

0.0-

00
data_reg_f1$0_NCA
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I3 Rstudio
File | Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
-le-l B ol - Addins - E] project: (None) -
@7 Regression.R* 7] koder opdateret2.R | data_reg3 | data_reg2 _| Data_reg_sub2 | data_reg_f1 | data _| Data_reg_subl Q@ » Environment  History
a1 | & Elsourceonsave | Q A -| £ “#Run | [ | | % Source - & 5 | [# Import Dataset= | 3 List= | (=
13 . ) 4 {7 Global Environment =
14 regressison_1 = Im(data=data, y ~ x)
15 summary(regressison_1) LZTET
16 @ data 76 obs. of 58 variables i)
- ¢ B y ¢ 1
1;§ gplot(data-data, x, y)+geom_smooth(method = Tm) ©data_reg f1 72 obs. of 58 variables =
19 @ Data_reg_subl 72 obs. of 58 variables i
20 . D Data_reg sub2 72 obs. of 58 variables 5]
21 #regressionmodel kode - - -
22 regresison_1l = Im(data_reg3$AReturn_nom ~ data_reg3{D_EQ) D data_reg2 76 obs. of 56 variables —
23 summary{regresison_1) Ddata_reg3 97 obs. of 53 variables B
2 values
25 gplot(data_reg3$D_EQ,data_reg3iAReturn_nom)+geom_smooth(method = "Im") R .
26 it List of 12
7 Dregresison_1 List of 12
28 = - . .
29 #regressionmodel kode uden outliers (Gregresison_2 List of 12
30 Dregressison_1 List of 12
31 pata_reg _subl=subset{data, data$pD_NCA>-0.5 & datalD_NCA<0.5)
32 Data_reg sub2-subset(Data reg subl, Data reg sublSA.Return--10.4 & Data_reg sublfA.Return<10.4)
33 data reg fl-subset(Data_reg _sub2,Data reg sub23Cap-—
34 data_reg fl-subset(Data_reg_sub2,Data reg sub23Ca
35 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2ica G ey DIl | G0 | Tnoo
36 data_reg_fl=subset(pata_reg_subZ?,Data_reg_sub2iType @& 2 zoom EHExport~ | 9] & “- Publish &



Bilag 8c — Regressionsanalyse mellem aktieafkast og aendring i anlagsaktiver (Non-current assets NCA) — Large Cap eksl. Outliers —

Frasorteret selskaber med a&ndring i anleegsaktiver pa mere end 50%.

>

data_reg_f1$D_NCA

149

i) Rstudio - - w—
File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
gl-=2- B 55+ Addins ~ &) project: None) -
@9 Regression.R* 27 koder opdateret2.R | data_reg3 | data_reg? | Data_reg_sub2 | data_reg_ft | data | Data_reg_subt (5% Environment | History
a1 | |3 [Flsourceonsave | Q # - | i =#Run | [o% Source & [ | [#*Import Dataset~ | 3 Listw | (&
1; gplot(data=data, x, y)+geom_smooth(method = Tm) % Global Environment ~
19 Data
20 @ data 76 obs. of 58 variables ]
21 #regressionmodel kode .
22 regresison_1l = Im(data_reg3$AReturn_nom ~ data_reg3$D_EQ) data_reg f1 23 obs. of 58 variables L
23  summary(regresison_1) @Data_reg_subl 72 obs. of 58 variables =
24 . : . (D Data_reg_sub2 72 obs. of 58 variables il
25 gplot(data_reg3$D_EQ,data_reg3$AReturn_nom)+geom_smooth(method = "Tm") _ .
26 Ddata_reg2 76 obs. of 56 variables /=
7 D data_reg3 97 obs. of 53 variables il
28
29 #regressionmodel kode uden outliers palues :
10 2fit List of 12
31 pata_reg_subl-subset(data, data$p_mCA->-0.5 & datafD_NCA<0.5) regresison_1 List of 12
32 Data_req sub2=subset(pata_reg_subl, Data_reg sublfa. Return: ~-10.4 & Data_reg_sublS$a.Return<10.4) . . f
33 data_reg_fl-subset (Data_reg_sub2,pata_reg_sub2icap-="Large cap") Oregresison 2 List of 12
34 tedium Cap™) - @Oregressison_1 List of 12
25 ) 1
36 ubset(Data_reg_sub2,pata_reg_: subziType
7 data_reg_fl=Data_reg_sub2
38
39 gplot(data_reg f13D_NCA,data reg f13A.Return)+geom_smooth(method = "Im") F= Rl (750 | 120 | LT
40 regresison_2 - Im(data_reg_flSA.Return - data reg f15p_NCA) & & zoom | E epert- | O] ¥ 45, Publish c]
41 summary(regresison_2)
42
43 .
44
45 pmultiple regression med outlier .
46 .
7 fit < Im(data_reg f1%A.Return ~ data_reg_f19D_ROE + data_reg_f19D_Oms + data_reg_f19D_income + data_reg_f19D_OCF_EQ
48  summary(fit)
49 =
s0 ¢ i » .
45:1 Clear all R Script 0.5- . L)
Console
o i e g
> datau“eg fl=Data_reg_sub2 i c
> gplot(data_reg f1$D NCA,data_reg flfA.Return)+geom_smooth(method = "Tm™) =
> regresison_2 = Im(data_reg f13A,Return ~ data reg f13D_NCA) &
> data_reg_fl=subset(pata_reg_sub2,pata_reg_sub2$cap=="Large cap") < .
" " .
> gplot(data_reg f13$p_Nca,data_reg_fl$a.return)+geom_smooth(method = "1m") &
= regresison_2 = Im(data_reg_fi$a.return ~ data_reg_fi1$p_nca) = 4
> summary(regresison_2) F L
fd
|
call: ,g 0.0- .
Im(formula = data_reg_f13A.Return ~ data_reg_f1$D_NCA) -
Residuals: .
Min 1q Median 3q Max . ¥
-0.60532 -0.26767 -0.00205 0.24366 O0.75875 .
coefficients: .
Estimate std. Error T value pPr(=|t|)
(Intercept) 0.09226 0.08738 1.056 0.303
data_reg_f1$D_NCA 0.36729 0.70058 0.524 0.606
.
Residual standard error: 0.3969 on 21 degrees of freedom . *
Multiple R-squared: 0.01292, Adjusted R-squared: -0.03408
F-statistic: 0.2749 on 1 and 21 DF, p-value: 0.6056 ' i i ' '
-0.1 00 01 02 03



Bilag 8d — Regressionsanalyse mellem aktieafkast og @ndring i anlaegsaktiver (Non-current assets NCA) — Mid Cap eksl. Outliers —

Frasorteret selskaber med a&ndring i anleegsaktiver pa mere end 50%.

=

I RStudio [ -
File | Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
9l-ls-l B 55~/ addins + & project: (None) =
@ Regression.R* 2] koder opdateret2.R _| data_reg3 _| data_reg2 _| Data_reg_sub2 _| data_reg_f1 _| data | Data_reg_subl R » Environment  History
i1 | @ Elsourceonsave | Q - | i ~#Run | 9% [ #souree v| = | &% [ | [ PImportDataset- & List- (&
7 gplot(data=data, x, y)+geom_smooth(method = Tm) ~ | @& Giobal Enwironment
18
19
20 76 obs. of 58 variables A
21 #regressionmode]l kode - .
22 regresison_l - Im(data_reg3sarReturn_nom - data_reg3sD_EqQ) data regf1 17 obs. of 58 variables —
23 summary{regresison_1) Data_reg_subl 72 obs. of 58 variables |
24 . i . I Data_reg_sub2 72 obs. of 58 variables =
25 qplot(data_reg3ip_EQ,data_reg3fareturn_nom)+geom_smooth(method = "Tm") .
26 data_regz 76 obs. of 56 variables i
7 Ddata reg3 97 obs. of 53 variables i)
28
29 #regressionmodel kode uden outliers Va1yes .
30 fit List of 12
31 Dpata_reg _subl-subset(data, data$D_NCA>-0.5 & data$D_NCA<0.3) regresison_1 List of 12
32 Dpata_reg _sub2-subset(Data reg subl, Data reg subl$A.Return>-10.4 & Data_reg_sublSA.Return=10.4) - . 2 . £ 12
33 data reg fl-subset(Data reg sub2,Data_reg sub2iCa regresison_. List o
34 data_reg fl-subset(Data_reg sub2,Data_reg_sub2iCap- ) -| @regressison_1 List of 12
35 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCa 1
36 data_reg_fl-subset(pata_reg_sub2,pata_reg_sub2iType=="consumer ")
7 data_reg_fl=pata_reg_sub2?
38
39 qgplot(data_reg_f19D_NCA,data_reg_f1%A.Return)+geom_smooth(method = "Im") flles | PMots | Padages | Hep | Viewer
40 regresison_2 = Im(data_reg f1l$A.Return ~ data_reg f15p_Nca) & 2 zoom | Eepotr | @] ¥ %% Publish (=
41 summary(regresison_2) -
42
43
44
45 PpMultiple regression med outlier 10-
46 .
7 fit <- Im(data_reg flSA.Return ~ data reg f13p ROE + data reg f13D Oms + data reg f1l3p income + data_reg f15D OCF_EQ
48  summary(fit)
49 =z
50 4 1 ]
45:1 Clear all = R Script
‘Console
L e S— 0.5-
g oy
> data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2%Cap=="Medium Cap™) :é
> gplot(data_reg_f13D_NCA,data_reg_f1$A.Return)+geom_smooth(method = "1m") &
> regresison_2 = Im(data_reg fl3A.Return ~ data reg_f13D_NCA) <
> summary(regresison_2) 2l
I
call: b
Im(formula = data_reg_fl$a.Return ~ data_reg f1$D_NCA) =l 0.0-
@
rResiduals: -
Min 1Q Median 3a Max
—-0.54778 -0.22368 -0.04502 0.18939 0.70081
Coefficients:
Estimate std. Error t value pr=|t])
(Intercept) 0.04227 0.08704 0.486 0.6343
data_reg f1%D NCA 1.72439 0.58766 2.934 0.0103 * o .
signif. codes: 0 **=*' 0,001 ***' 0.01 **° Q.05 *.” 0.1 * " 1
Residual standard error: 0.3536 on 15 degrees of freedom
multiple rR-squared: 0.3647, adjusted R-squared: 0.3223
F-statistic: 8&.61 on 1 and 15 DF, p-value: 0.01025 .\ .\ .\
-02 0.0 02

data_reg_f1$D_NCA
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Bilag 8e — Regressionsanalyse mellem aktieafkast og aendring i anlaegsaktiver (Non-current assets NCA) — Small Cap eksl. Outliers —

Frasorteret selskaber med a&ndring i anleegsaktiver pa mere end 50%.

residual standard error: 0.4791 on 30 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.03712, adjusted R-squared: 0.005019
F-statistic: 1.156 on 1 and 30 DF, p-value: 0.2908

> gplot(data_reg f1%D_NCA,data_reg f1%A.Return)+geom_smooth(method = "Im")
> regresison_2 = Im(data_reg fl3A.Return ~ data_reg f13D_NCA)

> summary(regresison_2)

call:
Im(formula = data_reg_fl$a.Return ~ data_reg f13D_NCA)
residuals:

min 1q median 3q Max

-0.6273 -0.3234 -0.1338 0.1962 1.4494

Coefficients:

Estimate std. Error t wvalue Pr(=|t])
(Intercept) 0.04709 0.08489 0.555 0.582
data_reg_f1$D_NCA 0.88344 0.821532 1.075 0.201

of freedom
0.005019

residual standard error: 0.4791 on 20 degrees
Multiple R-squared: 0.03712, Adjusted R-squared:
F-statistic: 1.156 on 1 and 30 DF, p-value: 0.2908

=

i

data_reg_f1$A Return

0.0-

-01

k) Rstudio
File | Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
Ql-l=2- H EE ~| Addins + R Project: (Mone) ~
@7 Regression.R* 37 koder opdateret2.R | data_reg3 | data_reg2 _| Data_reg_sub2 | data_reg_f1 _| data _| Data_reg_subl L Environment  History
&1 | | [sourceonsave | Q #~| i ~#Run %% | 9 Source ~ “% [ Import Dataset~ | 3 List~ | (=
1; gplot(data=data, x, y)+geom_smooth(method = Tm) = | @ Global Environment~
19 Data
20 @data 76 obs. of 58 variables i)
21 #regressionmodel kode i
22 regresison_l = Im(data_reg3SAReturn_nom ~ data_reg33iD_EQ) - data_reg f1 32 obs. of 58 variables —
23  summary(regresison_1) @Dpata_reg_subl 72 obs. of 58 variables =)
24 , D Data_reg_sub2 72 obs. of 58 variables i
25 qgplot(data reg3fD_EQ,data reg33arReturn_nom)+geom_smooth(method = "Im") . .
26 Jdata_reg2 76 obs. of 56 variables =
i Ddata_reg3 97 obs. of 53 variables i
28
29 #regressionmodel kode uden outliers \fiﬂues
30 ofit List of 12
31 Dpata_reg_subl=subset(data, data$p_NCA=-0.5 & data’p_NCA<0.5) . @regresison_1 List of 12
32 Dpata_reg_sub2=subset(para_reg_subl, pata_reg_sublia.RrReturn>-10.4 & pata_reg_sublfa.Rreturn<10.4) . : . £
33 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="Large Cap") Oregresison_2 List of 12
34 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="Medium Cap") = @Oregressison_1 List of 12
35 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="5mall cap") 1
36 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iType=="Consumer ")
7 data_reg_fl=Data_reg_sub2
38
39 gplot(data_reg 135D _NCA,data_reg f13A.Return)+geom_smooth(method = "Tm") F= gl (230 | D20 | s
40 regresison_2 = Tm(data reg f1SA.Return ~ data reg f15p_Nca) @ & Zoom | E|bport~ @ | § % Publish | (&
41 summary(regresison_2)
42
43 157 .
44
45 [puultiple regression med outlier
46
7 fit =- Tm(data_reg_fil%a.return -~ data_reg_f1Sp_RrRoe + data_reg _flip_oms + data_reg_flép_income + data_reg_f1ip_ocF_Eq
48  summary(fit)
49 - . =
50 a4 1 » -
451 Clear all R Script 107
.
‘Console

01
data_reg_f1$D_NCA

0.0
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Bilag 9 - Multipel linezer regression

kD Rstudio -— - [ — - "— — | o
File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
AR S | = o5+ Addins - & project: (None) -
@ Regression.R* | data_reg2 27 koder opdateret2.R* | data_reg_f1 | Environment  History -
&l | @ [seurceonsave | Q@ 2 - & ~#Run | [%% | #Source + = <% [ | [ #Import Dataset~ | 3 List~ | (&
D_oms Nex: | Prev | (a1] | D_ROE Repiace | [ A ") Global Environment -
o a o o e
Inselection [T] Match case [T] Whole word [ Regex [¥] Wrap N -
2/ 0arta_reg_TL-=SUDSET DATa_reg_supZ,UaTa_reg_sunzsiype== Lonsumer N Odata_reg f1 30 obs. of 53 variables 2]
28 data_reg fl-pata_reg_sub2 @ pata_reg subl 97 obs. of 53 variables =
29 .
Dat b2 97 obs. of 53 b1
30 gplot(data_reg f13D_ROE,data_reg f13A.Return)+geom_smooth(method = "Tm") ataregsu obs. @ vamla s —
31 regresison_2 = Im(data_reg_f1$A.Return - data_reg_f15D_ROE) data_reg2 97 obs. of 33 variables ]
32 summary(regresison_2) values
33 s .
34 fit <- Im(data_reg_fl%A.Return - data_reg f1SD_ROE, data=data_reg_f1) fic List of 12
35 regresison_2 List of 12
36 par(mfrow = c(2, 2))
7 plot(fit)
38
39 hist(data reg f1fD_ROE)
40 hist(data_reg_f1$a.Return)
41
42
43 #Multiple regression med outlier
44
45 gplot(data_reg_f15D_0Oms + data_reg_f1$D_ROE + data_reg f1SD_EQ P + data_reg f1$D_FCF_EQ + data_reg_f= 5 el VIS | 12D | UET =0
46 regresison_2 = Im{data_reg flfA.Return ~ data_reg_f135D_ROE + data_reg_flip oms + data_reg_fl3D_incom & & Zoom | Ebxport~ | @ | 5 <&, Publish @
7 summary(regresison_2)
48
49
50 - - .
51 pstikprovestorrelse Residuals vs Fifted o Mormal Q-Q
52 E - =12 = 12%
33 100, = M
54 pwr.f2.test(u=1, v=93, f2=0.2176/(1-0.2176), sig.level = e o ] < 2 _—
55 4 1l b s © @0 o
51:1 | B Clearall & R Script = 2 o 2 /_) Bo— o
g = & o i
=T © 8 @ E o
Console = m| o o h oAy © Z
I OE TR = WE LS Sy 4 SA RELUE 1~ WELE_l SY 1 LSU RUE T WGLEl Syt LI v T 2 4 s o s -
data_reg_f1SD_income + data_reg_f1$D_oCF_EQ + data_reg_f1$D_EQ P + 0 "L : T T T : @ =
data_reg_f1$D_FCF_EQ)
J 0.3 02 -0 0.0 0.1 0.2 2 -1 0 1 2
Residuals: . .
Min 1q Median 3q Max Fitted values Theoretical Quantiles
-0.44336 -0.16412 0.00028 0.13449 0.60663
coefficients:
Estimate std. Error t value pPr>|t|)
(Intercept) -0.05240 0.06704 -0.782 0.442428 _ Scale-Location Residuals vs Leverage
data_reg f13D_ROE 2.22041 0.74156 2.994 0.006477 #® = wm T
data_reg_f1$p_oms 1.39674 0.51414 2.717 0.012305 * 2 = w .
data_reg_f1$0_income -0.05135 0.01275 -4.026 0.000527 #=% 'g — 7 E
data_reg_f13$D_oOCF_EQ -0.27364 0.31239 -0.876 0.390104 s T oo %
data_reg_f1$D_EQ_P 0.24515 0.22940 1.069 0.296310 o ‘D_ = = -
data_reg_f1SD_FCF_EQ 0.47647 0.30231 1.576 0.128660 =] kS
— _cg w | 5 o - i
signif. codes: 0 **#*’ 0,001 ***’ 0.01 **’ 0.05 *.” 0.1 * * 1 £ ° o o
&5 o | % ' -~% oCook's'distance_____
Residual standard error: 0.2592 on 23 degrees of freedom ST T T T T T T T T T
Mu'ltwp'!e R—squared: 0.6703, adjusted rR-squared: 0.5842 03 0.2 01 0.0 01 0.2 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 05
F-statistic: 7.792 on 6 and 23 DF, p-value: 0.000118
L Fitted values Leverage

=
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Bilag 10a — Regressionsanalyse mellem aktieafkast og sendring i indkomst (D_income) — Total inkl. Outliers

e i A s S i I

File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
g-- 8 = Addins +
7] Regression.R* % | data_reg3 » ~|Tial % | @7 koder opdateret2 R* % | Data_reg_sub2 | Trial_reg * | data_reg_f1_3» =[]
= &l [ [sourceonsave = G # ~| i =B Run | B8 | (#source -| =
o
5 str(data_reg3) i
6 data_reg3Sid-as.factor(data_reg3sid)
7
8
9 summary(data_reg3)
10 hist(data_reg3)
11
12
13 pata_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3SD_income=-2 & data_reg3iD_income<2)
14 Data_reg_subZ=subset(Data_reg_subl, Data_reg_subl$A.Return=-10.4 & Data_reg_subliA.Return<10.4|_
15 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2icap 5
16 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2icap
17 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap—"small cap")
18 data_reg_fl-pData reg_sub2
19
20 #regressionmodel kode
21 regresison_l = Im(data_reg3%A.Return ~ data_reg3$D_income)
22  summary(regresison_1) m
23
24 gplot(data_reg3sp_income,data_reg3$A.Return)+geom_smooth(method = "Im")
25
26 Pregressionmodel kode uden outliers
27
28 gplot(data_reg_f1Sp_income,data_reg_f1%a. Return)+geom_smooth(method = "Im")
29 regresison_2 = Im(data_reg_f13a.Return — data_reg_f13p_income) -
30 4 [ |
26:1 B Clearall # R Script =
Console -/ =0
= sun:mary(rearesisor:l_l) N T ’ -
call:

Im(formula =

data_reg3$a.RrReturn ~ data_reg3$D_income)

rResiduals:
Min 1q Median 30 Max
-0.94536 -0.28615 -0.08102 0.12755 1.43348

Coefficients:

(Intercept)
data_reg3$p_income 0.004930

Estimate std. Error t value Pr=|t]|)
0.030872 0.043590 0.708 0.481
0.009501 0.519 0. 605

Residual standard error: 0.4286 on 95 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.002826, adjusted R-squared: -0.007671

F-statistic: 0.2692 on 1 and 95 DF, p-value: 0.6051

> gplot(data_reg3$D_income,data_reg3§$A. Return)+geom_smooth(method = "Tm") I
> ggplot{data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot( ™

K] project: (None)

Environment =~ History e |
4 [ | | fImport Dataset= | 3" List+ | (=
"} Global Environment +
pata
@D data_reg_f1 94 obs. of 47 variables =
@ Data_reg_subl 80 obs. of 47 variables sz
@ Dbata_reg_sub2 80 obs. of 47 variables ]
@ Data_reg_sub3 0 obs. of 47 variables ez
@ data_reg3 97 obs. of 47 variables sz
values
@ regresison_1 List of 12
Dregresison_2 List of 12
Files Plots Packages Help Viewer =
@ 2 Zoom | = Export~ Q] j’ “%- Publish 3—1
15- S
.
10+ <
. .
L]
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H
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Bilag 10b — Regressionsanalyse mellem aktieafkast og andring i indkomst (D_income) — Total eksl. Outliers — Frasorteret selskaber med

a@ndring i indkomsten pa mere end 50%.
|83 Rstudio

File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help

?l-l-1 B = [B5 - Addins -

@7 Regression.R* | data_reg3 # ~|Trial # | 7 koder opdateret2.R* % | Data_reg_sub2 % | Trial_reg % | data_reg f1_ 3 =[]
=] i1 | [ [[]Source on Save Q Pirdl =! ¥ Run | B | [Bsource -| =
] UdLd_IMey_sups=5uuseribdid_INeg_suil, UdLd INeEy_SUDLIACKELUTTIF-1U. 4 & Udld _INey_SUDLIA.KELUNT=1Lu. 4 ~
15 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap
16 data_reg _fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2sSCap
17 data_reg fl-subset(Data_reg_sub2,bata_reg_sub2iCap=="small Cap")

18 data_reg_fl-pata_reg_sub2

19

20 #regressionmodel kode

21 regresison_1l = Im(data_reg3sa.Return ~ data_reg3$p_income)

22  summary(regresison_1)

23

24 qgplot(data_reg3Sp_income,data_reg3%A.Return)+geom_smooth(method = "Tm") B

25

26 #regressionmodel kode uden outliers

27

28 qgplot(data_reg_fl3p_income,data_reg_fl3A.Return)+geom_smooth(method = "Im")

29 regresison_2 = Im(data_reg_flia.return ~ data_reg f1¢D_income)

30 summary(regresison_2)

Eal E

32

33

34 [old

35

36 Data_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3$DELTA_BI=-10)

37 Dpata_reg_sub2-subset(Data_reg_subl, Data_reg_sublSDELTA_BI<5)

38 Data_reg_sub3=subset(Data_reg_sub2, Data_reg_sub23DELTA_BI=5) | 4

39 -
< 1 | »

34:1 El Clearall = R Script =

Console ~/ =

et A S S8

call:

Im(formula = data_reg_f1%A.Return ~ data_reg_f1$D_income)

rResiduals:

Min 1qQ Median 3qQ Max

-1.0816 -0.2270 -0.0461 0.1827 1.2499

Coefficients:

Estimate std. Error t value pr>|t|)
(Intercept) -0.01197 0.04371 -0.274 0.784881
data_reg_f13%D_income 0.20178 0.05651 3.571 0.000613 ®¥*

signif. codes: 0 ‘f##%' 0,001 ‘**' 0.01 ‘*' 0.05 ‘.’ 0.1 ¢ ' 1
residual standard error: 0.3904 on 78 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1405, Adjusted R-squared: 0.1295
F-statistic: 12.75 on 1 and 78 DF, p-value: 0.0006131

> ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot( bal

Environment = History

&4 [E | [ 4*Import Dataset -
] Global Environment -
Data

Odata_reg_f1

(@ Data_reg_subl

@ Data_reg_sub2

(@ Data_reg_sub3

'

&

80 obs. of 47 variables
80 obs. of 47 variables
80 obs. of 47 variables
0 obs. of 47 variables

O data_reg3 97 obs. of 47 variables
values
@regresison_1 List of 12
D regresison_2 List of 12
Files Plots Packages Help Viewer
e & Zoom | H Export- 9] 2/

15-

1.0-

L]

E
“g .
¥ 05- . e
o
“
u‘:I
o
il
& 00-
W
el

-0.5-

1.0~
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data_reg_f1$D_income

R — Y | il

5| Project: ([Mone) -
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BEABeA

=0

4 Publish | (&
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Bilag 10c — Regressionsanalyse mellem aktieafkast og sendring i indkomst (D_income) — Large Cap eksl. Outliers — Frasorteret selskaber
med andring i indkomsten pa mere end 50%.

e T T |- | D e

File Edit Code View Plots Session Build Debug Teols Help

Q- =x- B = 5~ Addins - &) Project: (None) ~
37 Regression.R* % | data_reg3 = |Trial % | 27 koder opdateret2.R* % | Data_reg_sub2 » | Trial_reg * | data_reg_f1. 33 =] Environment = History =
il &1 | | [sourceonsave | Q # - | & =% Run | [o% | | #Source ~| = &% [ | | #*Import Dataset~ | 3" List+ | (=
1- ###% Clear all #### * | 7} Global Environment =
3 rm(list=1s()) Data
4 O data_reg_f1 28 obs. of 47 variables B
5 stridata_reg3) - .
6 data_reg3iId=as.factor(data_reg3sIid) k_)Data—FEQ—S“bl 80 obs. of 47 variables =
7 @ Data_reg_sub?2 80 obs. of 47 variables ]
8 @ Data_reg_sub3 0 obs. of 47 variables ]
9 summary(data_reg3) | .
10 hist(data_reg3) D data_reg3 97 obs. of 47 variables B
11 values
12 - . .
. . regresison List of 12
13 Dpata_reg_subl-=subset(data_reg3, data_reg3%D_income=-2 & data_reg3iD_income<2) Q g . -1 .
14 Dpata_reg_subZ=subset(Data_reg_subl, Data_reg_sublSA.Return--10.4 & Data_reg_sublSA.Return<10.4 Oregresison_2 List of 12
15 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap—="Large Cap")
16 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="Medium Cap") |
17 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="small cap")
18 data_reg_fl=pata_reg_sub2 Files FPlots = Packages Help Viewer -
19 -
20 #regressionmodel kode ko & zoom | E|Eport- | @] & “ Publish | (&
21 regresison_l = Im(data_reg3fA.Return ~ data_reg3$D_income) i
22  summary(regresison_1)| 10
23 N e
24 gplot(data_reg33iD_income,data_reg3iA.Return)+geom_smooth(method = "1m™)
25 .
26 #reoressionmode]l kode uden outliers i
27 1 | »
22:22 B Clearall = R Script = 05-
Console -/ =0 c
s S -1 5
call: &
Im(formula = data_reg_fl$a.Return ~ data_reg_f13$D_income) o
% 00-
Residuals: “c_”l
Min 1qg Median 3qQ Max @
-0.38694 -0.26459 -0.03486 0.21414 0.60116 :ul
E
(v
coefficients: =
Estimate std. Error t value pri>|t|) 05-

(Intercept) 0.07127 0.05249  1.358 0.186
data_reg_f1$p_income 0.39633 0.07281 5.443 1.05e-05 #¥*

signif. codes: 0 ‘#%*' 0,001 °***' 0.01 **° 0.05 ‘." 0.1 ° " 1

Residual standard error: 0.2767 on 26 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.53326, Adjusted R-squared: 0.5146 -1.0-

F-statistic: 29.63 on 1 and 26 DF, p-value: 1.047e-05 | i ' '
w -2 -1 0 1

= ggplot(data = anova_long, ases(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot( B data_reg_f18D_income
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Bilag 10d — Regressionsanalyse mellem aktieafkast og aendring i indkomst (D_income) — Mid Cap eksl. Outliers — Frasorteret selskaber
med andring i indkomsten pa mere end 50%.

Do T T T T |- | D

File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help

l-lx- B = .:.' Addins - K] project: (None) -
@] Regression.R* | data_reg3 = ~|Trial % @7 koder opdateret2.R* % | Data_reg_sub2 | Trial_reg % | data_reg_fl_3» =[] Environment = History =
2] a1 | B [Jsourceonsave | Q A~ | i [=#Run | 5% | [ #Source ~| = £ | | 2 Import Dataset~ | & List= | (=
13 pata_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3sDp_income=-2 & data_reg3iD_income=<2) « | 7 Global Environment -

14 Data_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_subl$a.Return=-10.4 & Data_reg_subl3A.Return<10.4

15 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="Large Cap") bata
16 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap—"Medium Cap™) O data_reg_f1 17 obs. of 47 wvariables [z
17 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,pata_reg_sub2icap=="small cap™) A .
18 data reg fl-pata reg sub2 gj)Data_reg_subl 80 obs. of 47 variables =
19 (@ Data_reg_sub2 80 obs. of 47 variables =]
20 #regressionmodel kode ) O Data_reg_sub3 0 obs. of 47 variables iz
21 regresison_l = Im(data_reg33A.Return ~ data_reg33iD_income) _ -
22 summary(regresison 1) — @data_reg3 97 obs. of 47 wvariables 5]
23 values
%é gplot(data_reg3iD_income,data_reg3$A.Return)+geom_smooth(method = "Im") Oregresison_1 List of 12
26 #regressionmodel kode uden outliers Oregresison_2 List of 12
27
28 gplot(data_reg_f1$D_income,data_reg_fl3a.Return)+geom_smooth(method = "Tm")
29 regresison_2 = Im(data_reg_flSa.Return ~ data_reg_fl3D_income) £
30 summary(regresison_2) Files Plots Packages Help Viewer
31
32 @ £ zoom | Eexport~ | 9| & “%- Publish
33 B
34 pold 1.0 .
35
36 Data_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3%DELTA_BI=-10) | 3
37 Data_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data reg_ sublSDELTA_BI<S5)
38 nata ren sub3—suhsetrnata ren suh?. Data ren suh?inEl TA RT<5) i
36 4| 1 | » .
341 | B Clearall = R Script =
.
Console -/ =0 c 05-
o e e e e e e e R e R S s e e e e e s e s E
> regresison_2 = Im(data_reg_f13A.Return - data_reg_f1$D_income) - %
= summary(regresison_2) 14
q -
call: et
Im(formula = data_reg_f1l$a.Return - data_reg f1$D_income) ':nl .
g . .
Residuals: pal " .
Min 10 Median iq Max + 00- .
- -

-0.56681 -0.25340 -0.03305 0.16189 0.90353

coefficients:

Estimate std. Error t value Pr=|t|) . .

(Intercept) 0.01380 0.12432 0.111 0.913 o

data_reg_f1$p_income 0.07425 0.15621  0.475 0.641

residual standard error: 0.4128 on 15 degrees of freedom 0.5-

Multiple R-squared: 0.01484, adjusted R-squared: -0.05084 O *

F-statistic: 0.2239 on 1 and 15 DF, p-value: 0.6414 | '
i 0 1

= ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot( |:| data_reg_f18D_income

156



Bilag 10e — Regressionsanalyse mellem aktieafkast og sendring i indkomst (D_income) — Small Cap eksl. Outliers — Frasorteret selskaber

med andring i indkomsten pa mere end 50%.

File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help

-l -l 5 =) [5 + | addins -
27 Regression.R* | data_reg3 ~|Trial * 27 koder opdateret2.R* % | Data_reg_sub2 % | Trial_reg % | data_reg fl 3 =[]
=] a1 [ [[sourceonsave | G | i =t Run | [*p || #Source ~| =
14 Udld_IN8y_SUDZ=SUUSELUdLd_INEY_SUDL, Udld_I'8y_SUDLIA, KELUNTI=-1U, 4 & UdLd_I'8y_SUULIA. KELUTTIELU. 4

15 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="Large Cap")
16 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap=="Medium Cap™)
17 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,bata_reg_sub2iCap=="small cap")
18 data_reg_fl-Data_reg_sub2

19

20 #regressionmodel kode

21 regresison_l = Im(data_reg33A.Return ~ data_reg3$D_income)

22  summary(regresison_1)

23

24 gplot(data_reg3$D_income,data_reg3%A. Return)+geom_smooth(method = "Tm") B
25

26 #regressionmodel kode uden outliers

27

28 gplot(data_reg_f15D_income,data_reg_f1l9A.Return)+geom_smooth(method = "Im")

29 regresison_2 = Im(data_reg_flfA.Return ~ data_reg_f1SD_income)
30 Fummary(regres‘ison_z)

31

32

33

34 #0ld

35

36 Data_reg_subl=subset(data_reg3, data_reg3SDELTA_BI>=-10)

37 Data_reg_sub2=subset(Data_reg_subl, Data_reg_sublSDELTA_BI=5)
38 Data_reg_sub3=subset(Data_reg_sub2, Data_reg_sub2$DELTA_BI=5)

m

39 -
14 I | *

30:1 E Clear all + R Script =

Console ~/ =0

call: .

Im(formula = data_reg f1$A.Return ~ data_reg_f13D_income)

Residuals:
Min 1a  Median 3Q Max
-0.56681 -0.25340 -0.03305 0.16189 0.90353

Coefficients:

Estimate std. Error t value Pr>|t]|)
(Intercept) 0.01380 0.12432 0.111 0.913
data_reg_f1$D_income 0.07425 0.15621  0.475 0.641

residual standard error: 0.4128 on 15 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.01484, Adjusted R-squared: -0.05084
F-statistic: 0.2259 on 1 and 15 DF, p-value: 0.6414

data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2$Cap=="small cap™)

>

> gplot{data_reg_f13$D_income,data_reg_f1$a.Return)+geom_smooth(method = "Im")
> regresison_2 = Im(data_reg_fl$A.Return ~ data_reg_f1$D_income)
=

ggplot(data = anova_long, aes(factor(variable),value,fill=anova_long$variable))+geom_boxplot(

Environment  History

&% [ | [#Import Dataset~ | 3
] Global Environment ~
Data
O data_reg f1 35 obs. of 47 variables
@pata_reg_subl 80 obs. of 47 variables
@ Data_reg_sub2 80 obs. of 47 variables
@ Data_reg_sub3 0 obs. of 47 variables
O data_reg3 97 obs. of 47 variables
values
Dregresison_1 List of 12
D regresison_2 List of 12
Files Plots Packages Help Viewer
L] & Zoom | H Export - a] ;{

15-

1.0-
E
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@
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K| Project: (Noneg] -
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4 Publish | (&
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Bilag 11a —Test af normalfordeling for egenkapitalforrentning

i ——— | PN S e N

File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
@l- - |3 = |55~ Addins -
@7 Regression.R* ~|data_reg2 » 2] koder opdateret2.R » | data_reg3 = | data_reg_f1 » | data »
] 41 | | [C]Source on Save Q 7~ = ~#%Run | 5% | _#Source ~
D_Roe Mext || Prew | A0 D_ROE Repizc= || 41

[C]1n selection [ Match case [ Whole word [ Regex  [¥] Wrap

19

20 #regressionmodel kode uden outliers

21

22 Data_reg_subl-subset(data_reg?, data_reg2iD_ROE>-1000.4 & data_reg23D_ROE<1000.4)

23 Data_reg_sub2-subset(Data_reg_subl, Data_reg_sublfA.Return>-1000 & Data_reg_subl$A.Return<1000.5)
24 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub23Caj

25 data_reg fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2iCap

26 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,pata_reg_sub2icap

7 data_reg_fl=subset(Data_reg sub2,Data_reg sub23iTyp

=

28 data_reg_fl=Data_reg_subZz

29

30 gplot(data_reg_f1iDp_ROE,data_reg flSA.Return)+geom_smooth(method = "Tm™)

31 regresison_2 = Im(data_reg_fl5a.Return ~ data_reg_f1ip_ROE) —

32 summary(regresison_2)

33

34 fit =- Tm(data_reg_flfa.Return ~ data_reg_f15p_rRoE, data=data_reg_f1)

35

36 par(mfrow = c(2, 2))

7 plot(fit)

38 |

39 hist(data_reg_f15D_ROE) e

40 hist(data_reg_fl5A.Return)

41

42 #aultiple regression med outlier

43

44 qgplot(data_reg3ID_ROE + data_reg3%D_ROE,data_reg3%A. Return)+geom_smooth(method = "Im")

45

48 |

7 =

391 B Clearall = R Script *
Console -/ =
STy E3IaUN_E = TMWEL Gt Syl LM AU~ WAt ar Sy L pU_NUE ‘

> summary(regresison_2)

call:
Im{formula

data_reg_f1$A.Return ~ data_reg_f1$D_ROE)
Residuals:

Min 1q
-0.61042 -0.26671

Median 30 Max
-0.06128 0.16958 1.12786

coefficients:

Estimate std. Error t value Pr(=|t|)

(Intercept) 0.04128 0.03967 1.041 0.301
data_reg_f1$D_ROE 0.77144 0.17179 4.491 2e-05 ***
Signif. codes: 0 *#=#' 0.001 ‘==’ Q.01 *" 0.05 *." 0.1 * " 1

Residual standard error: 0.3898 on 95 degrees of freedom
mMultiple R-squared: 0.1751, adjusted R-squared: 0.1664
F-statistic: 20.17 on 1 and 95 DF, p-value: 1.997e-035

> fit <- Im(data_reg f1%a.Return ~ data_reg_f1$D_ROE, data=data_reg_f1)
> par(mfrow = c(2, 2))

> plot(fit)

>

&) Project: (Mone) =

Environment  History =[]
& | | #*Import Dataset» | List» | (&
1 Global Environment
Data
D data 97 obs. of 53 variables =]
@ data_reg f1 97 obs. of 53 variables szt
(@ Data_reg_subl 97 obs. of 53 variables =]
(@ Dpata_reg_sub2 97 obs. of 33 variables szt
D data_reg2 97 obs. of 53 variables =]
values
Dfit List of 12
Dregresison_1 List of 12
@regresison_2 List of 12
Files Plots Packages Help Viewer =[]
8 & Zoom | E|Export- @] & ‘5 Publish | (&
Residuals vs Fitted Normal Q-Q
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o | ERRc

- =
& @ g ]
=1 o =
= & -7
o N
o — S
4 E o

0 z

(=T E - -

' @

T T T T T T T
08 06 -04 -02 00 02 04
Fitted values Theoretical Quantiles
Scale-Location Residuals vs Leverage

-
'_3" o 212 TED r_u‘: o o7 R e
2 = E 12
g g o
o ! _
= = [= T
£ &1 s
H ERR
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Bilag 11b —Test af normalfordeling omsaetning

= — - — e —
U RStudio - o . el —
File | Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
O_ = j‘ = D = |0+ Addins - 3 Project: (None}
] Regression R _| data_reg2 2 ] koder opdateret2.R | data_reg3 | data_reg_f1 | data = Environment = History |
&) | | [E]sourceonsave | Q - & ~#Run | B | #Source -~ = =% [ | (#*Import Dataset~ | 3 List~ | (=
TUuald = uala_l By
11 = 7} Global Environment -
12 #regressionmodel kode Data
13 regresison_1l = Im(data_reg2%A.Return ~ data_reg25D_oms) & data 97 obs. of 52 variables
14 summary(regresison_1) - i ' -
15 ata_reg_f1 97 obs. of 53 variables =2
ig gplot(data_reg2Sp_oms,data_reg2$a. Return)+geom_smooth(method = "Im") ata_reg_subl a7 obs. of 53 variables =
lé ata_reg_sub2 97 obs. of 53 variables =
19 Ddata_reg? 97 obs. of 53 variables =
gg #regressionmodel] kode uden outliers P
22 Dpata_reg_subl-subset(data, datasp_oms>-1000.4 & dataip_oms<1000.4) Dfit List of 12
23 Data_reg sub2-subset(Data_reg_subl, Data_reg sublSA.Return=-1000 & Data_reg_subl$A.Return<1000.5) egresison_1 List of 12
24 data reg fl-subset(Data_reg sub2,pata reg sub2iCap=="Large Cap") . 2 . £ 12
25 data reg fl-subset(Data reg sub2,pata reg sub2icap=="Medium cCap") egresison_. List o
26 data reg fl-subset(Data reg sub2,pata reg sub2icap=="small cap")
27 data_reg fl-subset(Data reg sub2,pata_reg sub2iTyp "Consumer ")
28 data reg fl-Data_reg_sub2 E
29
30 gplot(data_reg_f1ip_oms,data_reg_f1fA.Return)+geom_smooth(method = "Tm")
31 regresison_2 - Tm(data_reg flSA.Return - data reg f1fp_oms) Files Plots = Packages Help | Viewer =0
32 summary(regresison_2) .
2 @ & zoom | Hewport- | @1 | 7% Publish | (&)
34 fit <- Im(data_reg_flSA.Return - data_reg_fl3p_oms, data-data reg_f1)
35
36 par(mfrow = c(2, 2))
gg plot(fit) L Residuals vs Fitted Normal Q-Q
- o =+
39 hist(data_reg_f15p_oms) 790 w 796
40 hist({data_reg_f1l%a.Return) 24 oo é ® 7 o
41 = @ oo
42 #Multiple regression med outlier ~N32 T Z - 4
39:1 | B Clearall R Script * é g _ % o 4
©
Console = 7 2 7
AU Y TS IAWI_E — I WELEl SY_1 LA RELWE T~ WAL Sy L LD = o | e
= summary(regresison_2) o T T T T T T o o T T T T
call: 08 -06 -04 02 00 02 04 06 -1 0 1 2
Im(formula = data_reg_fl3A.Return -~ data_reg_f1$D_oms) y . .
Fitted values Theoretical Quantiles
Residuals:
Min 1q Median 3Q Max
-0.8544 -0.2329 -0.1037 0.1547 1.3680
coefficients: Scale-Location Residuals vs Leverage
Estimate 5td. Error t value Pr(=|t|) _Em o 7 N ~=_
(Intercept) -0.01764 0.04061 -0.434 0. 665 =R R el
data_reg_f1$D_oms 1.19615 0.25694  4.655 1.05e-05 w&*® FR 2 o8 e
- ; 2 7 OOQ o 10
signif. codes: 0 ‘##=* 0,001 ‘®+*' 0.01 **' 0.05 *." 0.1 * ' 1 z ‘D_ - T 7 G 4
= 8 B M
Residual standard error: 0.3873 on 95 degrees of freedom o g - & = % ¢
Multiple R-sgquared: 0.1858, Adjusted R-sgquared: 0.177 H E _ L _das
F-statistic: 21.67 on 1 and 95 DF, p-value: 1.048e-05 1] 2 R Cook's distangge __..---~ ]
T T T T T T T N T T T T T
= fit <- Im(data_reg_f1$A.Return ~ data_reg_f1$p_oms, data=data_reg_f1) 08 06 04 02 00 02 04 06 0.00 0.05 0.10 0.15 0.20
> par(mfrow = c(2, 2))
: plot(fit) Fitted values Leverage
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{3 Rstudio

i —— T N AL e T e ———————————————————————————— <=1

File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
Ql-ler - B = 5+ addins ~
@7 Regression.R* | data_reg2 # @] koder opdateret2.R % | data_reg3 » | data_reg_f1 » | data *
= 41| |3 [Elsourceonsave | (@ A - &
D_ROE Next || Prev |[ a1 | | D_ROFCF Repiace || A1
[l 1n selection [71] Match case [7] Whole word [ Regex [¥] Wrap
14 summary(regresison_1l)
15
16 qgplot(data_reg23D_ROFCF,data_reg2iA. Return)+geom_smooth(method = "Tm™)
17
18
19
20 #regressionmodel kode uden outliers
21

== Run

o

22 Dpata_reg_subl=subset(data_reg2, data_reg235D_ROFCF>-1000.4 & data_reg23D_ROFCF<1000.4)

23 Data reg_subZ-subset(Data_reg subl, Data reg sublfA.Return=-1000 & Data_reg_subl3A.Return=1000.5) B
"Large cap")
Medium Cap")
small cap™)
Consumer ")

24 data_reg_fl=subset(pata_reg_sub2,pata_reg_sub2icap
25 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg sub2iCap
26 data_reg_fl=subset(pata_reg_sub2,pata_reg_sub2icap

27 data_reg_fl-subset(Data_reg sub2,Data_reg sub2iType

28 data_reg_fl-pata_reg_sub2
29

30 gplot(data_reg f19D_ROFCF,data_reg_f19a.Rreturn)+geom_smooth({method = "Tm")

31 regresison_2 =
32 summary(regresison_2)
33

Im(data_reg_f1%A.Return - data_reg_f1$D_ROFCF)

34 fit =- Im(data_reg_f1Sa.Return ~ data_reg_f13p_RoFCF, data=data_reg_f1)

35

36 par(mfrow = c(2, 2))

37 plot(fit)

38

39 hist(data_reg_f14D_ROFCF)

40 hist(data_reg _flfA.Return)

41

42 #vultiple regression med outlier
391 B Clearall +
Console ~/

FuALa_l Tyl L—UaLa_l Ty_suuc

> gplot(data_reg f18D_ROFCF,data_reg_f13A.Return)+geom_smooth(method =
> regresison_2 = Im(data_reg_f1$A.Return ~ data_reg_f13%D_ROFCF)

> summary(regresison_2)

call:
Im(formula = data_reg_f1$Aa.Return ~ data_reg_f1$D_ROFCF)
residuals:

Min 1Q Median 30 Max

-0.9322 -0.2825 -0.0663 0.1542 1.4281

coefficients:

Estimate std. Error t value Pr(=|t|)
0.03005 0.04353 0.690 0.492

(Intercept)
0.21172 0.40505 0.523 0.602

data_reg_f1$D_ROFCF

residual standard error: 0.4286 on 95 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.002868, Adjusted R-squared:
F-statistic: 0.2732 on 1 and 95 DF, p-value: 0.6024

> fit <- Im(data_reg_f1$a.return ~ data_reg_f1$p_ROFCF, data=data_reg_f1)

> par(mfrow = c(2, 2))

> plot(fit)
>
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Data
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@Data_reg_sub2 97 obs. of 33 variables
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values
Qfit List of 12
@regresison_1l List of 12
@regresison_2 List of 12
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BT S L I R TR T G . L em. O X

0 RStudio
File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
Q- - H = el = | Addins -
7 Regression.R* ~ |data_reg2 » @7 koder opdateret2.R % | data_reg3 = | data_reg_f1 » | data » =1
o &1 | |3 []Source on Save qQ - 8 =% Run | 5% |  #Source -| =
D_ROFCF Next || prev || a0] | D_OCF Replace || 20
[F] I selection [7] Match case 7] Whole word [ Regex  [Wf] Wrap
14 summary(regresison_1) -
15
16 gplot(data_reg2$p_OCF,data_reg25A.Return)+geom_smooth(method = "Im"}
17
18
19
20 #regressionmodel kode uden outliers
21
22 Data_reg subl-subset(data_reg2, data_reg2fD OCF>-2 & data_reg23D_OCF<2)
23 Data_reg_sub2-subset(Data_reg_subl, Data_reg_subliA.Return>-1000 & Data_reg_sublfA.Return<1000.5) B
24 data_reg_fl=subset(pata_reg_sub2,pata_reg_sub2$cap=="Large Cap")
25 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub23Ca edium Ccap™)
26 data_reg fl-subset(Data_reg sub2,Data_reg_sub25Ca mall Cap")
27 data_reg_fl-subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2$Type—="Consumer ")
28 data_reg_fl-pata_reg_sub2
29
30 gplot(data_reg_flip_0OCF,data_reg fl3A.Return)+geom_smooth(method = "Tm") _
31 regresison_2 = Tm(data_reg_fl3A.Return -~ data reg f15D_OCF) 3
32 summary(regresison_2)
33
34 fit <- Im{data_reg_flSA.Return ~ data_reg_f13D oOCF, data=data_reg_f1)
35
36 par(mfrow = c(2, 2))
37 plot(fit)
38 |4
39 hist(data_reg _f13p_0CF)
40 hist(data_reg_fl3a.Rreturn)
41
42 #vultiple regression med outlier -
391 @ Clearall + R Seript =
Console -/ =0
S NSyl T IIUN_E = I UALa_T SY_f LM, RELUI I~ uaLat Sy LUy =

= summary{regresison_2)

call:
Im(formula = data_reg_fl$a.Return ~ data_reg_f1$D_OCF)
Residuals:

Min 1q Median 3Q Max

-0.75106 -0.27115 -0.04312 0.18948 0.93947

Coefficients:

(Intercept)
data_req f1$p_ocF

residual standard error: 0.4093 on 78 degrees
Multiple R-squared:
F-statistic: 17.17 on 1 and 78 DF,

= fit
> par

signif. codes: 0 ‘#=%' 0,001 ‘**' 0,01 **’ 0.

Estimate std. Error t value Pr>|t])
0.05645 0.04576 1.234 0.221
0.26048 0.06286 4.144 B.6le-05 ***

03 .7 0101
of freedom
Adjusted R-squared: 0.1699
p-value: 8.605e-05

0.1804,

<- Im(data_reg_f1$a.return ~ data_reg f1%p_ocF, data=data_reg_f1)
(mfrow = c(2, 2))

> plot(fit)
>

Environment  History

P

& |5 | #*Import Dataset~ | ¥
7} Global Environment ~

Data
O data 97 obs. of 53 variables
@data_reg f1 80 obs. of 533 variables
@ Data_reg_subl 80 obs. of 53 variables
@pata_reg_sub2 80 obs. of 53 variables
@ data_regz2 97 obs. of 533 variables
values
@fit List of 12
Dregresison_1 List of 12
Oregresison_2 List of 12
Files Plots Packages Help Viewer
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- : ~ ~— T—
I3 RStudio ' - e — -m-—- ‘ lEI_I;
File Edit Code View Plots Session Build Debug Tools Help
o__' j © D = oo w1 Addins - E Project: (None} -
@ Regression.R* | data_reg2 7] koder opdateret2.R | data_reg3 | data_reg_f1 | data = Environment  History =0
al | | [Sourceonsave | |Q, /| & ~#Run | 5% | [ #Source ~| = & [ | #*Import Dataset~ | & List~ | (&
D_OCF Nest || Prev || 1] | DEQP Replace | | A “} Global Environment
Data
In selecti Match Whole word Wi
Dl"g* e e I o e D data 97 obs. of 53 variables i)
20 #regressionmodel kode uden outliers i @ data_reg f1 97 obs. of 53 variables =)
21 @ pata_reg subl 97 obs. of 53 variables ]
22 Data_reg_subl=subset(data_reg2, data_reg2iD_EQ P>-20 & data_reg23D_EQ_P=20) - .
23 Dpata_reg_sub2-subset(Data_reg subl, Data reg subl$A.Returns 1000 & Data_reg_subl$A.Return<1000.5) O pata_reg_sub2 97 obs. of 53 variables =
24 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2icap @ data_reg2 97 obs. of 53 variables =
25 data reg fl-subset(Data reg sub2,Data reg _sub2iCap P
26 data_reg_fl=subset(Data_reg_sub2,Data_reg_sub2icap . .
27 data_reg_fl-subset(Data reg_sub2,Data_reg_sub25Typ Dfit List of 12
28 data_reg_fl=Data_reg_sub2 @regresison_1 List of 12
29 .\ ) ;
30 gplot(data_reg_f13p_Eq_P,data_reg_f1fa.return)+geom_smooth(method = "Tm") (@regresison_2 List of 12
31 regresison_2 = Im(data reg fl%A.Return ~ data reg T1%D_EQ P) i
32 summary(regresison_2)
33
34 fit =- Im(data_reg_fl%a.return ~ data_reg_fl%p_eq P, data=data_reg_f1)
35
36 par(mfrow = c(2, 2)) Files Plots Packages Help Viewer
37 plot(fit) i p =
38 1 @ & Zoom | E|Exportr | @] ‘% Publish | (&
39 hist(data_reg f1iD_EQ P) 3
40 hist(data_reg_f13A.Return)
41
ig #multiple regression med outlier Residuals vs Fitted Normal Q-Q
w _
44 gplot(data_reg3$p_EQ P + data_reg33D_EQ_P,data_reg3fa.Return)+geom_smooth(method = "Tm"} mkak o o093 =
45 w | o 2%, @ b=t 7
16 | e o z 4
7 g 7 T
: = = m ¥
39:1 B Clearall = RSeript + | '8 o i —
e @ @ _
Console =0 o 7 g |
AU ey I IAUNCL = Tmuaca Y Sy LM RELWE T~ Gala_l Syl LU ey " | 08 =
> summary(regresison_2) ‘T T T T T T @ o2 T T T T
call: 02 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 -2 -1 0 1 2
Im(formula = data_reg_f13a.Return ~ data_reg_f13$D_EQ _P)
Fitted values Theoretical Quantiles
rResiduals:
Min 1qa Median 3qQ Max
-1.40642 -0.25840 -0.05379 0.19873 0.96003
coefficients: . Scale-Location Residuals vs Leverage
Estimate std. Error t value Pr=|t]) _% o 560 @0 — BRI ===
(Intercept) -0.03265 0.04324 -0.755 0.452060 El E i To- -
data reg 18D EQ P 0.67829 0.16988 3.993 0.000129 === g = g _ M
signif. codes: © ‘===’ 0,001 ‘**’ 0.0l ‘*’ 0.05 *.” 0.1 * ' 1 3 24 3 ] N
N ~ =
k=] k=
Residual standard error: 0.3972 on 95 degrees of freedom = g - .‘E 7
Multiple R-squared: 0,1437, Adjusted R-squared: 0.1347 = c o e
F-statistic: 15.94 on 1 and 95 DF, p-value: 0.0001287 z o | & Cook'sdistagge -~
T T T T T T T T T T
> fit <- Im(data_reg f13A.Return ~ data reg 13D EQ P, data=data reg f1) 02 00 02 04 06 08 0.00 005 0.10 015 0.20
= par(mfrow = c(2, 2))
: plot(fit) |: Fitted values Leverage
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