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W OPPSIKTSVEKKENDE
FUNN. BI-forskeren @yvind
Norli (bildet) har sammen
med Diego Garcia sett pa
sammenhengen mellom en
bedrifts geografiske spred-
ning og forventet avkastning
paaksjer i selskapet.
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B B = Den som vil gjore det skarpt i aksjemarkedet, bor kjope aksjer i den lokale sjappa.
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orskning fra Handelshgy-
Fskolen BI bidrar til 4

forklare hvorfor borte er
bra, men hjemme best i aksje-
markedet.
Et av mysteriene som holder
akademikere innen finansfaget
vakne om natten, er hvorfor
mange investorer ser ut til &
oppfore seg sa annerledes enn
det standard portefaljeteori
tilsier.

Kapitalverdimodellen, som
alle gkonomistudenter blir
introdusert for under studiene,
sier at den optimale portefgljen
(hayest mulig avkastning med
lavest mulig risiko) er en blan-
ding av et risikofritt verdipapir
og en bredt sammensatt porte-
folje av tilgjengelige verdipapir i
markedet.

Alle investorer skulle med

andre ord gnske & holde en
portefolje som lignet pa det
norske oljefondet.

I virkeligheten investerer
nordmenn i norske aksjer, sven-
skene investerer i svenske og
amerikanere liker best ameri-
kanske selskaper.

Ogsa nar investorer skal velge
blant nasjonale aksjer, oppfarer
de seg annerledes enn teorien
tilsier. For eksempel er det
dokumentert at bade profesjo-
nelle forvaltere og private inves-
torer i det amerikanske
markedet har en tendens til &
foretrekke selskaper som ligger
i naerheten av der de selv er
lokalisert, gjerne i samme by.

Slike preferanser kan hverken

’ Investorer fore-
trekker ainves-

tereiselskaper som

ikke ligger langtunna
derdeselvholdertil

forklares av sprakbarrierer eller
forskjeller i transaksjonskost-
nader.

Mange har lansert hypoteser
om hvorfor det er slik. Noen
mener det skyldes at investorer
har lettere tilgang pa informa-
sjon om lokale selskaper, andre

viser til at det oppleves som mer
meningsfullt 4 investere i
nermiljoet.

BI-forskeren @yvind Norli har
sammen med Diego Garcia fra
University of North Carolina,
sett neermere pa fenomenet fra
en annen synsvinkel: Kan det
tenkes at lokale selskaper rett
og slett har hayere avkastning?
Siden alle selskaper vil vare
lokale for noen investorer, gir
spgrsmalet ingen mening uten
en metode for 4 avgjore hva
som gjor et selskap lokalt.
Garcia og Norli tralet den
amerikanske regnskapsdata-
basen for bagrsnoterte selskaper
i perioden 1994 til 2008 og
sorterte selskaper etter hvor
mange delstater som figurerte i
arsrapportene.

Det de fant var oppsiktsvek-
kende. Selskaper med virk-
somhet i en eller to stater har i
gjennomsnitt dtte prosent
hayere arlig avkastning enn
selskaper med virksomhet i tyve
eller flere stater.

Det er ekstremt mye nar en
tenker pa at avkastningen er
justert for apenbare forkla-
ringer som forskjell i starrelse
eller likviditet, det vil si hvor
vanskelig det er & kjope eller
selge aksjer i selskapet.

Forskerne mener funnet mest
sannsynlig kan forklares med at
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B Hvem: Diego Garcia University of
North Carolina og @yvind Norli ved
Handelshgyskolen BI.

W Hvor: Geographic dispersions and
stock returns, Journal of Financial
Economic, vol. 106 issue 3,2012

M Hva: En omfattende studie som ser
pasammenheng mellom en bedrifts
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ventede avkastningen pa aksjer i
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@yvind Norlible tildelt publikasjons-
bonus fra Norges Banks finans-
initiativ for artikkelen.

lokale selskaper ikke er like
kjente som selskaper med virk-
somhet pa mange steder. Det
betyr gkt usikkerhet for
investor. For 4 kompensere for
usikkerheten maé selskapene
tilby hgyere avkastning.

For investorer som na vil
satse pa lokale selskaper, er den
darlige nyheten at de muligens
er litt sent ute. I lgpet av den
perioden forskerne har sett pa,
har avkastningsforskjellene
krympet. De var adskillig starre
pé 1990-tallet enn de var etter
2000. I samme periode har
betydningen av geografi fatt
storre oppmerksombhet i finans-

faget. Det kan bety at smarte
forvaltere har begynt & utnytte
fenomenet og at meravkast-
ningen pa de lokale selskapene
vil bli lavere i fremtiden.

Et annet spgrsmal er om at
det lar seg a gjore a overfore
funnet fra det amerikanske til
det norske markedet. Det
norske markedet er mye mindre
enn det amerikanske. Dermed
er det heller ikke like lett &
forsvinne i mengden. Da skulle
en ogsa tro at forskjellen i
avkastning er mindre.

Det kan vare en av grunnene
til at en forvalter som Skagen-
fondene, som har gjort jakten
pa «upopulare, underanaly-
serte og undervurderte»
selskaper til sitt varemerke, har
hatt starst suksess med investe-
ringer utenfor landets grenser.

Funnet til Garcia og Norli gir
uansett en padminnelse om at
det ikke bare er regnskapstal-
lene som bgr veere av interesse
for investorer som traler arsbe-
retninger pa jakt etter nye
investeringer.

Antall distriktskontorer kan
veere like interessant informa-
sjon som stgrrelsen pa drifts-
marginen.
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