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Aksjer halvert

Figuren viser antall selskaper som er
notert pa New York Stock
Exchange, Nasdaq og American Stock
Exchange. Vi ser at det var en jevnt
stigende oppgang fra 1980 mot artu-
senskiftet. I 1997 toppet antall aksjer
ut pa 8600; i dag er antallet 4700. I
samme figur viser vi utviklingen
i markedsverdi pa alle selska-
pene. Her har det veert en tre-
dobling av verdiene fra 1997.
Hva skyldes denne utviklingen?
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Aritmetikken bak halveringen
av antallet selskaper pé bgrs er
enkel: At antall selskaper faller,
skyldes enten (1) at bgrsnoterte
smaselskaper har blitt Kjgpt
opp av stgrre selskaper, (2) at
selskaper har gatt konkurs eller
at (3) selskaper har blitt tatt av
bgrs og eies privat. I tillegg
kommer at (4) tilfgrselen av nye
selskaper kan falle, slik at bidra-
get fra punkt 1, 2 og 3 blir vikti-
gere enn fgr.

La oss na se pa de underliggende
trendene siden siste halvdel av
1990-tallet. Siden 2000 har det blitt
enda klarere enn fgr at vi lever i en ver-
den med stadig lavere trendvekst og
fallende produktivitet. Det er lett & se
for seg at bgrsnoteringer av nye selska-
per skjer hyppigere i en gkonomi som
blomstrer. Tall fra Bloomberg viser at
antall bgrsnoteringer i USA nadde en
topp i kalenderaret 1996. I &rene
etterpd har aktiviteten knyttet til bgrs-
noteringer ligget p&4 omtrent en tredel
av aktiviteten fra toppéaret 1996. Lavere
tilfgrsel av nye selskaper forklarer en
del av fallet i antall bgrsnoterte selska-
per.

En plausibel mulighet som gjerne
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nevnes, er at store selskaper har blitt
dominerende, jf. utviklingen i eksem-
pelvis Google og Amazon. Enkelte
snakker om en “winner takes all-gko-
nomi”, men tallene stgtter ikke denne
hypotesen. De ti stgrste selskapene i
Standard & Poor’s 500-indeksen utgjgr

Antall aksjer som handles pa AMEX, NASDAQ og NYSE (venstre)
= Total markedsverdi pA AMEX, NASDAQ og NYSE i milliarder dollar (hayre)
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idag 19 prosent av indeksens samlede
verdi. I 2000 utgjorde de ti stgrste sel-
skapene 27 prosent og i snitt har denne
andelen veert pa 22 prosent de siste 46
arene. Heller ikke sektorkonsentrasjo-
nen er historisk hgy i 2017. @kt konsen-
trasjon er derfor en myte som ikke taler
mgtet med statistikken.

En tredje mulighet, som har med
antallet bgrsintroduksjoner og selska-
per som tas av bgrs 4 gjgre, er gkte
reguleringer; antall lovsider i USA har
gkt jevnt og trutt de siste 100 arene,
bare avbrutt av en periode med dere-
gulering under Ronald Reagan pa
1980-tallet. Sméatt og stort pa den byra-
kratiske siden har utvilsomt gjort det
mindre attraktivt 8 bli bgrsnotert.

AKSJEFOKUS: Antall selskaper notert pa amerikanske
bgrser er neer halvert pa 20 ar. Det kan veere en indika-
sjon pa at aksjer pa de gamle bgrsene star svakere i
2017 enn i 1997.

En fjerde mulighet er at smé selska-
per sgker andre typer finansiering enn
fgr, for eksempel gjennom private
equity. Toneangivende investorer, som
amerikanske universitetsstiftelser, har
gradvis gkt investeringene i unoterte
aksjer de siste 20 rene eller si.

Selv om fallet i antallet bgrs-
noterte selskaper veies opp av
at bgrsverdien pa selskapene
har tredoblet seg pa 20 ar, er det
et faktum at aksjers posisjon i
investeringsportefgljer har blitt
vannet ut de siste tidrene. Fra
begynnelsen til slutten av
1990-tallet gkte bgrsnoterte
aksjers andel av markedsporte-
fgljen — det vil si verdien av alle
finansielle aktiva - fra 50 til nes-
ten 60 prosent. Rundt 2010
hadde dette tallet falt til under
40 prosent, ifglge en fagartikkel
skrevet av Doeswijk et al.
(2013).

Fallet i antallet selskaper pa
bgrs og aksjers minkende andel
av den gjennomsnittlige investerings-
portefgljen gjenspeiler langsiktige end-
ringer i markedsstrukturen. Mens man
kunne snakke om en aksjekultur rundt
artusenskiftet, ma bgrsnoterte aksjer i
dag dele rampelyset med andre aktiva-
klasser og finansieringsformer. Dette er
en beklagelig utvikling hvis man sne-
vert definerer seg selv som en investor
i bgrsnoterte aksjer. For kompetente
investorer med et mer helhetlig per-
spektiv pa formuesforvaltningen, som
ikke snevrer inn mulighetsomrédet til
bgrsnoterte investeringer, represente-
rer det hele gkte muligheter for 4 gke
risikojustert avkastning. u
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