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Working Paper, No. 2007/8

Provided in Cooperation with:
Norges Bank, Oslo

Suggested Citation: Næs, Randi; Skjeltorp, Johannes A.; Ødegaard, Bernt Arne (2007) : Hvilke faktorer
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Sammendrag

I denne rapporten analyserer vi avkastningsm�nsteret p�a Oslo B�rs over perioden 1980-

2006. Form�alet med rapporten er �a analysere drivkreftene bak kursutviklingen i det norske

aksjemarkedet. Et viktig siktem�al med analysen er dessuten �a unders�ke i hvilken grad

hovedresultatene fra tilsvarende analyser av andre lands aksjemarkeder ogs�a gjelder for det

norske markedet.

Innenfor �nanslitteraturen er det vanlig �a forklare aksjeavkastning ut fra erfaktormod-

eller der investorer krever kompensasjon for �a v�re eksponert mot markedsrisiko samt fak-

torer som p�avirker framtidige konsum- og investeringsmuligheter. Teorien gir oss imidlertid

ikke identiteten til hvilke risiki som er systematiske. De m�a derfor estimeres empirisk. Hov-

edresultatene for andre lands aksjemarkeder er at investorer krever kompensasjon for �a

investere i sm�a selskaper, selskaper med h�y bokf�rt verdi relativt til markedsverdi (s�akalte

\value" selskaper) og selskaper som nylig har hatt h�y avkastning. Det er usikkert hva

de underliggende drivkreftene for disse selskapsspesi�kke karakteristikkene er, men enkelte

studier antyder at de er knyttet til makro�konomiske forhold som konjunktursituasjon og

konkursrisiko. Direkte sammenhenger mellom aksjeavkastning og utviklingen i makrovari-

able har imidlertid v�rt vanskelig �a dokumentere.

V�ar analyse viser at avkastningen p�a Oslo B�rs kan forklares rimelig bra med en erfak-

tormodell best�aende av markedsindeksen, en st�rrelsesindeks og en likviditetsindeks. Som

forventet gir endringer i oljeprisen signi�kante utslag i kontantstr�mmene til de este indus-

trisektorene p�a b�rsen. Olje er imidlertid ikke en priset risikofaktor i det norske markedet.

I likhet med studier i andre land �nner vi f�a makrovariable som prises i markedet. Vi doku-

menterer likevel enkelte signi�kante risikopremier for variablene inasjon, pengemengde,

industriproduksjon og arbeidsledighet i de tilfellene der vi fors�ker �a prise portef�ljer som

er sortert p�a st�rrelse og likviditet. Det er en signi�kant sammenheng mellom de este indus-

triportef�ljene og de nominelle variablene inasjon og pengemengde; portef�ljeavkastningen

faller ved uforventede �kninger i inasjon og �ker ved uforventede �kninger i pengemeng-

den. Siden vi �nner svake tegn p�a at disse variablene er priset i markedet, er det grunn til

�a tro at hovede�ekten p�a avkastningen fra disse variablene kommer gjennom selskapenes

kontantstr�mmer.

De dokumenterte sammenhengene mellom aksjeavkastning og variable som ofte knyttes

til konjunktursituasjonen er viktige. I en utvidet analyse kan vi bruke disse variablene

til �a predikere forventet avkastning og risikopremier i aksjemarkedet. Det faktum at vi

�nner f�a sammenhenger mellom aksjeavkastning og innovasjoner i makrovariable som b�r

v�re relevante for kursutviklingen kan tyde p�a at aksjemarkedet er en ledende indikator for

makro�konomien heller enn omvendt. En videre analyse av slike sammenhenger b�r ogs�a

v�re interessant.
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1 Innledning

Denne rapporten inng�ar som en del Norges Banks arbeid med oppf�lging og analyse av utviklin-

gen i verdipapirmarkedene. Form�alet med rapporten er�a analysere drivkreftene bak kursutviklin-

gen i det norske aksjemarkedet. Hensikten med Norges Banks oppf�lging av aksjemarkedene er

�a kunne oppdage ubalanser og spenninger som i neste omgang kan true stabiliteten i det �-

nansielle systemet. Det er alts�a f�rst og fremst faktorer som p�avirker hele eller store deler av

markedet som er av interesse.

En analyse av hvilke faktorer som driver kursene p�a Oslo B�rs kan utformes p�a ere m�ater.

Den enkleste m�aten vil v�re �a estimere en regresjonsmodell av typen,

RMt = β1f1t + ..+ βnfnt + εt (1)

der RMt er en tidsserie med avkastningstall for hovedindeksen p�a Oslo B�rs, β'ene er koe�sienter

som viser den estimerte innvirkningen p�a indeksavkastningen av et sett av n makrovariable f

og ε er et feilledd. Det �nnes ere slike studier av Oslo B�rs. Studiene viser typisk at det er

en positiv sammenheng mellom avkastningen p�a Oslo B�rs og oljeprisen samt at avkastningen

i det norske markedet samvarierer med avkastningen p�a andre lands aksjeindekser.

Et problem med denne typen analyser er at de kun baserer seg p�a tidsserieegenskapene til den

aggregerte markedsavkastningen. Dette inneb�rer at man utelater informasjon om avkastningen

p�a kryss av selskaper og at man ikke tar hensyn til at selskaps- og sektorvekter varierer over tid.

Estimater knyttet til faktorer som historisk sett har v�rt viktige for �a forklare markedsavkast-

ningen sier noe om hva som har hatt betydning for de st�rste selskapene/sektorene i markedet.

Dette er spesielt viktig i en analyse av det norske markedet hvor noen f�a selskaper utgj�r en

h�y andel av markedsverdien. Konklusjoner basert p�a en analyse tilsvarende (1) kan derfor gi

et misvisende bilde av hva som er viktige forklaringsfaktorer for selskaper i tverrsnitt. I tillegg

vil man ikke tilegne seg noen kunnskap om hvilke faktorer som p�avirker selskapers inntjening

og risiko innenfor de forskjellige sektorene eller om det er noen faktorer som er viktige p�a kryss

av alle sektorer.

En mer grunnleggende analyse av aksjemarkedet vil typisk ta utgangspunkt i verdien av

markedet. Verdien av Oslo B�rs kan uttrykkes som n�averdien av alle forventede framtidige kon-

tantstr�mmer fra de selskapene som er notert p�a b�rsen, neddiskontert med et avkastningskrav

som reekterer risikoen til kontantstr�mmene. Matematisk kan dette uttrykkes som,

PMt =

∞∑
t=1

Dt

1+ rf + E[er]
(2)

hvor PMt er verdien av markedet p�a tidspunkt t, Dt er kontantstr�mmen fra alle selskapene p�a

tidspunkt t som diskonteres med den risikofrie renten (rf) og en risikopremie knyttet til hvor

usikre kontantstr�mmene er, E[er]. Verdien av markedet i (2) kan videre dekomponeres til en
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vektet sum av verdiene til de underliggende industrisektorindeksene,

PMt =

∞∑
t=1

Dt

1+ rf + E[er]
=



ω1t
∑∞
t=1

D1
t

1+rf+E[er1]
...

+
...

+ ωit
∑∞
t=1

Di
t

1+rf+E[eri]

+ ωnt
∑∞
t=1

Dn
t

1+rf+E[ern]

(3)

hvor i ∈ {1, ..n} er sektorindeksene og ωi er vekten til en sektor i. De to n�averdiformlene viser

at en faktor som systematisk p�avirker markedsavkastningen kan gj�re dette gjennom forvent-

ede kontantstr�mmer, risikofri rente, risikopremien eller kombinasjoner av disse. Kjennskap til

hvilke kanaler en forklaringsvariabel virker gjennom vil �apenbart v�re av interesse. Skyldes

for eksempel en positiv samvariasjon mellom hovedindeksen og innovasjoner i oljeprisen at sv-

ingninger i oljeprisen er en systematisk risikofaktor som p�avirker avkastningen p�a alle selskaper,

eller kommer e�ekten f�rst og fremst gjennom kontantstr�mmene til oljeselskapene? Ved �a ut-

vide analysen til sektorniv�a kan vi ta hensyn til at forventede kontantstr�mmer og eksponering

mot risikofaktorer kan v�re forskjellige i ulike industrisektorer og at sektorvektene varierer over

tid.

Felles for alle teoretiske verdsettingsmodeller er at priser (p�a aksjer eller andre verdipapirer)

bestemmes ut fra i hvor stor grad avkastningen samvarierer med investorenes marginalnytte av

formue. Et aksjeselskap vil typisk gj�re det bra i noen tilstander og d�arlig i andre tilstander, et

forhold som ogs�a varierer over tid. Verdsettingsmodeller sier at investorer foretrekker selskaper

som gj�r det bra i de tilstandene og p�a de tidspunktene der de har relativt lav formue (lavt

konsum) og dermed relativt h�y marginalnytte av en �kning i formuen (konsumet). Dette

vil drive opp prisene (og dermed drive ned avkastningen) p�a disse selskapene. Omvendt vil

prisene p�a selskaper som gj�r det bra i gode tilstander eller i gode tider drives ned. Denne type

tilpasninger vil alts�a, i henhold til teorien, generere de observerte risikopremiene i markedet. I

nyere �nanslitteratur er det vanlig �a uttrykke prismodeller innenfor et slik generelt rammeverk

som,

Pi = E [mxi] (4)

hvor Pi er prisen p�a et aktivum i, xi er den forventede fremtidige kontantstr�mmen fra aktivet

og m er et uttrykk for marginalnytten av formue (ogs�a kalt den intertemporale substitusjonse-

lastisiteten, den stokastiske diskonteringsfaktoren (SDF) eller prisingskjernen). En vil ofte v�re

eksplitt p�a at prisen P regnes ut p�a tidspunkt t som en forventning av kontantstr�mmer p�a

tidspunkt t+ 1, og skrive utrykket som i (5):

Pit = Et [mt+1xi,t+1] (5)

Forskjellige verdsettingsmodeller gir forskjellige spesi�kasjoner av m. Uavhengig av modell kan

man imidlertid tenke p�a m som en motsyklisk variabel som er h�y i d�arlige tider og lav i gode

tider. Det generelle rammeverket i (4) danner ogs�a utgangspunkt for den estimeringsmetoden

som i dag er mest vanlig �a bruke n�ar man tester verdettingsmodeller.

For praktiske form�al er det mest hensiktsmessig �a analysere aksjemarkedet p�a endrings-

form, det vil si med utgangspunkt i avkastningen. Rent pedagogisk er det dessuten enklere
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�a ta utgangspunkt i en spesi�kk verdsettingsmodell heller enn den generelle modellen i lign-

ing (4). Som vi skal se er det generelle rammeverket imidlertid sv�rt nyttig n�ar man skal tolke

sammenhenger mellom aksjemarkedet og makro�konomiske variable.

Den mest kjente verdsettingsmodellen er kapitalverdimodellen (CAPM). CAPM forklar-

er avkastningen p�a individuelle selskaper ut fra hvor sensitiv selskapets avkastning er over-

for avkastningen p�a en portef�lje som best�ar av all formue i �konomien (markedsportef�ljen).

CAPM er vanligvis de�nert som

E[ri] − rf = (E[rm] − rf)β
i
m,

men hvis vi lar eri v�re meravkastningen (excess return) for aksjen, og λm = E[rm]−rf betegne

markedets risikopremie, ser vi at CAPM ogs�a kan uttrykkes som

E[eri] = λmβ
i
m, (6)

hvor E[eri] er forventet avkastning p�a et selskap i utover den risikofrie renten, βim er et m�al p�a

selskapets eksponering mot markedsportef�ljen, og λm er risikopremien knyttet til det �a holde

en enhet markedsrisiko.1 CAPM formaliserer p�a en enkel m�ate ideen om at forventet avkastning

p�a et verdipapir b�r v�re h�yere desto mer risikabelt verdipapiret er.2 Modellen er samtidig

basert p�a sv�rt forenklede forutsetninger, blant annet at investorene bare lever i en periode. I

dag er det derfor mest vanlig �a bruke den intertemporale kapitalverdimodellen (ICAPM) eller

arbitrasjeprisingsmodellen (APT).

B�ade ICAPM og APT kan uttrykkes p�a f�lgende form,

E[eri] =
∑
j

λjβ
i
j (8)

hvor βij er selskap i's eksponering mot risikofaktor j og λj er risikopremien knyttet til faktor j.

ICAPM er en utvidet versjon av kapitalverdimodellen der det tas hensyn til at investorer med

lengre investeringshorisonter vil �nske �a sikre seg mot framtidig reinvesteringsrisiko.3 Dette

modelleres ved hjelp av s�akalte \tilstandsvariable" som p�avirker investorenes beslutningsprob-

lem med hensyn til konsum og portef�ljesammensetning. Tilstandsvariable som predikerer

markedsavkastning og endringer i investeringsmuligheter er risikofaktorer som priser selskaper.

ICAPM sier i utgangspunktet ingenting om identiteten til tilstandsvariablene. Formue/inntekt

er imidlertid en �apenbar kandidat til en tilstandsvariabel. Aktiva som har en positiv samvari-

asjon med formue vil i en slik modell ha relativt lav pris og h�y forventet avkastning fordi inve-

storer krever kompensasjon for �a investere i aktiva som gir lav avkastning i perioder/tilstander

1Alle verdsettingsmodeller kan skrives p�a meravkastningsform som E[eri] = −rfcov(m, eri) hvor den spesi�kke

verdsettingsmodellen (erm i CAPM versjonen) byttes ut med m. Uttrykket sier det samme som CAPM, bare

med motsatt fortegn: Selskaper som har en positiv samvariasjon med m (dvs gir en h�y avkastning n�ar akt�rene

verdsetter konsum h�yt) har en lavere forventet avkastning (h�yere pris). P�a samme m�ate kan det tradisjonelle

diskonteringsutrykket i formel (2) og (3) kunne skrives som,

p
i
t =

∑
t

Et[Di,t+1]

1+ rf − rfcov(m, eri)
(7)

2Investorer krever en risikokompensasjon for �a investere i selskaper som faller mye i verdi samtidig som

markedsportef�ljen faller i verdi. Prisen p�a lav-beta aksjer presses opp og prisen p�a h�y-beta aksjer presses ned

helt til akt�renes marginalnytte av �a konsumere en enhet ekstra i en tilstand er lik deres marginalnytte av �a

konsumere den samme enheten i en annen tilstand.
3Beskrivelsen av ICAPM og APT er hentet fra kapittel 9 i Cochrane (2000).
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da formuen er lav (og marginalnytten av formue er h�y). I tillegg kommer variable eller nyheter

som kan p�avirke investorenes framtidige konsummuligheter, for eksempel BNP eller inasjon.4

Modellen ble utviklet av Merton (1973). P�a den tiden hadde man liten tro p�a at det fantes

variable som kunne predikere avkastning. Akkumulerte empiriske resultater gjennom de 30 et-

terf�lgende �arene har imidlertid funnet en viss predikerbarhet i aksjepriser. Som en f�lge av

dette har ICAPM hatt en kraftig renessanse i de senere �ar. APT modellen ble utviklet av Ross

(1976). Modellen er i utgangspunktet basert p�a empiriske observasjoner av kursutviklingen p�a

aksjer. I gode tider n�ar markedet stiger, stiger kursene p�a nesten alle aksjer. Likeledes er det

�apenbare fellestrekk i kursutviklingen p�a alle aksjene innenfor en bransje eller en sektor. Ross

viser hvordan man ut fra en ren statistisk karakterisering av den realiserte avkastningen p�a

aksjer og enkle arbitrasjeargumenter kan utlede at forventet avkastning vil v�re gitt av en

erfaktormodell av typen beskrevet i (8).

Forskjellen mellom ICAPM og APT modellen ligger f�rst og fremst i motivasjonen bak de

faktorene som velges. I APT modellen �nner man \fellesfaktorer" ved statistiske analyser av

realisert avkastning, mens man i ICAPM fokuserer p�a tilstandsvariable som kan beskrive den

betingede fordelingen til fremtidig avkastning.5 I empiriske studier basert p�a erfaktormodeller

betyr det ikke s�a mye hvilken modell (spesi�kasjon av m) som danner basis for de faktorene

som er med i regresjonene. Forskjellen mellom �a estimere en modell av typen (8) istedenfor

den enkle modellen beskrevet i (1) er derfor f�rst og fremst at man utnytter informasjon fra

tverrsnittsdata. Alts�a m�a en faktorer som inng�ar im b�ade kunne forklare variasjoner i avkastning

over tid og prise selskaper i tverrsnitt.

Studien er basert p�a et datasett som omfatter alle aksjeselskaper notert p�a Oslo B�rs i peri-

oden fra 1980 til 2006. I kapittel 2 gir vi en oversikt over viktige utviklingstrekk p�a b�rsen over

denne perioden. I kapittel 3 ser vi f�rst deskriptivt p�a sammenhengen mellom aksjeavkastningen

og ere empiriske regulariteter funnet i andre lands aksjemarkeder, herunder st�rrelsese�ekten,

bok-til-marked e�ekten og momentume�ekten. Deretter konstruerer vi risikofaktorer basert p�a

disse e�ektene og tester kapitalverdimodellen mot ulike erfaktormodeller basert p�a empirisk

motiverte risikofaktorer. Vi dr�fter ogs�a ulike forklaringer p�a de empiriske risikofaktorene. Til

slutt tester vi ulike erfaktormodeller basert p�a makrovariable.

2 Oslo Børs 1980-2006

V�ar analyse av det norske aksjemarkedet er basert p�a daglige data for alle verdipapirer notert

ved Oslo B�rs i perioden fra 1980 til 2006.6 I dette kapittelet gir vi en oversikt over noen viktige

utviklingstrekk p�a Oslo B�rs over denne perioden.

2.1 Organisering av markedsplassen

Oslo B�rs har gjennomf�rt ere endringer i organiseringen av markedsplassen i perioden fra

1980. I 1988 ble den tidligere oppropsordningen erstattet med et elektronisk handelsst�ttesystem.

Det nye systemet la til rette for kontinuerlig handel i samtlige noterte verdipapirer gjennom hele

4I likevekt vil alle investorer tilpasse seg slik at de har en portef�lje best�aende av en andel av et risikofritt

aktivum, en andel av en bredt sammensatt markedsportef�lje og diverse \sikringsportef�ljer" basert p�a de �vrige

tilstandsvariablene som sikrer den framtidige avkastningen p�a formuen.
5Eksempler p�a faktorer som langt p�a vei er basert p�a en APT-tankegang er Fama og French faktorene \size"

og \value," se Fama og French (1993).
6Regnskapsdata, volum- og prisdata er fra Oslo B�rs Informasjon (OBI).
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handelsdagen. Innf�ring av et nytt elektronisk handelssystem i 1999 (ASTS) gjorde det mulig

�a handle via Internett. Flere rene nettmeglerhus etablerte seg i denne forbindelse. Fra 2000 har

Oslo B�rs v�rt medlem av b�rsalliansen NOREX, som omfatter alle de nordiske og baltiske

b�rsene.7 Form�alet med alliansen er �a skape et felles nordisk og baltisk verdipapirmarked der

b�rsene og markedsdeltakerne kan tilby sine tjenester p�a en s�a enkel m�ate som mulig.8 Som

et ledd i denne satsingen har NOREX-b�rsene langt p�a vei harmonisert sine regelverk. Videre

benytter alle de st�rste b�rsene samme handelssystem, noe som i praksis betyr at investorer

har tilgang til det nordiske investeringsuniverset fra en og samme terminal.

Oslo B�rs gikk over p�a samme handelsplattform som de �vrige NOREX-b�rsene i 2002

(SAXESS). Alle som �nsker�a kj�pe eller selge aksjer via SAXESS m�a g�a via et autorisert megler-

hus. Et meglerhus som er autorisert til �a handle via handelssystemet kalles for et b�rsmedlem.9

Handelssystemet gir b�rsmedlemmene adgang til en elektronisk limitordrebok for hver aksje.

Tilbud og ettersp�rsel etter en aksje registreres i aksjens ordrebok og en handel sluttes automa-

tisk n�ar kurs, volum og andre ordrebetingelser er sammenfallende. SAXESS oppdaterer l�pende

alle endringer i markedet og tilbyr sanntidsformidling av informasjon til medlemmene. I 2006

ble�apningstidene p�a Oslo B�rs utvidet for�a tilpasse seg det internasjonale markedet for aksjer.

2.2 Sektorsammensetning

Siden 1997 har sektorsammensetningen p�a Oslo B�rs blitt de�nert i henhold til den inter-

nasjonale klassi�seringsstandarden GICS.10 For selskaper som ble tatt av b�rs f�r 1997 har ikke

Oslo B�rs noen o�siell klassi�sering. Klassi�seringen av disse selskapene er derfor rekonstruert

manuelt for perioden 1980-97.

GICS best�ar av 10 industrisektorer, 24 bransjegrupper, 67 bransjer og 147 spesialbransjer.

Et selskap blir tilordnet en GICS klassi�sering p�a en av de 147 spesialbransjene basert p�a sin

viktigste forretningsaktivitet. Hva som representerer den viktigste forretningsaktiviteten blir

i hovedsak bestemt ut fra salgsinntekter. Navn, kode og tilh�rende bransjegrupper for de 10

GICS sektorene er oppgitt i tabell 1. Energisektoren omfatter alle oljeselskapene. Materialsek-

toren omfatter bransjene kjemikalier, byggematerialer, emballasje, bergverksdrift og metaller,

og papir- og skogbruksprodukter. Forsyningsselskaper omfatter selskaper innenfor kraft-, gass-

og vannforsyning samt uavhengige kraftprodusenter og kraftkj�pere.

2.3 Markedsstørrelse og aktivitet

Oslo B�rs har vokst kraftig over perioden 1980-2006 b�ade m�alt i omsetningsvolum og verdier.

Dette er illustrert i Figur 2.3 ved utviklingen i m�anedstall for henholdsvis totalt handelsvolum

og samlet markedsverdi for alle noterte selskaper. Tabellene 2 og 4 viser hvordan utviklingen

i markedsst�rrelse har v�rt fordelt p�a industrisektorer, m�alt i henholdsvis antall selskaper og

markedsverdi.

I 1980 hadde de 93 noterte selskapene p�a Oslo B�rs en total markedsverdi p�a 16,5 milliarder

kr. Ved utgangen av 2006 hadde b�rsen 253 noterte selskaper og total markedsverdi var i

7NOREX alliansen omfatter b�rsene i Oslo, Stockholm, Helsinki, K�benhavn, Reykjavik, Tallinn, Riga og

Vilnius. Bortsett fra Oslo B�rs eies alle b�rsene av selskapet OMX.
8Se NOREX Medlemsregler Versjon 1.8 p�a www.oslobors.no
9I tillegg til �a handle p�a vegne av kundene sine utarbeider meglerhusene analyser og prospekter for selskapene

og fungerer ofte som r�adgivere.
10GICS standarden (Global Industry Classi�cation Standard) ble utviklet av Morgan Stanley Capital Interna-

tional (MSCI) og Standard & Poor.
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Tabell 1 Industrisektorer og tilh�rende bransjegrupper p�a Oslo B�rs

Kode Sektor Bransjegrupper

10 Energi Energi

15 Materialer Materialer

20 Industri Kapitalvarer, Kommersielle tjenester og

leveranser, Transport

25 Forbruksvarer Biler og komponenter, Forbruksvarer og kl�r,

Konsumenttjenester, Media, Detaljhandel

30 Konsumentvarer Mat og apotekhandel,

Drikkevarer, mat og tobakk,

Husholdningsvarer og personlige produkter

35 Helsevern Helsevern - utstyr og tjenester,

Farmasi og bioteknologi

40 Finans Banker, Finansieringsselskaper, Forsikring,

Eiendomsselskaper

45 Informasjonsteknologi (IT) Programvare og tjenester, Teknologisk utstyr,

Halvledere og -utstyr

50 Telekommunikasjon og tjenester Telekommunikasjon og tjenester

55 Forsyningsselskaper Forsyningsselskaper

Figur 1 Total markedsverdi og handelsvolum - Oslo B�rs 1980-2006
Figuren viser utviklingen i aktivitet p�a Oslo B�rs over perioden fra 1980 til 2006 m�alt ved m�anedlig markedsverdi

(venstre �gur) og m�anedlig totalt handelsvolum (h�yre �gur) for alle noterte selskaper.
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overkant av 1952 milliarder. Gjennomsnittlig selskapsverdi �kte ogs�a markant i perioden fra

170 millioner i 1980 til 7,51 milliarder i 2006. Fra 1998 til 2004 ble antall noterte selskaper

redusert fra 269 til 207, i all hovedsak p�a grunn av redusert antall industriselskaper. I 2002

falt markedsverdivekten til industrisektoren fra 23 prosent til 9 prosent. Det skyldes at Norsk

Hydro ble omklassi�sert fra industrisektoren til energisektoren dette �aret.

Selskapene p�a Oslo B�rs er konsentrert i noen f�a sektorer. Fram til 1990 var de to dominerende

sektorene Industri og Finans. M�alt i antall selskaper har dette m�nsteret endret seg over de siste

15 �arene som f�lge av �kt antall noterte selskaper innenfor IT sektoren og energisektoren og

redusert antall selskaper innenfor industrisektoren. Dersom man isteden ser p�a markedsverdi-

vektene for hver industrisektor endrer dette bildet seg noe. Vi ser her at IT sektoren har en

relativt lav markedsvekt til tross for at nesten 20% av selskapene var innenfor denne sektoren

i 2006. Energisektoren har hatt en markant �kning i markedsvekt de siste �arene fra 10 prosent

i 2000 til 50 prosent i 2006. Dette skyldtes noteringen av Statoil i 2001 og omklassi�seringen

av Norsk Hydro i 2002. I noen sektorer er det sv�rt f�a selskaper. Forsyningssektoren og sek-

toren for telekommunikasjon og tjenester var knapt representert p�a Oslo B�rs f�r p�a midten av

nittitallet.

Et s�rtrekk ved Oslo B�rs er at b�rsen alltid har v�rt dominert av et f�atall store selskaper.

I tabell 4 oppgir vi derfor ogs�a samlet markedsvekt for de �re st�rste selskapene p�a b�rsen. I

mange �ar var Norsk Hydro det klart st�rste selskapet, noe som endret seg etter noteringen av

Statoil i 2001. I 2006 utgjorde de tre store statsdominerte selskapene Statoil, Norsk Hydro og

Telenor tilsammen over 53 prosent av den totale markedsverdien p�a Oslo B�rs.

I tabell 3 viser vi gjennomsnittlig markedsverdi for selskapene i de forskjellige industrisek-

torene over hele perioden og for tre delperioder. Vi ser at industrisektoren har hatt de st�rste

selskapene helt frem til siste delperiode.

Fra 1980 til 2006 �kte det�arlige omsetningsvolum p�a Oslo B�rs fra rundt 370 millioner kroner

til rundt 2580 milliarder kroner. Sagt med andre ord blir det i dag omsatt for et betydelig st�rre

bel�p per dag enn det ble omsatt for i l�pet av et helt �ar for 26 �ar siden. Likviditeten er ogs�a

blitt betydelig bedret for mange selskaper. I gjennomsnitt �kte antall handledager i en aksje fra

48 dager i 1980 til 181 dager i 2006.

For �a illustrere viktigheten av Oslo B�rs i norsk �konomi viser vi i �gur 2 verdien av alle

aksjene p�a b�rsen relativt til �arlig BNP. I 1980/81 var markedsverdien av alle selskapene p�a

Oslo B�rs 5 prosent av �arlig BNP, ett tall som har steget til 90% i 2006.
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Tabell 2 Antall selskaper notert p�a Oslo B�rs i perioden 1980-2006

Tabellen gir en oversikt over antall noterte selskaper p�a Oslo B�rs i perioden fra 1980 til 2006 fordelt p�a indus-

trisektorer. Merk at antall noterte selskaper ikke tilsvarer antall noterte aksjer, siden mange selskaper har hatt

ere aksjeklasser.

�Ar Totalt Industrisektorer (GICS)

10 15 20 25 30 35 40 45 50 55

1980 93 9 10 28 6 9 1 28 2 - -

1981 96 9 11 28 7 9 1 29 2 - -

1982 109 12 12 30 12 9 1 30 3 - -

1983 120 12 11 36 13 9 2 31 6 - -

1984 138 14 12 42 15 10 2 36 7 - -

1985 158 17 12 48 18 11 2 37 13 - -

1986 165 18 12 51 18 11 2 39 13 1 -

1987 159 20 12 47 15 9 2 39 13 2 -

1988 144 19 11 45 13 7 2 33 12 2 -

1989 141 17 11 44 11 7 2 37 12 - -

1990 142 20 9 46 10 7 2 37 11 - -

1991 131 21 9 45 9 5 2 30 10 - -

1992 134 20 9 46 14 3 2 30 10 - -

1993 145 19 9 55 17 4 2 29 10 - -

1994 156 19 10 60 18 3 3 32 11 - -

1995 173 20 11 63 21 2 3 39 14 - -

1996 186 24 12 60 22 3 3 39 21 1 1

1997 226 37 13 71 25 5 5 39 29 1 1

1998 243 36 12 75 28 6 5 45 34 1 1

1999 245 33 11 72 28 6 6 47 39 2 1

2000 246 34 13 60 25 6 7 48 49 3 1

2001 231 36 9 57 22 8 7 45 44 2 1

2002 219 36 9 48 20 9 7 44 43 2 1

2003 209 37 8 41 21 8 8 42 40 2 2

2004 203 35 9 40 18 9 10 38 41 1 2

2005 237 53 9 42 17 13 11 43 46 1 2

2006 253 62 10 44 19 14 13 40 47 2 2

Tabell 3 Markedsverdi av selskaper for industrisektorer

Tabellen viser gjennomsnittlig markedsverdi for selskaper i de forskjellige GICS sektorene for hele perioden

1980-2006 og for de tre delperiodene 1980-89, 1990-99 og 2000-2006.

Gjennomsnittlig markedsverdi for industrisektorer (mrd. NOK)

10 15 20 25 30 35 40 45 50 55

Hele perioden

1980-2006 20.75 6.99 31.46 6.15 7.49 5.65 17.52 5.36 2.86 0.38

Delperioder

1980-1989 9.88 10.43 39.39 4.06 6.92 4.08 21.86 6.60 0.04 0.00

1990-1999 19.36 5.99 35.94 7.43 8.85 7.11 15.57 3.82 0.79 0.39

2000-2006 38.26 3.51 13.73 7.29 6.37 5.80 14.10 5.78 9.84 0.93
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Tabell 4 Markedsverdi av selskaper notert p�a Oslo B�rs i perioden 1980-2006

Tabellen viser total og gjennomsnittlig markedsverdi for selskapene notert p�a Oslo B�rs i perioden fra 1980

til 2006. Tabellen viser ogs�a markedsverdivekter for de 10 GICS industrisektorene og markedsvekten til de �re

st�rste selskapene over perioden.

�Ar Totalt Gj.snitt Markedsverdivekt i % for industrisektorer (GICS) % MV

(mrd kr) (mrd kr) 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 4 st�rste

1980 16.5 0.17 11 9 58 1 2 1 18 1 - - 70

1981 17.7 0.18 10 9 51 2 5 1 24 4 - - 48

1982 17.0 0.15 8 8 39 3 5 2 28 6 - - 46

1983 38.3 0.31 9 10 37 2 5 3 22 12 - - 39

1984 51.5 0.36 9 11 31 4 7 3 23 12 - - 28

1985 77.2 0.47 8 11 31 6 7 5 22 11 - - 29

1986 77.7 0.45 7 11 34 8 10 4 24 10 0 - 26

1987 72.6 0.42 10 12 31 7 12 6 27 6 0 - 25

1988 102.2 0.65 10 10 43 5 8 9 15 3 0 - 42

1989 166.9 0.95 16 12 40 3 9 6 17 2 - - 37

1990 156.3 0.84 21 8 40 3 10 7 16 2 - - 41

1991 133.8 0.78 24 7 42 3 12 12 9 2 - - 44

1992 115.1 0.68 19 6 41 5 15 12 9 2 - - 52

1993 215.5 1.17 18 8 37 6 12 5 16 2 - - 44

1994 254.3 1.30 16 8 41 6 6 5 18 1 - - 40

1995 289.9 1.49 16 7 38 6 6 6 20 4 - - 36

1996 404.5 1.96 24 5 36 6 7 3 18 5 1 1 33

1997 614.2 2.46 25 3 29 10 6 9 15 5 1 1 29

1998 460.9 1.71 15 4 27 15 6 7 18 5 2 1 36

1999 619.2 2.35 16 5 28 16 6 6 17 11 4 1 32

2000 701.9 2.71 10 5 27 10 8 8 17 11 13 1 34

2001 755.8 3.06 25 4 23 6 6 8 15 7 9 1 49

2002 562.8 2.49 43 4 9 6 7 8 15 4 9 1 54

2003 784.3 3.60 43 4 6 8 5 9 16 4 10 1 53

2004 986.9 4.77 43 3 10 9 6 8 14 4 10 1 52

2005 1456.8 6.07 53 3 11 6 6 0 11 4 8 1 57

2006 1952.7 7.51 50 2 10 5 6 0 11 6 10 1 61
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Figur 2 Markedsverdi av selskapene notert p�a Oslo B�rs relativt til BNP (prosent)
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2.4 Lønnsomhet

Panel A i tabell 5 viser gjennomsnittlig m�anedlig avkastning for industrisektorportef�ljer,

mens panel B i samme tabell viser korrelasjoner mellom sektorportef�ljenes m�anedlige avkast-

ning. M�alt med gjennomsnittlig avkastning har IT sektoren og Energisektoren v�rt de mest

l�nnsomme over perioden 1980-2006. De samme sektorene har ogs�a v�rt de mest risikable

m�alt ved standardavviket til avkastningen. Avkastningen p�a industrisektorportef�ljer er gjen-

nomg�aende h�yt korrelert. H�yest samvariasjon har energi- og industriportef�ljen med en kor-

relasjonskoe�sient p�a 0.73.

Tabell 5 Historisk avkastning innenfor industrisektorer
Panel A i tabellen viser avkastningen p�a likeveide industrisektorportef�ljer basert p�a GICS klassi�seringen. For

hver portef�lje viser tabellen f�rste og siste �ar for avkastningsberegningen, gjennomsnittlig m�anedlig avkastning

(i prosent), tilh�rende standardavvik, gjennomsnittlig antall selskaper i hver portef�lje og antall m�aneder brukt

i beregningen. Panel B viser korrelasjonen mellom m�anedlig avkastning p�a industriindeksene.

Panel A: Avkastning p̊a industriporteføljer

F�rste Siste Gjennomsnittlig Standard- Gjennnomsnittlig

�ar �ar avkastning avvik ant.selsk. T

10 Energi 1980 2006 2.59 9.89 18.6 324

15 Materialer 1980 2006 2.07 8.64 7.8 324

20 Industri 1980 2006 1.98 6.38 32.4 324

25 Forbruksvarer 1980 2006 1.71 6.72 12.1 324

30 Konsumentvarer 1980 2006 2.10 6.58 6.8 324

35 Helsevern 1980 2006 1.92 9.78 3.6 324

40 Finans 1980 2006 1.46 5.18 28.6 324

45 Informasjonsteknologi (IT) 1980 2006 2.74 11.80 11.9 324

50 Telekommunikasjon og tjenester 1987 2006 1.36 11.75 1.2 140

55 Forsyningsselskaper 1996 2006 1.27 6.99 2.4 132

Panel B: Korrelasjonen mellom avkastning p̊a industriporteføljer

Energi Materialer Industri Forbruk Konsument Helse Finans IT Telekom

Materialer 0.55

Industri 0.73 0.65

Forbruk 0.52 0.54 0.64

Konsument 0.55 0.51 0.59 0.53

Helse 0.39 0.36 0.46 0.42 0.35

Finans 0.62 0.58 0.70 0.64 0.60 0.36

IT 0.53 0.36 0.48 0.49 0.45 0.47 0.45

Telekom 0.37 0.26 0.36 0.42 0.29 0.50 0.38 0.57

Forsyning 0.32 0.22 0.43 0.24 0.41 0.21 0.41 0.31 0.26
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3 Empirisk analyse av drivkrefter for avkastningen

Den f�rste formaliserte modellen for prising av verdipapirer var kapitalverdimodellen (CAPM).

CAPM ble utviklet av Sharpe, Lintner og Mossin p�a midten av 1960 tallet. Ved �a ta hensyn

til reinvesteringsrisiko utvidet Merton (1973) CAPM til erfaktormodellen ICAPM. Noen �ar

senere ble en annen erfaktormodell (APT) utviklet av Ross (1976). CAPM var imidlertid den

klart r�adende modellen for vurderinger av risiko og forventet avkastning p�a aksjer helt fram til

begynnelsen av 1990 tallet.

Gjennom 1980 tallet oppdaget man ere empiriske regulariteter i aksjeavkastningen som

ikke kunne forklares av CAPM. For eksempel fant man at store selskaper gjennomg�aende hadde

lavere avkastning enn sm�a selskaper etter justering for markedsrisiko. Siden slike sammenhenger

ikke kunne forklares ut fra teorien ble de karakterisert som \anomalier." I en viktig artikkel viser

Fama og French (1993) at en empirisk motivert erfaktormodell basert p�a markedsrisiko og to av

anomaliene hadde betydelig bedre forklaringskraft p�a avkastningen enn CAPM alene. I tillegg

fant man i ere empiriske studier st�tte for at aksjeavkastning kan predikeres p�a mellomlang

sikt. Til sammen f�rte disse empiriske resultatene til en sterk renessanse for erfaktormodellene

utviklet p�a 1970 tallet.

Estimeringer av erfaktormodeller kan grovt deles inn i to grupper. Den ene gruppen studi-

er konstruerer risikofaktorer basert p�a anomaliene i forhold til CAPM. Slike studier har hatt

stor suksess i �a forklare realisert aksjeavkastning, men de gir liten veileding i hva de under-

liggende drivkreftene for avkastningen egentlig er. Noen studier har imidlertid lykkes i �a knytte

de empirisk motiverte risikofaktorene til underliggende makro�konomiske forhold som konjunk-

tursituasjon og konkursrisiko. Den andre gruppen studier unders�ker sammenhengen mellom

realisert aksjeavkastning og makro�konomiske variable direkte.

I dette kapittelet unders�ker vi hvilke modellspesi�kasjoner som best kan forklare avkast-

ningen p�a Oslo B�rs fra 1980 til 2006. Innledningsvis unders�ker vi betydningen av anomalier

i det norske aksjemarkedet ved hjelp av noen enkle portef�ljesorteringer. Deretter g�ar vi kort

gjennom den estimeringsmetoden vi har valgt �a bruke for �a teste ulike prismodeller. Vi pre-

senterer f�rst resultatene fra estimeringer av CAPM p�a portef�ljer sortert p�a markedsrisiko,

industrisektorer og de ulike anomaliene. Deretter presenterer vi resultater fra estimeringer av

erfaktormodeller basert p�a de empirisk motiverte risikofaktorene og oppsummerer litteraturen

som pr�ver �a �nne de underliggende drivkreftene bak disse faktorene. Endelig presenterer vi

resultater fra estimering av erfaktormodeller basert p�a makrovariable.

3.1 Enkle porteføljesorteringer basert p̊a CAPM anomalier

De tre CAPM anomaliene - selskapsst�rrelse, bokf�rt verdi relativt til markedsverdi (B/M)

og persistens i avkastning (momentum) - ble i utgangspunktet oppdaget i det amerikanske

markedet. Anomaliene har imidlertid vist seg �a v�re bemerkelsesverdig konsekvente b�ade p�a

kryss av markeder og over tidsperioder. En fjerde selskapskarakteristikk som ofte knyttes til

CAPM anomaliene er likviditet. I dette avsnittet unders�ker vi ved hjelp av portef�ljesorteringer

om disse �re karakteristikkene ogs�a har hatt betydning for avkastningsm�nsteret i det norske

markedet. I avsnitt 3.4 foretar vi formelle tester av sammenhengen mellom CAPM anomaliene

og risikojustert avkastning. Her g�ar vi ogs�a gjennom den litteraturen som fors�ker �a forklare

hvorfor slike karakteristikker kan forklare avkastning.
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3.1.1 Selskapsstørrelse

St�rrelsese�ekten er en empirisk regularitet som viser at investeringer i sm�a selskaper i gjen-

nomsnitt har gitt en risikojustert meravkastning relativt til investeringer i store selskaper.

St�rrelsese�ekten ble f�rst dokumentert for de amerikanske aksjemarkedet over perioden 1936-

1975 av Banz (1981). Etter Banzs studie ble st�rrelsese�ekten dokumentert i tilsvarende studier

i 17 andre land, noe som i f�lge Dimson og Marsh (1999) gj�r st�rrelsese�ekten til den mest

dokumenterte aksjemarkedsanomalien i verden. St�rrelsese�ekten har imidlertid vist seg�a v�re

sv�rt sensitiv til valg av tidsperiode. For de este land var e�ekten negativ m�alt over perioden

1980-2000, det vil si 20-�arsperioden etter at Banzs publiserte sine resultater, mens den over den

korte perioden fra 2000 igjen har v�rt gjennomg�aende positiv.

For �a unders�ke st�rrelsese�ekten i Norge bruker vi en portef�ljesorteringsmetode hvor

vi konstruerer portef�ljer basert p�a selskapenes markedsverdi ved utgangen av foreg�aende �ar.

Portef�ljene holdes fast gjennom�aret og rebalanseres ved begynnelsen av hvert�ar. Ved�a basere

portef�ljene p�a karakteristika ved selskapene ex-ante, sikrer vi at de representerer implementer-

bare handlestrategier. Merk imidlertid at metoden ikke justerer st�rrelsese�ekten for marked-

srisiko. Tabell 6 viser meravkastningen til 10 portef�ljer sortert p�a st�rrelse for hele perioden

1980-2006. Portef�lje 1 inneholder de minste selskapene mens portef�lje 10 inneholder de st�rste

selskapene.

Tabell 6 viser en positiv di�eranseavkastning i perioden; de minste selskapene har hatt

h�yest meravkastning og avkastningen faller nesten monotont med st�rrelse. Gjennomsnittlig

di�eranseavkastning mellom en portef�lje best�aende av de st�rste selskapene og en portef�lje

best�aende av de minste selskapene har over hele perioden v�rt p�a mer enn 2% per m�aned. Det

ser alts�a ut til at vi ogs�a har hatt en st�rrelsese�ekt i det norske aksjemarkedet. En interessant

observasjon er dessuten at st�rrelsese�ekten synes�a ha v�rt positiv over en tidsperiode der den

var negativ i andre land. I panel B av tabellen ser vi at di�eranseavkastningen mellom sm�a og

store selskaper har v�rt positiv ogs�a for delperioder, men har falt over tid. Den siste kolonnen

i tabellen viser resultatet av en test for om di�eranseavkastningen mellom de to portef�ljene er

signi�kant forskjellig fra null. For den siste perioden 2000-2006 �nner vi ikke st�tte for at det

har v�rt en signi�kant forskjell i avkastningen mellom store og sm�a selskaper.

3.1.2 Bokført verdi relativt til markedsverdi

En annen selskapskarakteristikk som synes �a gi en systematisk spredning i avkastning p�a kryss

av selskaper er forholdet mellom bokf�rt verdi og markedsverdi. Flere studier (se for eksempel

Rosenberg o.a. (1984), Fama og French (1992) og Lakonishok o.a. (1994)) �nner at selskaper som

har h�y bokf�rt verdi relativt til markedsverdi har en systematisk h�yere markedsrisikojustert

avkastning enn selskaper med lav bokf�rt verdi relativt til markedsverdi.

For�a unders�ke om det har v�rt noen systematiske avkastningsforskjeller mellom selskaper

med h�y og lav B/M i det norske markedet konstruerer vi portef�ljer p�a tilsvarende m�ate som

for st�rrelsese�ekten. Tabell 7 viser resultatene fra denne analysen. Portef�lje 1 (10) inneholder

selskaper med lavest (h�yest) B/M. Portef�lje 10 gir i gjennomsnitt en (ikke risikojustert) mer-

avkastning p�a rundt 0.7% per m�aned sammenlignet med portef�lje 1. Det er betydelig, men langt

lavere enn di�eranseavkastningen knyttet til selskapst�rrelse. Sammenhengen mellom avkast-

ning og B/M er dessuten mindre systematisk enn hva vi fant for st�rrelsese�ekten. I tabellens

panel B viser vi avkastningen for de to ekstremportef�ljene konstruert basert p�a selskapenes

B/M verdi for tre delperioder. Vi ser at B/M e�ekten har v�rt mest dominerende i f�rste del

13



Tabell 6 M�anedlig meravkastning for portef�ljer sortert p�a selskapsverdi
M�anedlig prosentvis meravkastning (avkastning ut over risikofri rente) for 10 portef�ljer sortert p�a markedsverdi av
utest�aende aksjer. Portef�ljene rebalanseres ved slutten av hvert �ar. I panel B viser tabellen gjennomsnittlig m�anedlig
avkastning (i prosent) for delperioder for en portef�lje som best�ar av de 10% av selskapene som har hatt lavest verdi
(Portf.1) og en portef�lje som best�ar av de 10% av selskapene som har hatt h�yest verdi (Portf.10).

Panel A: Hele perioden 1980-2006.

Meravkastning Antall aksjer

Portef�lje snitt (stdavvik) min median max min median max

1 2.66 (7.9) -19.0 1.59 45.5 4 12 18

2 1.94 (7.1) -18.8 1.77 31.1 3 12 18

3 1.08 (7.2) -23.9 0.97 32.3 3 12 18

4 1.12 (7.2) -24.6 1.10 26.1 3 12 18

5 1.42 (7.2) -15.8 1.03 52.5 3 12 17

6 1.16 (6.7) -30.4 1.15 26.9 4 13 18

7 0.87 (7.4) -25.3 0.86 47.0 3 12 18

8 0.80 (7.0) -24.9 0.95 18.8 3 12 18

9 0.69 (8.0) -29.7 0.96 22.4 3 12 18

10 0.44 (7.1) -30.2 0.70 24.2 3 12 17

Panel B: Delperioder

Sm�a selsk. Store selsk. t-test

(Portf.1) (Portf.10) Di�. di�=0

1980-1989 8.14 1.80 6.34 4.48

1990-1999 4.51 1.50 3.01 3.66

2000-2006 2.44 1.96 0.48 0.92

av perioden, og at di�eranseavkastningen ikke er signi�kant for de to siste delperiodene.

3.1.3 Momentum

Jegadeesh og Titman (1993) dokumenterer at en investeringsstrategi som g�ar ut p�a�a kj�pe sel-

skaper som har hatt en h�y avkastning de siste 3-12 m�aneder og selge selskaper som har hatt en

lav avkastning over samme periode genererer en risikojustert meravkastning.11 Strategien som

kalles \momentum" var allerede kjent og mye brukt blant portef�ljeforvaltere.12 Momentum-

strategier har ogs�a vist seg�a v�re l�nnsomme utenfor USA. Rouwenhorst (1998) dokumenterer

l�nnsomme momentumstrategier i 12 europeiske aksjemarkeder over perioden 1980-95, mens

Chan o.a. (2000) �nner st�tte for at momentumstrategier i 23 internasjonale aksjeindekser er

l�nnsomme, herunder 9 asiatiske, 11 europeiske, to nord amerikanske og en s�r afrikansk.13

Tabell 8 viser m�anedlig avkastning p�a portef�ljer sortert p�a momentum i det norske aksje-

markedet. Portf�lje 1 best�ar av selskapene med lavest avkastning �aret f�r mens portef�lje 10

best�ar av selskapene med h�yest avkastning �aret f�r. Di�eranseavkastningen mellom portef�lje

10 og portef�lje 1 var i gjennomsnitt 0.44% per m�aned. Avkastningen �ker imidlertid ikke mono-

tont med momentum. Ogs�a for delperioder ser vi i panel B av tabellen liten st�tte for at det

har v�rt en signi�kant momentum e�ekt. Di�eranseavkastningen skifter ogs�a fortegn for den

andre delperioden.

11Jegadeesh og Titman (1993) er basert p�a data fra det amerikanske aksjemarkedet over perioden 1965 til 1989.

Jegadeesh og Titman (2001b) viser at momentumstrategier ogs�a var l�nnsomme p�a nittitallet.
12Se Jegadeesh og Titman (2001a) for en oversikt over momentum litteraturen.
13Med unntak av �sterrike, Indonesia og S�r Afrika er analysen basert p�a data for period 1980-95.
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Tabell 7 M�anedlig meravkastning p�a portef�ljer sortert p�a B/M
Data for 1980{2006. M�anedlig prosentvis meravkastning for 10 portef�ljer sortert p�a B/M. Portef�ljene rebalanseres ved
slutten av hvert�ar. I panel B viser tabellen gjennomsnittlig m�anedlig avkastning (i prosent) for delperioder for en portef�lje
som best�ar av de 10% av selskapene som har hatt lavest B/M verdi (Portf.1) og en portef�lje som best�ar av de 10% av
selskapene som har hatt h�yest B/M verdi (Portf.10).

Panel A: Perioden 1980-2006.

Meravkastning Antall aksjer

Portef�lje snitt (stdavvik) min median max min median max

1 1.28 (9.5) -26.6 0.46 63.4 4 11 18

2 1.21 (8.4) -24.5 1.01 44.2 3 11 17

3 0.92 (7.1) -24.6 0.83 23.8 4 11 18

4 0.41 (7.1) -23.0 0.86 26.4 2 11 17

5 1.47 (7.0) -26.9 1.25 22.8 4 11 17

6 1.35 (7.8) -21.2 0.89 66.7 4 11 18

7 1.54 (7.5) -22.6 1.59 45.8 3 11 17

8 1.51 (8.0) -38.2 1.67 32.1 3 11 18

9 1.90 (7.3) -22.4 1.71 26.3 4 11 17

10 1.99 (8.4) -25.9 1.30 37.4 3 10 17

Panel B: Delperioder.

Lav B/M H�y B/M Di�. t-test

(Portf.1) (Portf.10) H�y-Lav di�=0

1980-1989 2.65 4.82 2.167 2.14

1990-1999 2.89 3.33 0.434 0.47

2000-2006 2.51 4.34 1.829 1.82

Tabell 8 M�anedlig meravkastning for portef�ljer sortert p�a momentum.
Data for 1980{2006. M�anedlig prosentvis avkastning for 10 portef�ljer sortert p�a momentum. Momentum er de�nert som
avkastningen fra januar fram til portef�ljene rebalanseres ved slutten av �aret. Panel B: Tabellen viser gjennomsnittlig
m�anedlig avkastning (i prosent) for delperioder for en portef�lje som best�ar av de 10% av selskapene som hadde lavest
avkastning forrige �ar (Portf.1) og en portef�lje som best�ar av de 10% av selskapene som hadde h�yest avkastning forrige
�ar (Portf.10).

Panel A: Hele perioden

Meravkastning Antall aksjer

Portef�lje snitt (stdavvik) min median max min median max

1 1.40 (7.5) -23.7 1.16 27.2 4 14 20

2 0.95 (6.8) -28.7 1.08 21.5 3 13 20

3 0.85 (7.5) -26.1 0.67 23.3 3 12 20

4 1.19 (8.7) -28.2 0.40 37.9 2 11 19

5 1.24 (6.6) -23.6 0.80 23.7 3 12 20

6 0.85 (6.2) -19.7 0.69 26.1 3 12 20

7 1.18 (6.3) -16.6 1.06 24.3 4 13 20

8 1.23 (6.2) -23.8 0.54 20.4 3 13 20

9 1.44 (6.9) -22.3 1.32 35.0 3 13 20

10 1.82 (7.6) -23.0 1.45 31.7 3 13 20

Panel B: Delperioder.

lav MOM H�y MOM Di�. t-test

(Portf.1) (Portf.10) H�y-Lav di�=0

1980-1989 2.51 4.18 1.666 1.84

1990-1999 3.72 1.97 -1.756 -1.96

2000-2006 2.48 3.50 1.021 0.86
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3.1.4 Likviditet (transaksjonskostnader)

En karakteristikk som ofte knyttes til CAPM anomaliene er likviditet. Niv�a og variasjoner i

selskapers likviditet har v�rt foresl�att som forklaringer b�ade p�a st�rrelsese�ekten, B/M e�ekten

og momentum e�ekten, se for eksempel Acharya og Pedersen (2005), Liu (2006) og Sadka (2006).

Disse resultatene antyder at de observerbare anomaliene i avkastningsm�nster b�ade p�a kryss

av selskaper og over tid kan v�re utslag av urealistiske antakelser i CAPM om statiske og

friksjonsl�se markeder.14

Et problem med begrepet likviditet er at det har ere dimensjoner; en kostnadsdimensjon

(hvor mye koster det�a handle), en tidsdimensjon (hvor raskt kan man handle) og en kvantitets-

dimensjon (hvor mye kan man handle). Dette har medf�rt at det �nnes et bredt spekter av

forskjellige likviditetsm�al i litteraturen og liten enighet om hva/hvilke som er best.

Tabell 9 M�anedlig meravkastning for portef�ljer sortert p�a relativ spread.
Data for 1980{2006. M�anedlig prosentvis avkastning for 10 portef�ljer sortert p�a relativ spread. Relativ spread beregnes
som forskjellen mellom laveste salgskurs og h�yeste kj�pskurs delt p�a midtkursen. Portef�ljene rebalanseres ved slutten
av hvert �ar. Panel B:Tabellen viser gjennomsnittlig m�anedlig avkastning (i prosent) for delperioder for en portef�lje som
best�ar av de 10% av selskapene som hadde lavest relativ spread (de mest likvide selskapene) forrige �ar (Portf.1) og en
portef�lje best�aende av de 10% av selskapene som hadde h�yest relativ spread (lavest likviditet) forrige �ar (Portf.10).

Panel A: Hele perioden

Meravkastning Antall aksjer

Portef�lje snitt (stdavvik) min median max min median max

1 0.56 (7.1) -27.0 0.83 20.4 5 13 18

2 0.80 (7.3) -28.7 1.18 20.6 4 12 18

3 1.14 (7.3) -26.7 1.23 22.2 4 12 18

4 0.71 (6.7) -25.6 1.47 22.8 4 12 18

5 0.99 (7.0) -24.2 0.85 36.9 4 12 17

6 1.02 (6.9) -21.1 0.81 29.9 4 12 18

7 1.38 (7.1) -18.2 0.65 31.2 4 12 18

8 1.39 (7.5) -21.9 0.86 37.2 4 12 18

9 2.15 (7.0) -17.6 1.55 32.9 4 12 18

10 2.19 (7.8) -21.3 0.97 39.0 4 12 17

Panel B: Delperioder

lav spread h�y spread Di�. t-test

(Portf.1) (Portf.10) H�y-Lav di�=0

1980-1989 1.72 5.96 4.241 4.40

1990-1999 1.50 3.46 1.960 2.93

2000-2006 1.80 2.82 1.027 1.81

Tabell 9 viser resultatene fra en portef�ljesortering basert p�a relativ spread. Relativ spread

er et mye brukt kostnadsm�al p�a likviditet og beregnes som forskjellen mellom beste kj�ps- og

salgskurs dividert p�a midtkursen. Portef�lje 1 best�ar av selskapene med lavest spread, alts�a de

mest likvide selskapene, mens portef�lje 10 best�ar av selskapene med h�yest spread. Tabellen

viser at man ved �a holde en portef�lje best�aende av de minst likvide selskapene for perioden

1980 til 2006 ville generert en di�eranseavkastning p�a mer enn 1.5% per m�aned. Dette resultatet

ser ut til �a v�re relativt robust ogs�a for delperioder. I panel B viser tabellen at portef�ljen med

de minst likvide selskapene har hatt en systematisk h�yere avkastning relativt til de mest

14Modeller som utvider CAPM med en likviditetsfaktor (e.g. Acharya og Pedersen (2005) og Liu (2006)) har

god forklaringskraft i forhold til observerte CAPM anomalier.
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likvide selskapene. Ogs�a her er di�eranseavkastningen ikke signi�kant forskjellig fra null for

siste delperiode.

Som en oppsummering illustrerer �gur 3 hvor viktig disse anomaliene kan v�re. I hver �gur

sammenligner vi tre enkle portef�ljestrategier (to ekstremportef�ljer og markedsportef�ljen). I

hver �gur er de to ekstremportef�ljene tilsvarende portef�lje 1 og 10 i de foreg�aende tabellene.

Selskapenes vekt i hver av portef�ljene er tilsvarende selskapets markedsverdivekt i forhold til

den totale markedsverdien til de andre selskapene i portef�ljen. I �gur 3(a) viser vi akkumulert

avkastning (uten reinvestering av fortjeneste) for en portef�lje med de 10% minste selskapene

(gr�a linje) og en portef�lje med det 10% st�rste selskapene (stiplet linje). Disse portef�ljene

rekonstrueres ved slutten av hvert �ar basert p�a markedsverdien til alle selskaper ved Oslo B�rs,

deretter holdes portef�ljene fast gjennom�aret. I �guren viser den tykke heltrukne linjen akku-

mulert avkastning p�a markedsindeksen. Tilsvarende viser �gur (b) resultatet n�ar vi konstruerer

portef�ljene basert p�a bokverdi relativt til markedsverdi ved slutten av hvert�ar. Figur (c) viser

avkastningen for portef�ljer basert p�a forrige�ars avkastning (momentum) og (d) viser resultatet

for portef�ljer basert p�a relativ spread (likviditet). Vi ser at spesielt st�rrelsestrategien (a) og

likviditetsstrategien (d) gir en h�y meravkastning i forhold til det�a holde markedet. Ogs�a B/M

strategien i (b) gir en meravkastning over markedet, mens momentumstrategien (c) ikke gir

noen meravkastning utover hva man hadde f�att ved �a holde markedet. Figur 3 tyder p�a at det

m�a v�re noe spesielt med s�rlig st�rrelses- og likviditetsportef�ljene som gir en meravkastning.

Meravkastningen er imidlertid ikke justert for markedsrisiko. I de neste avsnittene vil vi un-

ders�ke om det ogs�a er en risikojustert meravkastning knyttet til anomaliene, og i s�a fall om vi

kan forklare denne meravkastningen ved andre risikofaktorer enn markedet.

17



Figur 3 Portef�ljer basert p�a forskjellige karakteristikker
Figurene viser akkumulert avkastning (uten reinvestering av fortjenesten) for portef�ljer konstruert ved starten av hvert
�ar basert p�a (a) st�rrelse, (b) BM-verdi, (c) momentum og (d) likviditet. I hver �gur viser vi akkumulert avkastning for de
to ekstremportef�ljene for hver karakteristikk sammen med akkumulert avkastning for den verdiveide markedsportef�ljen.
Merk at avkastningsforskjeller mellom portef�ljene ikke er justert for markedsrisiko.
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3.2 Metode for estimering av faktormodeller

I dette avsnittet presenterer vi kort de estimeringsmetodene vi bruker for �a teste ulike verdset-

tingsmodeller. Som nevnt i innledningen, vil man i en teoretisk faktormodell anta at forventet

avkastning p�a et selskap utover den risikofrie renten (meravkastningen) i likevekt kan beskrives

som,

E[eri] =
∑
j

λjβ
i
j (9)

hvor E[eri] er forventet avkastning p�a selskap i utover risikofri avkastning, j ∈ {1, .., J} er antall

faktorer som driver avkastningen, βij er eksponeringen mot risikofaktor j for selskap i og λj er

risikopremien knyttet til risikofaktor j som er lik for hele markedet.

Det �nnes ere fremgangsm�ater for�a estimere risikopremier knyttet til en eller ere faktorer

og teste om en modell klarer�a prise et utvalg av verdipapirer. Den tradisjonelle fremgangsm�aten

best�ar av to steg. F�rst estimeres tidsserieregresjoner av typen,

erit = ai +

J∑
j=1

βijfjt + εit (10)

hvor erit er meravkastningen p�a selskap i, ai er et konstantledd for selskap i og βij er den

estimerte eksponeringen mot faktor fj for selskap i. Faktoreksponeringene sier noe om hvor

sensitiv avkastningen til et selskap er overfor bevegelser i faktorene. N�ar en faktor er uttrykt

som en avkastningsserie, for eksempel som avkastningen p�a en portef�lje av store selskaper

minus avkastningen p�a en portef�lje av sm�a selskaper, kan faktormodellen testes ved �a teste

om alle konstantleddene, ai, er lik null. Hvis dette ikke er tilfellet forkastes modellen. Denne

metoden ble f�rst foresl�att av Black o.a. (1972). Dersom en faktormodell inkluderer faktorer

som ikke er avkastningsserier, for eksempel inasjon eller pengemengde, kan man ikke uten

videre bruke Black o.a. (1972) metoden.15

Neste steg i to-trinns prosedyren er �a estimere risikopremien til faktorene, og teste om

modellen klarer�a prise aksjene/portef�ljene korrekt. Gitt estimatene fra (10) kan risikopremien

knyttet til faktor j estimeres ved en tverrsnittsregresjon,

eri = λ0 +

J∑
j=1

λjβ
i
j + ε

i (11)

hvor λ0 er et konstantledd og λj er risikopremien knyttet til faktor j. Endelig gjennomf�rer man

statistiske tester p�a λj for �a unders�ke om risikopremiene knyttet til faktorene er signi�kant

forskjellig fra null.

Den tradisjonelle metoden for �a estimere ligning (10) og (11) er OLS. I nyere litteratur

benytter man seg imidlertid stadig oftere av GMM metoden (Generalized Method of Moments).

Det er ere grunner til �a foretrekke GMM. Et problem med �a estimere modellen i to steg ved

hjelp av OLS er at man f�ar et s�akalt \generated regressors" problem, det vil si at man ikke f�ar

tatt hensyn til at forklaringsvariablene (βi) i (11) er estimert og dermed har en estimeringsfeil

15Hvis man likevel �nsker�a bruke Black o.a. (1972) metoden m�a man konstruere s�akalte \mimicking portfolios"

som representerer faktorene. En \mimicking portfolio" er en portef�lje av selskaper som har like egenskaper som

faktoren. For eksempel er de velkjente Fama/French faktorene basert p�a avkastningsrepresentasjoner av st�rrelse

og B/M.
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knyttet til seg. Ved �a benytte seg av GMM kan man estimere modell (10) og (11) simultant

slik at man f�ar korrigert for denne feilen. I tillegg er GMM metoden mer robust i forhold til

tidsserie- og fordelingsegenskapene til feilleddene.16

3.2.1 GMM estimering innenfor et SDF rammeverk

I dag er det mest vanlig �a estimere verdsettingsmodeller ved �a estimere den stokastiske diskon-

teringsfaktoren (SDF eller m) direkte. SDF estimering gir de samme estimatene for risiko-

premiene som to-trinns prosedyren forklart over. Fordelen ved SDF rammeverket er at det er

s�a generelt at det enkelt kan h�andtere mange forskjellige typer verdsettingsmodeller. Rammev-

erket er dessuten spesielt godt egnet i de tilfellene hvor det inng�ar faktorer i modellen som

ikke er avkastninger (som f.eks. makrovariable). SDF rammeverket kan ta slike faktorer direkte

inn i estimeringen uten �a g�a veien om konstruerte avkastningsversjoner. Et problem med �a

estimere SDF direkte er at estimeringsprosedyren er mindre intuitiv enn to-trinns prosedyren.

Resultatene fra en SDF estimering gir dessuten noe mindre informasjon.

I denne studien estimerer vi alle modellene i SDF rammeverket med GMM metoden. I

de este tilfeller estimerer vi ogs�a faktoreksponeringene som i (9) ettersom dette gir oss til-

leggsinformasjon om hvordan avkastningen til for eksempel sektorportef�ljer samvarierer med

forskjellige faktorer (βij). GMMmetoden tar utgangspunkt i et sett av \momentbetingelser" som

utledes fra den underliggende statistiske modellen man �nsker�a estimere. Det generelle prising-

suttrykket i ligning (4) i innledningen gir oss de momentbetingelene vi trenger for�a identi�sere

verdsettingsmodeller innenfor SDF rammeverket. Omskrevet p�a meravkastningsform har vi at,

E[mr] = 0 (12)

For et sett av aksjer/portef�ljeavkastninger, r, og faktorer fj, �nne vi alts�a de faktorvektene, b,
i ligningen for m):

mt = 1+ b ′ft (13)

som gj�r at vektoren av momentbetingelser, E[mr] = 0, er oppfylt.17 GMM prosedyren �nner

med andre ord de verdiene av faktorvektene som setter vektoren av momentbetingelser for alle

portef�ljene (prisingsfeilene) n�rmest mulig null simultant. Anta at vi har et tverrsnitt av n

verdipapirer og �nsker�a teste en j-faktor modell. Hvis n > j, noe som ofte er tilfellet, kaller man

systemet for overidenti�sert. Hansen (1982)'s J-test brukes for �a teste om overidenti�serende

momentbetingelsene er n�r null. I dette tilfellet vil J-testen si noe om hvor store prisingsfeilene

fra faktormodellen er, og dermed hvor godt modellen passer til data.

En faktorvekt (b) i (13) sier noe om hvor viktig den respektive faktoren er for �a prise

portef�ljene gitt de andre faktorene. Disse faktorvektene m�a ikke forveksles med β estimatene

fra (10). Etter �a ha estimert b regner vi ut risikopremiene λ som λj = −var(fj)bj. Ved �a teste

om risikopremiene knyttet til faktorene er forskjellig fra null, kan vi si om en faktor er priset.

For faktorer som er avkastninger (f.eks. markedsfaktoren), vil λ gi et direkte anslag p�a hvor

mye h�yere forventet meravkastning en enhet ekstra eksponering mot faktoren gir. For faktorer

16Dersom en modell estimeres ved hjelp av OLS er man avhengig av at feilleddene er uavhengige og identisk

fordelt (i.i.d.). Dersom i.i.d. antagelsen ikke holder, vil OLS kunne gi for lave standardfeil og skjeve estimater.

GMM derimot vil gi robuste standardavvik selv on i.i.d. antagelsen ikke holder. I spesialtilfellet der observasjonene

er i.i.d. vil standardfeilene til parameterestimatene v�re de samme som dersom vi hadde brukt OLS.
17I denne estimeringen m�a vi tvinge m til �a v�re forskjellig fra null, som gj�res gjennom normaliseringen av

konstantleddet til en.
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Tabell 10 Korrelasjoner mellom avkastning p�a Oslo B�rs og internasjonale MSCI indekser
Tabellen viser korrelasjoner over perioden 1980-2006 mellom en verdiveid og en likeveid markedsindeks for Oslo

B�rs og MSCI's verdiveide indekser for verden, Europa, Nord Amerika og Asia.

Oslo B�rs Oslo B�rs Nord- Gj.snitt Std.

(vw) (ew) Verden Europa Amerika Asia avkastning avvik

Oslo B�rs (vw) 1.00 0.022 0.063

Oslo B�rs (ew) 0.91 1.00 0.019 0.058

Verden 0.60 0.52 1.00 0.009 0.039

Europa 0.66 0.59 0.87 1.00 0.012 0.044

Nord Amerika 0.52 0.42 0.89 0.75 1.00 0.011 0.043

Asia 0.37 0.35 0.73 0.52 0.43 1.00 0.006 0.053

som ikke er avkastningsbaserte, vil man ikke kunne lese direkte fra estimatet p�a λ hva forventet

meravkastning er.

3.3 Kapitalverdimodellen

CAPM formaliserer p�a en enkel m�ate ideen om at forventet avkastning p�a et verdipapir b�r v�re

h�yere desto mer risikabelt verdipapiret er. Modellen er samtidig basert p�a sv�rt forenklede

forutsetninger, blant annet at investorene bare lever i en periode og ikke har arbeidsinntekter.

Modellforutsetningene inneb�rer at den relevante risikoen til et verdipapir er gitt ved samvari-

asjonen mellom avkastningen p�a verdipapiret og avkastningen p�a en verdiveid portef�lje av alle

verdipapirer i markedet (markedsportef�ljen). CAPM kan derfor betraktes som et spesialtilfelle

av (9) der markedsportef�ljen er den eneste relevante risikofaktoren. For �a kunne teste CAPM

trenger vi en proxy for markedsportef�ljen. Det vanlige er�a bruke en bred verdiveid markedsin-

deks fra det aktuelle markedet. En verdiveid markedsportef�lje for det norske markedet vil imi-

dlertid langt p�a vei reektere avkastningen til et f�atall store selskaper, jf tabell 4. Vi estimerer

derfor alle spesi�kasjonene av modellen b�ade for en verdiveid og en likeveid markedsportef�lje.

Gitt dagens globale kapitalmarkeder kan det ogs�a v�re interessant �a estimere modellen

basert p�a en internasjonal markedsindeks.

Tabell 10 viser korrelasjoner over perioden 1980-2006 mellom en verdiveid og en likeveid

markedsindeks for Oslo B�rs og MSCI's verdiveide indekser for verden, Europa, Nord Amerika

og Asia. Tabellen viser at avkastningen p�a Oslo B�rs samvarierer sterkt med avkastningen

p�a internasjonale aksjeindekser. Dette tyder p�a at internasjonale forhold i stor grad p�avirker

avkastningen p�a Oslo B�rs. Samvariasjonen er h�yest mellom Oslo B�rs og Europaindeksen og

er generelt noe h�yere n�ar vi bruker en verdiveid indeks enn n�ar vi bruker en likeveid indeks.

For �a redusere st�y i estimeringen er det vanlig �a teste faktormodeller p�a portef�ljeniv�a.

CAPM predikerer at selskaper med h�y markedsbeta har h�y avkastning. For �a teste denne

prediksjonen er det fornuftig at portef�ljebetaene har en viss spredning. Det er derfor vanlig �a

sortere portef�ljene p�a selskapsbeta.18 For�a unders�ke i hvilken grad CAPM priser selskaper in-

nenfor de ulike industrisektorene bruker vi ogs�a industrisektor som basis for portef�ljesorteringen.

I avsnitt 3.1 fant vi indikasjoner p�a en st�rrelsese�ekt i det norske markedet. Vi fant dessuten

en positiv sammenheng mellom avkastning og likviditet, og svake indikasjoner p�a positive sam-

menhenger mellom avkastning og anomaliene B/M og momentum. Ved �a estimere CAPM p�a

18Betaportef�ljene konstrueres ved slutten av hvert�ar og holdes fast gjennom det p�af�lgende�aret. Markedsbeta

for hvert selskap estimeres over de tre foreg�aende �arene.
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portef�ljer som er sortert etter disse kriteriene kan vi unders�ke om disse sammenhengene ogs�a

gjelder n�ar vi tar utgangspunkt i avkastning som er justert for markedsrisiko.

3.3.1 CAPM basert p̊a en markedsindeks for Oslo Børs

I dette avsnittet rapporterer vi resultatene fra estimeringer av CAPM der vi bruker markedsin-

deksen p�a Oslo B�rs som proxy for markedsportef�ljen. Panel A i tabell 11 viser resultater

fra estimeringen av CAPM for betasorterte portef�ljer og industrisektor-portef�ljer. B�ade beta-

portef�ljene og industrisektor-portef�ljene er verdiveide. Vi f�ar imidlertid tilsvarende resultater

for likeveide portef�ljer. Merk at vi kun har tilstrekkelig med data for 7 av de 10 industrisek-

torene. Beregningene er basert p�a m�anedlige tall for perioden 1982-2006.19

Kolonne to og tre for hver portef�ljesortering i panel A viser estimerte konstantledd med

tilh�rende p-verdier for hver portef�lje (industrisektor). Konstantledd som er signi�kant forskjel-

lige fra null indikerer en d�arlig spesi�sert modell. De to siste kolonnene i hver portef�ljesortering

viser estimert markedsbeta (β1i ) og tilh�rende p-verdier for hver portef�lje (sektor) for en

likeveid markedsportef�lje. Estimerte eksponeringer basert p�a en verdiveid markedsportef�lje

er ikke vesentlig forskjellige. Eksponering er estimert ved hjelp av en tidsserieregresjon som i

(10). Panel B i tabellen viser den estimerte risikopremien, λ, for markedsfaktoren (likeveid og

verdiveid), og resultatet av en J-test for modellens forklaringsevne.20 En faktor sies�a v�re priset

dersom λ er signi�kant forskjellig fra null. J-testen er basert p�a prisingsfeilene fra modellen. En

lav p-verdi for denne testen inneb�rer at modellen forkastes. De estimerte risikopremiene er

estimert ved hjelp av GMM i et SDF rammeverk som beskrevet i avsnitt 3.2.1.

Begge modellene gir signi�kante betaer for alle portef�ljene. For de betasorterte portef�ljene

varierer beta fra 0,63 for portef�lje 1 til 1,29 for portef�lje 10. Betaene p�a industrisektor-

portef�ljene har ogs�a god spredning. Energisektoren har h�yest risiko m�alt ved markedsbeta,

mens Finanssektoren har lavest. For de industrisorterte portef�ljene er risikopremien signi�kant

forskjellig fra null uavhengig av om vi bruker en likeveid eller en verdiveid markedsportef�lje.

For de betasorterte portef�ljene er det bare modellen med en likeveid markedsportef�lje som gir

en signi�kant risikopremie. Ingen av modellene har konstantledd som er signi�kant forskjellige

fra null p�a 1% niv�a. Modellene kan heller ikke forkastes ut fra p-verdien til J-testene. Vi �nner

alts�a at markedsportef�ljen er en priset risikofaktor og at CAPM er en rimelig velspesi�sert

modell for portef�ljer sortert p�a markedsrisiko og industrisektorer.

Vi g�ar n�a over til anomalier i forhold til CAPM. Tabell 12 og 13 viser resultatene fra es-

timeringer av CAPM p�a portef�ljer som er sortert p�a de ulike anomaliene. Alle portef�ljesorteringene

i tabellene er verdiveide. Resultater for likeveide portef�ljesorteringer er tilsvarende.

Tabell 12 viser resultatene fra en estimering basert p�a st�rrelsesportef�ljer og en estimering

basert p�a likviditetsportef�ljer. Vi ser at betaestimatene er signi�kante for alle portef�ljene i

begge modellene. Spredningen i portef�ljebetaene er imidlertid liten. Likevel �nner vi at marked-

sportef�ljen er en priset risikofaktor i alle modellene unntatt en; verdiveid markedsportef�lje

og st�rrelsessorterte portef�ljer. Alle st�rrelsesportef�ljene utenom de to med de st�rste sel-

skapene (portef�lje 9 og 10) har imidlertid et konstantledd som er signi�kant forskjellig fra

null. Portef�ljene med lavest likviditet m�alt ved relativ spread har ogs�a signi�kante konstan-

tledd. Merk ogs�a at st�rrelsen p�a konstantleddet faller med �kende selskapsst�rrelse og med

�kende likviditet (fallende spread). J-testen er signi�kant forskjellig fra null p�a 1% niv�a b�ade

19Vi trenger et par �ar med data for �a estimere momentumfaktoren i tabell 13, se eget appendiks.
20se Hansen (1982).
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Tabell 11 Estimering av CAPM p�a portef�ljer sortert p�a markedsbeta og industrisektorer
Panel A i tabellen viser resultatene fra estimeringen av CAPM i henhold til tidsserieregresjonen i ligning 10

for betasorterte portef�ljer og industrisektorportef�ljer. B�ade betaportef�ljene og industrisektorportef�ljene er

verdiveide. Kolonne to og tre for hver portef�ljesortering i panel A viser estimerte konstantledd med tilh�rende

p-verdier for hver portef�lje (industrisektor). Konstantledd som er signi�kant forskjellige fra null indikerer en

d�arlig spesi�sert modell. De to siste kolonnene i hvert panel viser estimert markedsbeta (β1
i ) og tilh�rende p-

verdier for hver portef�lje (sektor) for en likeveid markedsportef�lje. Panel B viser risikopremiene estimert i

SDF rammeverket ved hjelp av GMM som beskrevet i avsnitt 3.2.1. Risikopremiene, λ, er estimert for b�ade

en likeveid (erew
m ) og verdiveid (ervw

m ) markedsfaktor. Resultatet av en J-test for modellenes forklaringsevne er

ogs�a rapportert. En faktor sies �a v�re priset dersom λ er signi�kant forskjellig fra null. J-testen er basert p�a

prisingsfeilene fra modellen. En lav p-verdi for denne testen inneb�rer at modellen forkastes.

Panel A: Eksponeringsestimater

(i) Betasorterte portef�ljer (ii) Sektorportef�ljer

Markeds

risiko konstant p-verdi β1
i p-verdi Sektorer konstant p-verdi βi p-verdi

1 (lav beta) 0.009 (0.02) 0.518 (0.00) 10 Energi -0.001 (0.70) 1.103 (0.00)

2 0.004 (0.24) 0.472 (0.00) 15 Materialer -0.002 (0.43) 0.998 (0.00)

3 0.006 (0.12) 0.686 (0.00) 20 Industri -0.003 (0.11) 1.062 (0.00)

4 0.002 (0.42) 0.705 (0.00) 25 Forbruksvarer 0.005 (0.24) 0.903 (0.00)

5 -0.002 (0.50) 0.744 (0.00) 30 Konsumentvarer 0.006 (0.06) 0.823 (0.00)

6 -0.005 (0.17) 1.010 (0.00) 40 Finans -0.001 (0.65) 0.772 (0.00)

7 -0.004 (0.18) 0.939 (0.00) 45 IT 0.012 (0.07) 1.189 (0.00)

8 -0.006 (0.05) 0.947 (0.00)

9 -0.001 (0.88) 1.196 (0.00)

10 -0.001 (0.73) 1.207 (0.00)

Panel B: Estimerte risikopremier

(i) Betasorterte portef�ljer (ii) Sektorportef�ljer

Risiko Risiko

Faktorer premie t-verdi Faktorer premie t-verdi

λ[1](erew
m ) 0.014 (2.70) λ[1](erew

m ) 0.014 (2.97)

λ[1](ervw
m ) 0.001 (1.92) λ[1](ervw

m ) 0.015 (3.07)

Chi Square test J (χ2(9)) p-verdi J (χ2(6)) p-verdi

erew
m 6.22 (0.51) erew

m 5.57 (0.23)

ervw
m 8.38 (0.30) ervw

m 4.80 (0.31)
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Tabell 12 Estimering av CAPM p�a portef�ljer sortert p�a selskapsverdi og relativ spread
Panel A i tabellen viser resultatene fra estimeringen av CAPM i henhold til tidsserieregresjonen i ligning 10

for portef�ljer sortert p�a selskapsst�rrelse og likviditet m�al ved relativ spread. B�ade st�rrelsesportef�ljene og

likviditetsportef�ljene er verdiveide. Kolonne to og tre for hver portef�ljesortering i panel A viser estimerte

konstantledd med tilh�rende p-verdier for hver portef�lje. Konstantledd som er signi�kant forskjellige fra null

indikerer en d�arlig spesi�sert modell. De to siste kolonnene i hvert panel viser estimert markedsbeta (β1
i ) og

tilh�rende p-verdier for hver portef�lje (sektor) for en likeveid markedsportef�lje. Panel B viser risikopremiene

estimert i SDF rammeverket ved hjelp av GMM som beskrevet i avsnitt 3.2.1. Risikopremiene, λ, er estimert for

b�ade en likeveid (erew
m ) og verdiveid (ervw

m ) markedsfaktor. Resultatet av en J-test for modellenes forklaringsevne

er ogs�a rapportert. En faktor sies �a v�re priset dersom λ er signi�kant forskjellig fra null. J-testen er basert p�a

prisingsfeilene fra modellen. En lav p-verdi for denne testen inneb�rer at modellen forkastes.

Panel A: Eksponeringsestimater

St�rrelsesportef�ljer Likviditetsportef�ljer

St�rrelse konstant p-verdi β1
i p-verdi Likviditet konstant p-verdi β1

i p-verdi

1 (lav verdi) 0.037 (0.00) 0.674 (0.00) 1 (lav spread) -0.005 (0.00) 1.017 (0.00)

2 0.027 (0.00) 0.621 (0.00) 2 -0.002 (0.35) 1.020 (0.00)

3 0.010 (0.01) 0.851 (0.00) 3 0.001 (0.61) 1.087 (0.00)

4 0.015 (0.00) 0.827 (0.00) 4 0.003 (0.33) 1.001 (0.00)

5 0.014 (0.00) 0.792 (0.00) 5 0.003 (0.20) 0.869 (0.00)

6 0.013 (0.00) 0.875 (0.00) 6 0.004 (0.19) 0.895 (0.00)

7 0.008 (0.01) 0.871 (0.00) 7 0.005 (0.14) 0.905 (0.00)

8 0.007 (0.01) 0.931 (0.00) 8 0.013 (0.00) 0.787 (0.00)

9 0.001 (0.73) 1.035 (0.00) 9 0.016 (0.00) 0.752 (0.00)

10 -0.004 (0.00) 1.022 (0.00) 10 0.025 (0.00) 0.669 (0.00)

Panel B: Estimerte risikopremier

St�rrelsesportef�ljer Likviditetsportef�ljer

Risiko Risiko

Faktorer premie t-verdi Faktorer premie t-verdi

λ[1](erew
m ) 0.026 (5.73) λ[1](erew

m ) 0.026 (5.36)

λ[1](ervw
m ) 0.008 (1.90) λ[1](ervw

m ) 0.018 (3.48)

Chi Square test J (χ2(9)) p-verdi J (χ2(9)) p-verdi

erew
m 20.01 (0.01) erew

m 20.71 (0.00)

ervw
m 26.87 (0.00) ervw

m 24.47 (0.00)
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Tabell 13 Estimering av CAPM p�a portef�ljer sortert p�a B/M og momentum
Panel A i tabellen viser resultatene fra estimeringen av CAPM i henhold til tidsserieregresjonen i ligning 10 for

portef�ljer sortert p�a B/M verdi og momentum. B�ade B/M-portef�ljene og momentumportef�ljene er verdiveide.

Kolonne to og tre for hver portef�ljesortering i panel A viser estimerte konstantledd med tilh�rende p-verdier for

hver portef�lje. Konstantledd som er signi�kant forskjellige fra null indikerer en d�arlig spesi�sert modell. De to

siste kolonnene i hvert panel viser estimert markedsbeta (β1
i ) og tilh�rende p-verdier for hver portef�lje (sektor)

for en likeveid markedsportef�lje. Panel B viser risikopremiene estimert i SDF rammeverket ved hjelp av GMM

som beskrevet i avsnitt 3.2.1. Risikopremiene, λ, er estimert for b�ade en likeveid (erew
m ) og verdiveid (ervw

m )

markedsfaktor. Resultatet av en J-test for modellenes forklaringsevne er ogs�a rapportert. En faktor sies �a v�re

priset dersom λ er signi�kant forskjellig fra null. J-testen er basert p�a prisingsfeilene fra modellen. En lav p-verdi

for denne testen inneb�rer at modellen forkastes.

Panel A: Eksponeringsestimater

B/M portef�ljer Momentumportef�ljer

Bok til market konstant p-verdi β1 p-verdi Momentum konstant p-verdi β1 p-verdi

1 (lav B/M) 0.006 (0.15) 0.964 (0.00) 1 (lav momentum) -0.001 (0.77) 0.973 (0.00)

2 0.004 (0.39) 0.902 (0.00) 2 0.001 (0.66) 0.966 (0.00)

3 -0.007 (0.03) 1.006 (0.00) 3 0.001 (0.86) 1.052 (0.00)

4 -0.003 (0.29) 0.988 (0.00) 4 -0.003 (0.54) 1.049 (0.00)

5 0.001 (0.66) 1.018 (0.00) 5 0.014 (0.00) 0.962 (0.00)

6 -0.001 (0.91) 1.042 (0.00) 6 -0.004 (0.25) 0.846 (0.00)

7 0.004 (0.21) 1.115 (0.00) 7 0.002 (0.47) 0.788 (0.00)

8 0.003 (0.32) 1.061 (0.00) 8 -0.001 (0.87) 1.012 (0.00)

9 0.005 (0.21) 1.173 (0.00) 9 0.003 (0.31) 0.907 (0.00)

10 0.017 (0.00) 0.992 (0.00) 10 0.004 (0.19) 1.026 (0.00)

Panel B: Estimerte risikopremier

B/M portef�ljer Momentumportef�ljer

Risiko Risiko

Faktorer premie t-verdi Faktorer premie t-verdi

λ[1](erew
m ) 0.014 (3.04) λ[1](erew

m ) 0.014 (2.96)

λ[1](ervw
m ) 0.012 (2.62) λ[1](ervw

m ) 0.015 (3.13)

Chi Square test J (χ2(9)) p-verdi J (χ2(9)) p-verdi

erew
m 16.76 (0.02) erew

m 11.24 (0.13)

ervw
m 18.15 (0.01) ervw

m 10.84 (0.15)

for st�rrelsesportef�ljene og likviditetsportef�ljene, noe som tilsier at prisingsfeilene fra mod-

ellene er store. CAPM synes ikke �a v�re egnet til �a prise verken st�rrelsesportef�ljer eller

likviditetsportef�ljer. Dette tyder p�a at det eksisterer en st�rrelsese�ekt i det norske aksje-

markedet, og at denne er knyttet til likviditet. Tabell 13 viser resultatene fra estimeringer der

vi sorterer portef�ljer p�a forholdet bokf�rt verdi/markedsverdi (B/M) og momentum. Vi �nner

signi�kante betaestimater, god spredning i portef�ljebetaene, og signi�kante risikopremier i

begge modellene. Portef�ljene med lavest B/M og h�yest B/M har konstantledd som er sig-

ni�kant forskjellige fra null p�a henholdsvis 2% og 1% niv�a. Modellen forkastes ogs�a ut fra

p-verdien til J-testen. Momentum modellen kan imidlertid ikke forkastes ut fra p-verdien til

J-testen. CAPM synes alts�a �a kunne prise momentumportef�ljer rimelig bra. F�lgelig har vi

kun svake tegn p�a momentume�ekter i det norske aksjemarkedet.
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Tabell 14 CAPM basert p�a internasjonale aksjeindekser - Verdiveide industriportef�ljer
Tabellen viser GMM estimater for risikopremien knyttet til Morgan Stanley Composite Index (MSCI) for verden (MSCI
World), Europa (MSCI Europe) og Nord Amerika (MSCI NA). Alle MSCI indeksene er verdiveide. Portef�ljene som er
fors�kt priset er verdiveide industriportef�ljer. Tall som er uthevet har signi�kante t-verdier p�a 1% niv�a basert p�a robuste
standardavvik. P-verdien til J-testene er oppgitt i parentes.

Risikopremie estimater

Modell MSCI Valuta erm J-stat (p-verdi)

1a) MSCI World 0.014 4.085 (0.39)

1b) MSCI World + TWI 0.013 0.002 3.971 (0.26)

1c) MSCI World + erew
m 0.016 0.009 3.768 (0.29)

1d) MSCI World + ervw
m 0.010 0.014 4.390 (0.22)

2a) MSCI Europe 0.015 4.150 (0.39)

2b) MSCI Europe + NOK/EUR 0.015 0.006 1.943 (0.58)

2c) MSCI Europe + erew
m 0.01 0.01 2.976 (0.40)

2d) MSCI Europe +ervw
m 0.01 0.014 4.273 (0.23)

3a) MSCI NA 0.016 4.139 (0.39)

3b) MSCI NA + NOK/USD 0.014 0.009 3.564 (0.31)

3c) MSCI NA + erew
m 0.011 0.012 4.731 (0.19)

3d) MSCI NA + ervw
m 0.004 0.015 4.829 (0.18)

3.3.2 CAPM basert p̊a internasjonale markedsindekser

Som vi s�a i tabell 3.3 er Oslo B�rs h�yt korrelert med internasjonale indekser. Tabell 14 viser es-

timerte risikopremier for ulike CAPM-baserte modeller med internasjonale markedsindekser. Vi

bruker tre internasjonale indekser - (1) en verdensindeks (MSCI World), (2) en europeisk indeks

(MSCI Europe) og (3) en nord amerikansk indeks (MSCI North America - og estimerer �re typer

modeller - (a) CAPM med en internasjonal indeks som proxy for markedsportef�ljen, (b) en to-

faktormodell som inkluderer en internasjonal markedsindeks og en valutakurs som kontrollvari-

abel, (c) en to-faktormodell som inkluderer en internasjonal markedsindeks og en likeveid norsk

markedsindeks og (d) en to-faktormodell som inkluderer en internasjonal markedsindeks og en

verdiveid norsk markedsindeks. Tall som er uthevet er statistisk signi�kante. Vi ser at alle de tre

internasjonale indeksene har signi�kante risikopremier i en ren CAPM estimering. Modellene

kan heller ikke forkastes ut fra p-verdien til J-testen. CAPM basert p�a en internasjonal indeks

synes alts�a�a kunne prise de norske industriportef�ljene. N�ar vi inkluderer en markedindeks fra

Oslo B�rs har de internasjonale indeksene imidlertid ikke lenger noen signi�kant risikopremie.

Den verdiveide (likeveide) markedsindeksen fra Oslo B�rs har en signi�kant (ikke-signi�kant)

risikopremie uavhengig av hvilken internasjonal indeks som inkluderes i estimeringen.
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3.4 Flerfaktormodeller basert p̊a empirisk motiverte faktorer

Et fellestrekk ved erfaktormodellene ICAPM og APT er at de ikke identi�serer hvilke faktorer

som driver avkastningen. I henhold til ICAPM vil aksjekursene drives av markedsfaktoren fra

CAPM samt alle faktorer (eller tilstandsvariable) som kan beskrive den betingede fordelingen

til framtidig avkastning. I APT modellen estimeres fellesfaktorene statistisk ut fra realisert

avkastning p�a alle verdipapirer i markedet. For �a gi st�tte til APT modellen m�a en signi�kant

faktor derfor ogs�a ha h�y forklaringskraft p�a realisert avkastning. Det er ikke n�dvendig for en

ICAPM faktor. En fordel med ICAPM modellen er at man kan bruke teori til �a resonnere seg

fram til sannsynlige faktorkandidater.

I tabell 12 viser vi at markedsfaktoren i CAPM ikke er i stand til �a prise portef�ljer sortert

p�a st�rrelse og likviditet. Dette er en sterk indikasjon p�a at CAPM ikke holder i det norske

markedet. Innenfor rammeverket til en erfaktormodell kan dette forklares ved at st�rrelse og

likviditet representerer risikofaktorer som investorene krever kompensasjon for�a v�re eksponert

mot, men som ikke fanges opp i markedsportef�ljen. I dette avsnittet konstruerer vi risikofak-

torer basert p�a CAPM anomaliene og tester i hvilken grad denne type erfaktormodeller har

bedre forklaringskraft i det norske markedet enn CAPM. Alle risikofaktorene er basert p�a tall

fra Oslo B�rs.21

Tre-faktor modellen utviklet av Fama og French (1992, 1993) inneholder i tillegg til markeds-

faktoren en faktor HML (\high minus low") som er knyttet til B/M og en faktor SMB (\small minus

big") som er knyttet til selskapsst�rrelse. HML er en portef�lje som best�ar av lange posisjoner

i selskaper med h�y B/M og korte posisjoner i selskaper med lav B/M. P�a tilsvarende m�ate

er SMB en portef�lje best�aende av lange posisjoner i sm�a selskaper og korte posisjoner i store

selskaper. B�ade HML og SMB er konstruert slik at de ikke inneb�rer noen investeringskostnad.

Det er viktig �a understreke at disse portef�ljene er konstruert ex-ante basert p�a tilgjengelig

informasjon om karakteristikker ved selskapene p�a konstruksjonstidspunktet. Alts�a represen-

terer de enkle implementerbare handlestrategier. F�rst sorteres selskaper i tre B/M portef�ljer

(H,M,L). Deretter sorteres selskapene i hver B/M portef�lje inn i to st�rrelsesportef�ljer (S,B).

Til slutt konstrueres HML og SMB fra de seks kryss-sorterte portef�ljene (SH,SM,SL,BH,BM,BL)

slik at investeringskostnaden er null,

HML =

(
1

2
SH+

1

2
BH

)
−

(
1

2
SL+

1

2
BL

)
(14)

SMB =

(
1

3
SH+

1

3
SM+

1

3
SL

)
−

(
1

3
BH+

1

3
BM+

1

3
BL

)
(15)

Carhart (1997) utvider tre-faktor modellen med en tilleggsfaktor (PR1YR) basert p�a den momen-

tume�ekten som Jegadeesh og Titman (1993) konstruerte for �a forklare persistensen i avkast-

ningen til amerikanske aksjefond. PR1YR konstrueres ved �a sortere selskaper i 3 portef�ljer p�a

slutten av hver m�aned basert p�a avkastningen over de foreg�aende 12 m�anedene. Deretter holdes

disse portef�ljene fast f�r de grupperes p�a nytt p�a slutten av neste m�aned og s�a videre. PR1YR

risikofaktoren er gitt ved di�eranseavkastningen mellom portef�lje 3 og portef�lje 1. En annen

momentumfaktor som ogs�a brukes mye i litteraturen er UMD (\Up minus Down"). UMD faktoren

er basert p�a en tilsvarende kryss-sortering som Fama og French faktorene. Hovedforskjellen

21I industrien har slike faktorer dannet grunnlaget for s�akalte fundamentale indekser som har h�y eksponering

mot de forskjellige karakteristikkene.

27



mellom UMD og PR1YR er at UMD pr�ver �a korrigere for st�rrelsese�ekten. Appendiks C forklarer

i detalj hvordan vi konstruerer SMB, HML, PR1YR og UMD for det norske markedet.

I tabell 30 viser vi resultatene fra en estimering av en �re-faktormodell best�aende av Fama og

French faktorene (Rm, SMB, HML) og momentumfaktoren (UMD). Tabellen viser at �re av sju indus-

trisektorer har en signi�kant eksponering mot SMB faktoren, mens to sektorer har en signi�kant

eksponering mot HML faktoren. Materialsektoren er den eneste sektoren som er eksponert b�ade

mot SMB og HML. Som forventet har ingen av industriportef�ljene noen signi�kant eksponering

mot momentumfaktoren. Ingen av de estimerte risikopremiene λ[2], λ[3] og λ[4] er signi�kant

forskjellig fra null. Den forel�pige konklusjonen fra estimeringen p�a industriportef�ljer er derfor

at faktorene SMB, HML og UMD ikke er priset i det norske markedet.

Ved �a sortere portef�ljer p�a industrisektorer heller enn de karakteristikkene som risikofak-

torene er basert p�a, reduserer vi imidlertid muligheten for �a �nne at faktorene er priset. Dette

er ogs�a understreket av Cochrane (2005) hvor han p�apeker at man ved�a se p�a sektor-portef�ljer

sjelden f�ar en stor nok spredning i portef�ljeavkastninger relatert til selskapskarakteristika til

�a kunne si noe om en faktor er priset. I utgangspunktet ville det optimale v�re �a estimere

og teste modellene p�a kryss av alle selskaper ettersom man da ville f�a maksimal spredning

i karakteristikker og avkastning. Det er ere problemer med dette. For det f�rste vil vi i et

GMM rammeverk raskt f�a ere momentbetingelser enn tidsserieobservasjoner, noe som vil f�re

til problemer med �a estimere systemet. Andre problemer er knyttet til at mange selskaper

ikke er i utvalget i hele perioden og at man potensielt vil ha sv�rt mye st�y i individuelle

selskapsavkastninger som ikke er knyttet til prisingsfaktorene. Det �a pr�ve �a prise portef�ljer

istedet for enkeltselskaper l�ser alle disse tre problemene samtidig. Kostnaden er at man m�a

konstruere portef�ljer p�a forskjellige m�ater for �a gi en grundig test av om en faktor faktisk er

priset. Vi sorterer derfor portef�ljer basert p�a st�rrelse, B/M, momentum, likviditet, markeds-

beta og oljeeksponering og re-estimerer �re-faktormodellen. Tabell 16 oppsummerer estimatene

for risikopremiene λ og J-testene for �re-faktormodellen estimert p�a ulike portef�ljesorteringer.

I de to siste kolonnene av tabellen viser vi dessuten hvilke resultater vi f�ar dersom vi ist-

eden estimerer CAPM p�a portef�ljene. Estimeringsresultatene for portef�ljesensitivitetene er

rapportert i appendiks D. Tabellen viser at b�ade SMB og HML er prisede risikofaktorer i de tilfel-

lene der vi sorterer portef�ljene p�a henholdsvis st�rrelse og B/M. Tilsvarende ser vi at CAPM

forkastes av J-testen i disse tilfellene. Ingen av sorteringene inneb�rer at �re-faktormodellen

blir forkastet av J-testen.

Mange studier innenfor den empirisk �nanslitteraturen �nner en positiv sammenheng mel-

lom likviditet og aksjeavkastning. Denne sammenhengen, som b�ade er �konomisk og statistisk

signi�kant, gjelder p�a selskapsniv�a s�avel som p�a aggregert niv�a.22 Som vi s�a i tabell 12 ble

CAPM forkastet n�ar vi pr�vde �a prise portef�ljer som var sortert p�a likviditet uavhengig om

vi brukte en likeveid eller verdiveid markedsfaktor. I den samme tabellen ser vi at konstantled-

dene (meravkastningen p�a portef�ljene) �ker monotont med illikviditet, og at det er de minst

likvide selskapene som skaper problemer for CAPM (signi�kante konstantledd for portef�ljene

8-10). En forklaring p�a dette er at sm�a selskaper i gjennomsnitt er mindre likvide enn store

selskaper. Alts�a kan man i utgangspunktet tenke seg at likviditetse�ekter og st�rrelsese�ekter

er to sider av samme sak. Hvis dette er tilfellet burde st�rrelsesfaktoren (SMB) hjelpe oss �a

prise likviditetsportef�ljene. Tabell 16 viser imidlertid at SMB faktoren ikke hjelper oss med �a

prise de likviditetssorterte portef�ljene.23

22Pastor og Stambaugh (2003) �nner at markedslikviditet er en priset faktor.
23J-testen forkaster ikke modellen, men vi vet at markedsportef�ljen alene ikke er i stand til �a prise disse
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Tabell 15 En erfaktor modell for Oslo B�rs - Industriportef�ljer
Tabellen viser en �refaktor modell estimert p�a industriportef�ljer for Oslo B�rs. Eksponeringen er estimert med OLS for
hver industriportef�lje, i, som,

eri,t = αi + β1
i er

vw
m + β2

i SMBt + β3
iHMLt + β4

iUMDt + εi, t

Risikopremiene er estimert ved hjelp av GMM for �a l�se modell systemet,

m = b ′f = 1 + b1f1 + b2f2 + b3f3 + b4f4 slik at E(mr) = 0

hvor m er den stokastiske diskonteringsfaktoren, f1 = erm (meravkastningen p�a markedet). Vi estimerer modellen b�ade
med likeveid og veridveid markedsavkastning. Videre representerer f2 SMB faktoren, f3 er HML faktoren og f4 er UMD

faktoren. b1, b2, b3 og b4 er vektene (loadingene) til faktorene. Avkastningen p�a test-portef�ljene i r er verdiveid.
Risikopremien til faktorene er λ[k]. Risikopremiene forteller oss om de respektive faktorene er priset og kan uttrykkes som
λj = −var(fj)bj. Under de estimerte risikopremiene er t-verdien til parameterestimatet basert p�a robuste standardavvik
rapportert. Uthevede tall indikerer signi�kant p�a 5% niv�a. For J-testen rapporterer vi p-verdi.

Sektorer konstant p-verdi β[1] p-verdi β[2] p-verdi β[3] p-verdi β[4] p-verdi

10 Energi -0.001 (0.95) 1.090 (0.00) -0.495 (0.00) 0.034 (0.58) 0.066 (0.33)

15 Materialer -0.003 (0.72) 1.035 (0.00) -0.342 (0.00) 0.231 (0.00) -0.017 (0.79)

20 Industri 0.000 (0.98) 0.964 (0.00) -0.486 (0.00) 0.010 (0.87) 0.079 (0.06)

25 Forbruksvarer 0.004 (0.50) 1.105 (0.00) 0.035 (0.76) -0.025 (0.78) -0.097 (0.22)

30 Konsumentvarer 0.005 (0.41) 0.835 (0.00) -0.326 (0.00) -0.106 (0.17) 0.099 (0.09)

40 Finans -0.000 (0.92) 0.879 (0.00) -0.100 (0.23) 0.090 (0.08) -0.074 (0.10)

45 IT 0.004 (0.50) 1.420 (0.00) -0.300 (0.06) -0.676 (0.00) 0.012 (0.93)

Risikopremier Rew
m Rvw

m

Faktorer premie t-verdi premie t-verdi

λ[1] (erm) 0.015 (2.33) 0.015 (2.61)

λ[2] (SMB) 0.004 (0.36) 0.008 (0.63)

λ[3] (HML) -0.001 (-0.07) -0.002 (-0.19)

λ[4] (UMD) 0.030 (0.92) 0.032 (0.97)

Chi Square test J (χ2(3)) p-verdi J (χ2(3)) p-verdi

1.83 (0.18) 1.59 (0.21)
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Tabell 16 Faktor prising tester for forskjellige portef�lje sorteringer
Tabellen viser GMM estimater for risikopremiene til Fama/French faktorene sammen med momentum faktoren (UMD) i
en �re faktor modell (kolonne 2 til 6) og for en �en-faktor CAPM modell (de to siste kolonnene i tabellen). Vi estimerer de to
modellene syv forskjellige grupper av portef�ljer konstruert basert p�a forskjellige selskapskarakteristika (Industri, St�rrelse,
B/M verdi, momentum og likviditet). Alle portef�ljegruppene best�ar av 10 portef�ljer utenom for industrigruppen hvor vi
kun har syv portef�ljer. For hver portef�ljesortering estimeres et modell system ved hjelp av GMM og kan i tilfellet hvor
vi estimerer Fama/French med momentum uttrykkes som,

m = b ′f = 1 + b1f1 + b2f2 + b3f3 + b4f4 slik at E(mr) = 0

hvor m er den stokastiske diskonteringsfaktoren, f1 = erew
m (meravkastningen p�a markedet), f2 er SMB faktoren, f3 er HML

faktoren og f4 er UMD faktoren. b1, b2, b3 og b4 er vektene (loadingene) til faktorene. Avkastningen p�a test-portef�ljene i
r er verdiveid. Risikopremien til faktorene er λ[k]. Risikopremiene forteller oss om faktoren er priset og kan uttrykkes som
λj = −var(fj)bj. Under de estimerte risikopremiene er t-verdien til parameterestimatet basert p�a robuste standardavvik
rapportert. Uthevede tall indikerer signi�kant p�a 5% niv�a. For J-testen rapporterer vi p-verdi.

Fama/French + momentum (UMD) CAPM

Portef�lje erew
m SMB HML UMD J (χ2(6)) erew

m J (χ2(9))

sortering λ[1] λ[2] λ[3] λ[4] p-verdi λ[1] p-verdi

Industri (vw) 0.015 0.004 -0.001 0.030 1.83 0.014 5.57

t-verdi 2.33 0.36 -0.07 0.92 0.18 2.97 0.23

St�rrelse (vw) 0.018 0.012 -0.009 -0.015 4.64 0.026 20.01

t-verdi 4.00 3.28 -0.47 -0.58 0.33 5.73 0.01

B/M verdi (vw) 0.014 0.004 0.023 0.003 3.48 0.014 16.76

t-verdi 2.16 0.30 2.91 0.12 0.48 3.04 0.02

Momentum (vw) 0.013 -0.008 0.026 -0.027 6.73 0.014 11.24

t-verdi 2.03 -0.96 1.24 -1.09 0.15 2.96 0.13

Likviditet (vw) 0.022 0.018 0.061 -0.042 1.53 0.018 24.47

t-verdi 2.57 1.330 0.887 -0.446 0.82 5.36 0.00

Markedsbeta (vw) 0.016 0.008 0.005 -0.002 1.31 0.014 6.22

t-verdi 2.93 1.13 0.28 -0.13 0.86 2.70 0.51

Olje eksponering (vw) 0.022 0.011 0.035 -0.013 0.66 0.015 3.89

t-verdi 2.34 0.72 0.72 -0.45 0.96 3.17 0.79
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For �a unders�ke sammenhengen om likviditet er en priset risiko i det norske markedet kon-

struerer vi en egen likviditetsfaktor (LIQ) og estimerer ulike modellspesi�kasjoner basert p�a

denne faktoren.24 Panel A i tabell 17 viser detaljerte resultater for en to-faktor modell med

markedsportef�ljen og LIQ faktoren estimert p�a likviditetssorterte portef�ljer. Vi ser at ek-

sponering mot LIQ faktoren gir en signi�kant risikopremie uavhengig av om vi bruker en likeveid

eller verdiveid markedsfaktor. Modellen forkastes heller ikke. Fra konstantleddene i eksponer-

ingsregresjonene ser vi imidlertid at modellen fortsatt har problemer med�a prise portef�ljene 8,

9 og 10. En grunn til dette kan v�re at det ogs�a er knyttet SMB risiko til disse portef�ljene som

LIQ ikke fanger opp. For �a unders�ke denne muligheten estimerer vi en modell med marked-

sportef�ljen, SMB og LIQ. Resultatene fra den estimeringen er rapportert i panel B i tabell 17.

Inkludering av SMB faktoren inneb�rer at det kun er portef�lje 10 som ikke prises korrekt. Esti-

matene p�a risikopremiene gir n�a ikke noen signi�kant premie til LIQ faktoren. En viktig �arsak

til dette er at LIQ og SMB er h�yt korrelerte, jf tabell 18. Med andre ord fanger de i stor grad

opp den samme e�ekten. Det kan tenkes at en tilsvarende modell der vi bytter ut LIQ med en

likviditetsfaktor som er konstruert slik at den er mindre korrelert med SMB vil gi en signi�kant

risikopremie for likviditet.

3.5 Hva forklarer empirisk motiverte faktorer?

Tester som viser at aksjeavkastning kan forklares av risikofaktorer som er konstruert ut fra

CAPM anomalier gir oss ingen informasjon om hva de underliggende drivkreftene for disse

faktorene er. Det �nnes imidlertid en stor litteratur p�a dette temaet. Vassalou (2003) deler

forklaringene p�a de empirisk motiverte risikofaktorene inn i �re hovedgrupper:

� Risikobaserte forklaringer. Faktorene proxer for en risiko som rasjonelle investorer krever

en kompensasjon for �a b�re, for eksempel ICAPM tilstandsvariable.

� Forklaringer basert p�a irrasjonell adferd. Denne gruppen av forklaringer fokuserer i hov-

edsak p�a B/M og momentume�ekten.

� Studier som viser at resultatene er periode- og/eller markedsavhengige. For eksempel

syntes st�rrelsese�ekten �a ha forsvunnet i mange land i perioden fra 1980 til 2000.

� Misbruk av \data mining" teknikker. Et stort antall hypoteser om ett enkelt datasett blir

testet ut ved at man s�ker gjennom et enormt stort antall kombinasjoner av variable p�a

jakt etter (muligens spuri�se) korrelasjoner.

3.5.1 Risikobaserte forklaringer

Fama og French (1992, 1993, 1995, 1996b, 1998) argumenterer for at HML og SMB er tilstand-

variable som beskriver endringer i investorenes investeringsmuligheter. Hvis dette er tilfelle m�a

faktorene v�re relatert til fundamental risiko i �konomien. Fama og French �nner empirisk

st�tte for dette synet. Dimson og Marsh (1999) �nner empirisk st�tte for at forskjeller i avkast-

ningen mellom sm�a og store selskaper skyldes forskjeller i industrisektor. Liew og Vassalou

portef�ljene. Siden hverken SMB, HML eller UMD gir oss en signi�kant risikopremie, vil en redusert modell (med

kun markedsportef�ljen) v�re feilspesi�sert.
24Likviditetsfaktoren er konstruert som f�lger: F�rst sorterer vi selskaper i tre portef�ljer ut fra gjennomsnittlig

spread forrige m�aned og holder portef�ljene konstante gjennom m�aneden. Deretter tar vi di�eranseavkastningen

mellom den minst likvide portef�ljen og den mest likvide portef�ljen.
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Tabell 17 Likviditetsfaktor
Panel A i tabellen viser resultatene fra �a estimere en to-faktor modell best�aende av markedsportef�ljen og

LIQ p�a likviditetssorterte portef�ljer. Panel B viser resultater fra �a estimere en tre-faktor modell best�aende av

markedsportef�ljen, SMB og LIQ p�a likviditetssorterte portef�ljer.

Panel A: Likviditetsfaktoren - Likviditetssorterte porteføljer

a ervw
m LIQ

1 (lav spread) -0.0041 (0.00) 0.9745 (0.00) -0.1708 (0.00)

2 -0.0011 (0.61) 0.9924 (0.00) -0.1121 (0.02)

3 0.0010 (0.72) 1.1000 (0.00) 0.0519 (0.39)

4 0.0020 (0.50) 1.0279 (0.00) 0.1085 (0.09)

5 0.0025 (0.30) 0.8868 (0.00) 0.0708 (0.18)

6 0.0016 (0.57) 0.9625 (0.00) 0.2738 (0.00)

7 0.0017 (0.59) 1.0084 (0.00) 0.4174 (0.00)

8 0.0077 (0.04) 0.9462 (0.00) 0.6414 (0.00)

9 0.0082 (0.02) 0.9766 (0.00) 0.9065 (0.00)

10 0.0203 (0.00) 0.8194 (0.00) 0.6079 (0.00)

Risikopremier erew
m ervw

m

Faktorer premie t-verdi premie t-verdi

λ[1] (erm) 0.022 (4.69) 0.019 (3.50)

λ[2] (LIQ) 0.015 (2.48) 0.017 (2.81)

Chi Square test J (χ2(8)) p-verdi J (χ2(8)) p-verdi

8.71 (0.19) 9.26 (0.16)

Panel B: Likviditetsfaktoren og størrelsesfaktoren - Likviditetssorterte porteføljer

a ervw
m LIQ SMB

1 (lav spread) -0.0022 (0.11) 0.9610 (0.00) -0.0637 (0.06) -0.1556 (0.00)

2 -0.0013 (0.55) 0.9990 (0.00) -0.1611 (0.00) 0.0831 (0.11)

3 0.0002 (0.95) 1.0950 (0.00) -0.0070 (0.92) 0.0291 (0.68)

4 0.0013 (0.69) 1.0454 (0.00) 0.0823 (0.28) 0.0807 (0.28)

5 -0.0008 (0.72) 0.9366 (0.00) -0.0732 (0.21) 0.3321 (0.00)

6 -0.0006 (0.82) 1.0191 (0.00) 0.2209 (0.00) 0.2157 (0.00)

7 -0.0008 (0.79) 1.0060 (0.00) 0.1994 (0.01) 0.2289 (0.00)

8 0.0021 (0.49) 0.9467 (0.00) 0.3971 (0.00) 0.2473 (0.00)

9 0.0019 (0.58) 1.0532 (0.00) 0.5976 (0.00) 0.6019 (0.00)

10 0.0136 (0.00) 0.8562 (0.00) 0.1603 (0.05) 0.5863 (0.00)

Risikopremier Rew
m Rvw

m

Faktorer premie t-verdi premie t-verdi

λ[1] (erm) 0.019 (3.94) 0.012 (2.16)

λ[2] (SMB) 0.023 (3.31) 0.023 (3.30)

λ[3] (LIQ) 0.003 (0.40) 0.002 (0.24)

Chi Square test J (χ2(7)) p-verdi J (χ2(7)) p-verdi

7.47 (0.19) 7.74 (0.17)
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Tabell 18 Faktorkorrelasjoner - 1980-2006
Tabellen viser korrelasjonskoe�sientene mellom SMB faktoren, HML faktoren, de to momentumfaktorene (PR1YR

og UMD) og likviditetsfaktoren (LIQ) beregnet over perioden 1980-2006.

SMB HML PR1YR UMD

HML -0.23

PR1YR 0.11 0.01

UMD 0.11 -0.06 0.78
LIQ 0.51 -0.03 -0.07 -0.10

(2000) �nner at b�ade HML og SMB er relatert til framtidig BNP vekst. Vassalou (2003) �nner

dessuten at en modell som inkluderer markedsfaktoren og nyheter relatert til framtidig BNP

vekst kan prise selskaper like godt som Fama og French modellen. Hypotesen om at faktorene

er tilstandvariable kan derfor ikke forkastes. H�y avkastning p�a sm�a selskaper og selskaper med

h�y B/M er i s�a fall en kompensasjon for �a b�re konjunkturrelatert risiko. Vassalou og Xing

(2004) �nner at B/M e�ekten og st�rrelsese�ekten kun er representert i portef�ljer av selskaper

med h�y konkursrisiko, og at SMB faktoren inneholder mer konkursrelatert informasjon enn

HML.

Risikobaserte forklaringer p�a momentum bygger p�a at \tidligere vinnere" er mer risikable

enn \tidligere tapere" eller at premien for �a b�re visse typer risiko er tidsvarierende og au-

tokorrelert. Jegadeesh og Titman (2001b) bruker tre-faktor modellen til Fama og French for

�a unders�ke om momentum kan ha en risikobasert forklaring.25 Til tross for at tapere er mer

sensitive til SMB og HML faktorene enn vinnerne, kan ikke en Fama French modell forklare

momentumpro�tt. Carhart (1997) konstruerer en risikofaktor basert p�a momentume�ekten i Je-

gadeesh og Titman (1993) og viser at den kan forklare meravkastning hos fondsforvaltere. Ved

hjelp av variabelen \Corporate Innovation" (CI) argumenterer Vassalou og Apeljinou (2003) for

at Carhart-faktoren har en risikobasert forklaring. CI er andelen av et selskaps endring i brutto

pro�ttmargin som ikke kan forklares ved endringer i kapital eller arbeidskraft. En signi�kant

reduksjon i CI anses som u�nsket og investorer vil derfor kreve en risikopremie for �a holde

selskaper som er sv�rt sensitive til CI. Vassalou og Apeldjinou �nner at momentumstrategier

kun er l�nnsomme n�ar vinnerne er selskaper med h�y CI. CI-basert strategier er imidlertid

l�nnsomme uavhengig av om den foreg�aende avkastningen p�a selskapene har v�rt h�y eller lav.

P�a bakgrunn av disse resultatene argumenterer forfatterne for at den autokorrelasjonen i avkast-

ning som momentumstrategier er basert p�a skyldes informasjonsyt om og prisjusteringen til

CI-variabelen.

3.5.2 Andre forklaringer

Enkelte forklaringer p�a st�rrelsese�ekten er basert p�a agentteori. Maug og Naik (1996) hevder

forvaltere ikke har incentiver til �a kj�pe sm�a selskaper fordi de ikke er inkludert i refer-

anseportef�ljer, mens Arbel og Strebel (1983) hevder at lite tilgjengelig informasjon om sm�a

selskaper gj�r dem til vanskelige investeringsobjekter. Empiriske studier viser imidlertid at

st�rrelsese�ekten har v�rt negativ i mange land over lange perioder, noe som er vanskelig �a

forene med denne type forklaringer.

25Studien er basert p�a data for det amerikanske aksjemarkedet over perioden 1965-98.

33



Flere studier �nner st�tte for at selskaper med h�y B/M er systematisk feilpriset (LaPorta

o.a. (1997) og Skinner og Sloan (2000)). Investorer underestimerer fremtidig inntjening for

selskaper med h�y B/M og overestimerer fremtidig inntjening for selskaper med lav B/M. I et

e�sient marked skulle denne type feilprising raskt forsvinne, men Shleifer og Vishny (1997)

p�apeker at arbitrasjeaktivitet kan v�re b�ade kostbart og risikofylt i slike sammenhenger. Ali

o.a. (2003) �nner empirisk st�tte for dette synet: selskaper med h�y B/M har en signi�kant

h�yere usystematisk risiko og ogs�a h�yere transaksjonskostnader enn selskaper med lav B/M.

En stor del av momentum-litteraturen argumenterer for at momentum-e�ekter er et tegn p�a

markedsine�siens og irrasjonell adferd. Slike modeller er som hovedregel basert p�a en antakelse

om at momentume�ekten skyldes autokorrelert avkastning. Noen modeller antar at autokor-

relasjonen skyldes at investorer underreagerer p�a informasjon, mens andre modeller antar at

autokorrelasjonen skyldes en forsinket overreaksjon, for eksempel knyttet til strategier som g�ar

ut p�a�a kj�pe vinnere og selge tapere. En nyere studie av Grinblatt og Han (2005) argumenterer

for at momentume�ekten skyldes at investorer har en tendens til �a sitte p�a aksjer som faller

i verdi for lenge, og selge aksjer som �ker i verdi for tidlig. Denne e�ekten, som Shefrin og

Statman (1985) kaller "the disposition e�ect\ er observert i eksperimentelle s�avel som reelle

�nansmarkeder b�ade for aksjer, futures, opsjoner og eiendom. Grinblatt og Han (2005) �nner

sterk st�tte for en "disposition\ e�ekt basert p�a data for aksjer notert p�a NYSE og AMEX i

perioden 1962-1996.
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3.6 Flerfaktormodeller basert p̊a makrovariable

I utgangspunktet virker det fornuftig�a lete etter risikofaktorer blant makro�konomiske variable.

Det er grunn til �a tro at endringer i makro�konomiske variable kan p�avirke mange selskapers

kontantstr�mmer samtidig. De er ogs�a grunn til �a tro at de kan p�avirke markedets risikopremie

og den risikofrie renten. Makro�konomiske betingelser kan dessuten ha betydning for antall og

type av tilgjengelige investeringsprosjekter. Resultater fra mange �ars empirisk arbeid basert p�a

amerikanske data har imidlertid gitt blandet st�tte for at endringer i makrovariable p�avirker

avkastningen i aksjemarkedet i nevneverdig grad. En kort oversikt over noen viktige studier

innenfor denne litteraturen er gitt i appendiks A.

Det er ere �arsaker til at det kan v�re vanskelig �a etablere en sterk empirisk sammenheng

mellom aksjeavkastning og variasjoner i makrovariable til tross for at slik sammenheng faktisk

eksisterer. For det f�rste er det vanskelig�a �nne data som fanger opp variasjoner i fundamentale

�konomiske forhold p�a en presis m�ate. Som vi var inne p�a under avsnitt 3.5 er det mye som

tyder p�a at de empirisk motiverte faktorene SMB og HML har h�y forklaringskraft nettopp

fordi de er h�yfrekvente representasjoner av underliggende makrovariable. For det andre kan det

godt v�re at aksjemarkedet er en ledende indikator for makro�konomien heller enn omvendt.

Prisene i aksjemarkedet er forventningsbaserte. Det betyr at mange nyheter blir reektert i

aksjekursene f�r de fanges opp i de makrovariablene vi har tilgang til.

I dette avsnittet dr�fter vi f�rst hvilke makrovariable som kan tenkes �a ha betydning for

avkastningen i aksjemarkedene. Deretter estimerer vi ulike faktormodeller basert p�a disse vari-

ablene. Noen viktige innvendinger mot�a teste betydningen av makrovariable med utgangspunkt

i line�re faktormodeller samt enkelte forslag til alternative estimeringsmetoder er diskutert i

kapittel 4.

3.6.1 Relevante makrovariable

I avsnitt 3.4 brukte vi empiriske regulariteter til �a konstruere avkastningsbaserte risikofaktorer.

N�ar vi skal identi�sere faktorer som ikke er avkastningsbaserte er det mest hensiktsmessig �a ta

utgangspunkt i den generelle prismodellen fra kapittel 1,

Pi = E[mxi]

Alle verdsettingsmodeller identi�serer en bestemt m som en funksjon av observerbare variable

og modellparametere. Uavhengig av modell er det tre kilder til variasjon i priser og avkastninger:

Predikerbare variasjoner i forventet avkastning som skyldes variasjoner over tid i den stokastiske

diskonteringsfaktoren (m) - det vil si variasjoner i forholdet mellom marginalnytten av formue

fra t til t+1 eller fra en tilstand til en annen - sjokk i m og sjokk i forventede kontantstr�mmer

(x). Med andre ord vil alle variable som sier noe om (forventede eller uforventede) variasjoner

i investorers marginalnytte av formue v�re faktorkandidater. I tillegg kommer variable som

kan gi uforventede endringer i forventede kontantstr�mmer. En og samme variabel kan selvsagt

p�avirke b�ade marginalnytte og kontantstr�mmer.

For �a fange opp variasjoner i avkastning som skyldes sjokk i m eller x trenger vi estimater

p�a uforventede endringer i variablene. Det er uforventede endringer i variable som f�rer til et

akt�rene endrer sine portef�ljer og dermed endrer likevektsprisene. Alts�a vil vi ved �a se p�a

innovasjoner �ke sannsynligheten for at vi klarer �a identi�sere risikopremier knyttet til sjokk i

de forskjellige variablene. For�a f�a et anslag p�a den uforventede endringen i en variabel antar vi
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at endringen i variabelens f�lger en autoregressiv modell av f�rste orden. Hvordan vi har valgt

�a konstruere innovasjonene i makrovariablene er n�rmere beskrevet i appendiks E.

For Norges vedkommende er oljepris �apenbart en faktorkandidat som kan tenkes �a p�avirke

aksjemarkedet b�ade gjennom m og x. Siden energisektoren er sv�rt betydningfull for norsk

�konomi behandler vi sammenhengen mellom aksjemarkedet og oljepris i et eget avsnitt. Vari-

able som kan gi signal om konjunktursituasjonen b�r v�re spesielt godt egnet til �a fange

opp variasjoner i m. Typiske konjunkturvariable brukt i litteraturen er dividende i prosent

av pris (dividend yield), kredittspread og l�petidsspread, se Chen o.a. (1986) og Fama (1990).

I Norge har vi ikke lange tidsserier for kredittspread. Vi bruker derfor bare dividend yield og

l�petidsspread.26 Uforventede endringer i l�petidsspreaden kan ogs�a p�avirke kontantstr�mmer

via e�ekter p�a bedrifters �nansieringsalternativer. Industriproduksjon representerer b�ade kon-

junkturer og investeringer og b�r f�lgelig kunne p�avirke b�ade m og x. Andre real�konomiske

variable som kan tenkes �a v�re knyttet til uforventede endringer i forventede kontantstr�mmer

er arbeidsledighet, konsum, import og eksport. Inasjon blir ofte trukket fram som en til-

standsvariabel i ICAPM litteraturen. Endringer i inasjonsforventningene kan p�avirke fram-

tidige investeringsmuligheter via e�ekter p�a realrenten. Inasjonssjokk kan dessuten f�re til

endringer i nominelle renter. Endringer i pengemengden har betydning for likviditeten i �nans-

markedene. Hvis vi ser bort fra en inasjonsskapende e�ekt, vil �kt likviditet kunne p�avirke

diskonteringsfaktoren gjennom redusert press p�a renten. Tabell 19 viser korrelasjoner mellom de

markedsbaserte risikofaktorene (SMB, HML, LIQ), makro-variable og gjennomsnittlig D/P for

markedet. Korrelasjonene er beregnet for m�anedlige tall for perioden 1980-2006. En fullstendig

liste over de makrovariablene vi bruker inkludert kildehenvisninger er gitt i appendiks D.

Tabell 19 Korrelasjoner mellom markeds- og makrovariable
Tabellen viser korrelasjoner mellom SMB, HML, LIQ faktorene og makrovariable. Uthevede tall i gr�a bokser indikerer
signi�kant korrelasjon p�a 5% niv�a.

dKPI dIND dKON dARB
HML SMB LIQ dKPI JAE dM2 PROD SUM LEDIG dOP dTerm

HML 1.00
SMB -0.23 1.00
LIQ -0.03 0.51 1.00
dKPI 0.02 0.07 0.00 1.00
dKPIJAE 0.11 -0.01 -0.06 0.42 1.00
dM2 -0.01 0.02 0.03 0.08 0.03 1.00
dINDPROD -0.08 -0.01 -0.03 -0.02 0.06 0.01 1.00
dKONSUM 0.01 0.06 0.07 -0.12 -0.07 0.00 0.07 1.00
dARBLEDIG 0.04 -0.07 0.01 0.08 -0.06 0.05 0.02 0.02 1.00
dOP 0.03 -0.01 0.06 -0.05 -0.12 -0.01 -0.10 -0.04 0.06 1.00
dTerm 0.07 0.07 0.06 -0.02 0.07 0.02 0.13 0.02 0.09 -0.05 1.00
DP market -0.12 0.13 0.12 0.02 -0.04 -0.07 -0.07 0.01 0.02 -0.20 -0.02

Det er viktig �a understreke skillet mellom betaeksponering og risikopremie. De estimerte

betaene viser sammenhengen (over tid) mellom endringen (eller innovasjonen) i en variabel

og realisert avkastning. At en variabel har en signi�kant risikopremie betyr at den er priset i

likevekt, det vil si at variabelen bidrar til �a prise (i tverrsnitt) alle portef�ljene som inng�ar i

estimeringen.

26L�petidsspreaden er beregnet som forskjell i yield mellom en 10 �ars statsobligasjon og et tre-m�aneders

statsserti�kat.
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3.6.2 Oljepris

Tabell 20 viser korrelasjonen mellom oljeprisendringer og avkastningen p�a Oslo B�rs sammen-

lignet med korrelasjonen mellom oljeprisendringer og avkastningen p�a MSCI indeksene for ver-

den, Europa og Nord Amerika. Vi ser at i motsetning til aksjemarkedene i resten av verden,

som faller n�ar oljeprisen �ker, er b�ade den likeveide og verdiveide totalindeksen p�a Oslo B�rs

positivt korrelert med oljeprisendringer (b�ade i NOK og USD). I land med store oljeressurs-

er vil man forvente en positiv korrelasjon mellom aksjemarkedet og oljeprisutviklingen, s�rlig

fordi de nasjonale oljeselskapene ofte er blant de st�rste selskapene p�a den nasjonale b�rsen.

Dette er spesielt relevant for Oslo B�rs hvor ere av de st�rste selskapene er oljeselskaper. I

tr�ad med dette ser vi ogs�a at den verdiveide markedindeksen har hatt en h�yere korrelasjon

med oljeprisendringer enn den likeveide over perioden 1980-2006. Over de siste 15 �arene har

det imidlertid ikke v�rt noen stor forskjell i korrelasjon mellom de to indeksene.

Tabell 20 Korrelasjon mellom markedsavkastning og oljepris
Korrelasjonen mellom oljeprisendringer (i NOK og USD) og indeksavkastninger for Oslo B�rs og MSCI sin verdensindeks,
Europa indeks og Nord-Amerika indeks for perioden 1980-2006 og to delperioder.

Oslo B�rs MSCI

OPUSD ervw
m erew

m Verden Europa Nord Am.

Periode 1980-2006

OPNOK 0.962 0.156 0.125 -0.129 -0.139 -0.117

OPUSD 1.000 0.123 0.096 -0.146 -0.183 -0.126

Periode 1980-1990

OPNOK 0.969 0.175 0.098 -0.120 -0.162 -0.054

OPUSD 1.000 0.157 0.081 -0.125 -0.172 -0.072

Periode 1991-2006

OPNOK 0.956 0.143 0.146 -0.134 -0.120 -0.169

OPUSD 1.000 0.097 0.109 -0.160 -0.189 -0.170

Korrelasjonstallene i tabell 20 er ikke ensbetydende med at oljepris er en systematisk risiko-

faktor som prises p�a kryss av alle selskapene i markedet. Resultatene fra empiriske studier av

sammenhengen mellom oljepris og aksjeavkastning er blandet, men en overvekt av studiene

forkaster hypotesen om at olje er en priset risikofaktor.

Oljeprisen kan tenkes �a p�avirke aksjemarkedet b�ade gjennom m og x. Oljeprisen kan for

eksempel v�re en ICAPM tilstandsvariabel som genererer sikringsettersp�rsel blant investorer.

Selv om oljeprisen kan v�re en slik konjunkturindikator er det andre variable som trolig vil

v�re bedre kandidater for �a fange opp konjunkturvariasjoner. P�a den annen side er oljeprisen

observerbar p�a en h�yere frekvens en de este andre konjunkturvariable. Endelig kan oljepris

v�re viktig fordi olje er en direkte eller indirekte innsatsfaktor for mange selskaper. Alts�a

vil uforutsette �kninger i oljeprisen kunne redusere forventet fremtidig kontantstr�m til disse

selskapene. Samtidig vil ogs�a en �kning i volatiliteten til oljeprisen kunne �ke risikoen til kon-

tantstr�mmene og dermed p�avirke avkastningskravet (diskonteringsfaktoren). Oljeselskapene

vil ha en motsatt kontantstr�mse�ekt fra �kte oljepriser. E�ekten av �kt volatilitet i oljeprisen

vil imidlertid v�re tilsvarende som for andre selskaper ettersom dette ogs�a vil �ke usikkerheten

til kontantstr�mmen til oljeselskapene. Oljeprissensitiviteten til de forskjellige industriene vil
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ogs�a avhenge av i hvilken utstrekning selskapene sikrer seg mot oljeprisrisiko.

Tabell 21 viser i hvilken grad avkastningen i forskjellige industrier samvarierer med en-

dringer i oljepris. Ettersom olje handles i dollar bruker vi (log) endringen i oljepris i USD for �a

isolere oljeprisvariasjoner fra valutavariasjoner. Tabellen viser at Energisektoren, Materialsek-

toren, Forbruksvaresektoren og Konsumentvaresektoren har signi�kante eksponeringer mot ol-

jeprisendringer. Som forventet har energisektoren en positiv eksponering mot oljeprisendringer,

mens de andre tre sektorene har en negativ eksponering. Industrisektoren har en positiv men

ikke signi�kant eksponering. I utgangspunktet skulle man forvente at den var negativ og sig-

ni�kant. Hoved�arsaken til dette er at Norsk Hydro var klassi�sert som et industriselskap fram

til 2002. N�ar vi re-estimerer modellen med likeveide avkastninger for industriportef�ljene re-

duseres dominansen til Norsk Hydro og industriportef�ljen f�ar en negativ (men ikke signi�kant)

eksponering mot oljeprisendringer (disse resultatene er ikke rapportert).

Tabell 21 Oljepriseksponering for verdiveide industriportef�ljer
Tabellen viser estimerte eksponeringer for industriportef�ljer mot likeveid markedsavkastning (ervw

m ) og oljeprisendring i
USD (dOP). Tallene i parentes er p-verdier. Uthevede tall indikerer signi�kant p�a 5% niv�a. Modellen som er estimert er,

eri,t = âi + β̂1,ier
vw
m + β̂2,idOP

â β̂1,i[er
vw
m ] β̂2,i[dOP] R2

10 Energi -0.003 (0.19) 1.106 (0.00) 0.131 (0.00) 0.74

15 Materialer -0.003 (0.33) 1.066 (0.00) -0.115 (0.00) 0.63

20 Industri -0.002 (0.29) 1.034 (0.00) 0.021 (0.29) 0.82

25 Forbruksvarer 0.003 (0.49) 1.004 (0.00) -0.190 (0.00) 0.44

30 Konsumentvarer 0.004 (0.15) 0.866 (0.00) -0.074 (0.03) 0.52

40 Finans -0.002 (0.41) 0.826 (0.00) -0.053 (0.06) 0.59

45 IT 0.000 (0.93) 1.247 (0.00) -0.095 (0.14) 0.39

Resultatene i tabell 21 viser at oljeprisendringer har en signi�kant e�ekt p�a avkastningen

i mange industrisektorer. Neste steg er �a unders�ke om oljepris er en priset risikofaktor. Det

gj�r vi ved �a teste om oljepris er en signi�kant faktor i prisingskjernen m. Tabell 22 viser

resultatene fra tester av tre ulike prisingskjerner; en to-faktor modell best�aende av markeds-

faktoren og oljepris, en CAPM versjon der markedsfaktoren er ortogonalisert mot oljeprisen og

en to-faktor modell best�aende av den ortogonaliserte markedsfaktoren og oljepris. Modellene

er testet p�a tre forskjellige portef�ljesorteringer: Industri, st�rrelse og oljeeksponering. Oljeek-

sponeringsportef�ljene er konstruert som f�lger. Ved slutten av hvert �ar estimeres en regresjon

for hvert selskap med selskaps-avkastning p�a ventreseiden og oljeprisendring p�a h�yresiden.

Basert p�a de estimerte oljeeksponeringene fordeles selskapene inn i 10 portef�ljer. Deretter

holder man portef�ljene faste gjennom det p�af�lgende �aret f�r man ved slutten av �aret ig-

jen estimerer eksponeringene og re-konstruerer portef�ljene. Ved �a sortere p�a oljeeksponering

maksimerer vi spredning i avkastning som skyldes oljeprisen. Det �ker muligheten for �a �nne

at oljeprisen er en priset risikofaktor. Panel (a) i tabellen viser resultatene fra tester basert

p�a likeveid markedsavkastning, mens panel (b) viser resultatene fra tester basert p�a verdiveid

markedsavkastning.

Tabellen viser at den estimerte risikopremien for olje, λ[2], ikke er signi�kant i noen av

modellspesi�kasjonene. Det betyr at oljepris ikke gir noen informasjon om forventet avkast-

ning p�a noen av portef�ljene. Vi �nner med andre ord ingen st�tte for hypotesen om at ol-
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jepris er en systematisk risikofaktor i det norske markedet. Signi�kante betaeksponeringer for

de este industriportef�ljene indikerer imidlertid at oljeprisen er viktig for mange selskapers

kontantstr�mmer.

Tabell 22 Er oljepris en priset risikofaktor?
Tabellen viser GMM estimater for risikopremien knyttet til (log) endringen i oljepris i USD for ulike portef�ljesorteringer
b�ade i tilfellet med likeveid (erew

m ) og verdiveid (ervw
m ) markedsavkastning. erew

m |dOP og erew
m |dOP indikerer at marked-

savkastningen er ortogonalisert mot oljeprisendringer. Modellene er estimert for industriportef�ljer, st�rrelsesportef�ljer og
portef�ljer konstruert basert p�a selskapers (rullerende) eksponering mot oljepris. Avkastningen p�a portef�ljene er verdiveid.
For hver spesi�kasjon tester vi to-faktor modeller med den likeveide markedsfaktoren (erew

m ) og oljepris. Modell systemet
som estimeres ved hjelp av optimal GMM er,

m = b ′f = 1 + b1f1 + b2f2 slik at E(mr) = 0

hvor m er den stokastiske diskonteringsfaktoren, f1 er meravkastningen p�a markedet (likeveid/verdiveid og ortogonalisert
mot oljeprisendringe) og f2 representerer logendringen i oljeprisen, b1 og b2 er vektene (loadingene) til henholdsvis
markedsfaktoren og oljefaktoren. Avkastningen p�a testportef�ljene i r er verdiveid. Risikopremien til markedsfaktoren er
λ[1] og til oljepris λ[2]. Risikopremiene forteller oss om faktoren er priset og kan uttrykkes som λ = −E(ff ′)b. Under de
estimerte risikopremiene er t-verdien til parameterestimatet basert p�a robuste standardavvik rapportert. Uthevede tall
indikerer signi�kant p�a 5% niv�a. For J-testen rapporterer vi p-verdien til testen.

Industriporteføljer Størrelsesporteføljer Oljeporteføljer
erm dOP J-stat erm dOP J-stat erm dOP J-stat
λ[1] λ[2] (p-verdi) λ[1] λ[2] (p-verdi) λ[1] λ[2] (p-verdi)

(a) Likeveid markedsfaktor

erew
m , dOP 0.014 -0.007 4.56 0.023 0.015 19.22 0.015 0.001 3.87

2.72 -0.87 0.21 5.18 1.73 0.00 3.13 0.08 0.69
erew

m |dOP 0.015 - 5.15 0.028 - 19.59 0.015 - 3.68
2.98 - 0.27 5.66 - 0.01 3.10 - 0.82

erew
m |dOP, dOP 0.017 -0.007 4.62 0.016 0.015 19.03 0.015 0.001 3.68

2.89 -0.88 0.20 3.01 1.75 0.00 2.86 0.11 0.72
(b) Verdiveid markedsfaktor

ervw
m , dOP 0.015 -0.012 2.50 0.009 0.013 25.86 0.013 -0.005 4.99

2.76 -1.37 0.48 2.26 1.47 0.00 2.75 -0.65 0.54
ervw

m |dOP 0.016 - 4.04 0.008 - 26.85 0.014 - 5.39
3.12 - 0.40 1.74 - 0.00 2.85 - 0.61

ervw
m |dOP, dOP 0.020 -0.012 2.52 0.003 0.013 25.86 0.015 -0.005 4.80

3.02 -1.38 0.47 0.55 1.47 0.00 2.52 -0.64 0.57
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3.6.3 Andre makrovariable

I dette avsnittet rapporterer vi resultatene fra tester av hvilken betydning andre makrovari-

able enn olje har for prisingen av aksjer i det norske markedet. Tabell 23 viser resultatene

fra prisingstester basert p�a gjennomsnittlig D/P for markedet27 og terminspread. B�ade ter-

minspreaden og D/P er stasjon�re variable. Vi tester ogs�a di�erensierte variable samt inno-

vasjoner i b�ade variable og di�erensierte variable. Begge variablene testes med utgangspunkt i

to-faktormodeller der den andre faktoren er markedsfaktoren (verdiveid). Modellene er testet

p�a fem ulike portef�ljesorteringer; industri, st�rrelse, B/M, momentum og likviditet. I tabellen

er uthevede tall signi�kante p�a 5% niv�a. Signi�kante risikopremier for variablene D/P og ter-

minspread er i tillegg markert med gr�a boks.

Tabellen viser at b�ade terminspread og D/P har en signi�kant risikopremie n�ar vi sorterer

portef�ljer p�a st�rrelse eller likviditet. Sm�a og illikvide selskaper er mest utsatt i d�arlige tider.

Det er derfor naturlig at disse portef�ljene gir best mulighet til �a isolere risikopremiene knyttet

til terminspread og D/P, gitt at disse variablene er relatert til konjunkturvariasjoner.

Risikopremien for terminspreaden er positiv mens risikopremien for D/P er negativ. En

h�y terminspread kan tolkes som at akt�rene i markedet forventer �kt framtidig inasjon.

Selskaper som har en positiv samvariasjon med terminspreaden har i s�a fall h�y avkastning i

gode tider. En positiv risikopremie er da forenlig med at investorer krever en risikokompensasjon

for �a investere i selskaper som gir en h�y avkastning n�ar marginalnytten av konsum er lav (og

dermed en lav avkastning n�ar marginalnytten av konsum er h�y). En negativ risikopremie

for D/P betyr at et selskap har lavere forventet avkastning desto h�yere eksponering det har

mot D/P. D/P betraktes normalt som en konjunkturvariabel som er h�y i d�arlige tider og lav

i gode tider. Et selskap med h�y samvariasjon med D/P vil alts�a gi relativt h�y avkastning i

d�arlige tider n�ar investorers marginalnytte er h�y. Investorer vil derfor verdsette selskaper h�yere

desto h�yere samvariasjon (lav negativ samvariasjon) de har med D/P. Vi �nner alts�a st�tte

for at b�ade terminspread og D/P er ICAPM tilstandsvariable som gir signaler om framtidige

investeringsmuligheter.

Tabell 24 viser i hvilken grad avkastningen i forskjellige industrier samvarierer med endringer

og innovasjoner i ulike makrovariable. Tabellen viser ogs�a samvariasjonen mellom markedsindek-

sen (verdiveid og likeveid) og makrovariablene. I tabellen er variablene delt opp i real�konomiske

variable og nominelle variable. For hver industrisektor og hver markrovariabel presenterer vi es-

timater fra to regresjonsmodeller. En hvor vi estimerer sammenhengen mellom industriavkast-

ningen og totalendringen i makrovariabelen, og en hvor vi estimerer sammenhengen mellom

industriavkastningen og den uforventede endringen i makrovariabelen.

I likhet med den �vrige litteraturen �nner vi at det hovedsakelig er nominelle makrovariable

som er relatert til avkastning. For de este industriportef�ljene er det en signi�kant sammen-

heng mellom avkastning og variablene pengemengde og inasjon. Som forventet er sammen-

hengen mellom inasjon og avkastning negativ mens sammenhengen mellom avkastning og

pengemengde er positiv. For inasjon er det hovedsaklig de estimerte innovasjonene som er

relevante for avkastningen. Motsatt er det endringer i pengemengden som er relevant og ikke

innovasjonene. Blant de real�konomiske variablene �nner vi bare fem signi�kante eksponer-

inger; innovasjoner i industriproduksjon p�avirker avkastningen i Energi- og Industrisektoren (og

dermed ogs�a den verdiveide markedindeksen), innovasjoner i arbeidsledighet p�avirker avkast-

27D/P serien for Norge b�r behandles med aktsomhet, siden dividende utbetaling i Norge er p�avirket av

skattemotiver. For eksempel var det i 1989 70% av selskapene p�a Oslo B�rs som ikke betalte dividende, et tall

som falt til ca 50% i 1991 og 30% i 1995.
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Tabell 23 Terminspread og D/P som risikofaktorer
Tabellen viser GMM estimater for risikopremien knyttet til to variable som ofte knyttes til prediksjon av forventet avkast-
ning. B�ade terminspreaden og D/P er stasjon�re variable, men vi ser ogs�a p�a endringen i disse. Vi ser ogs�a p�a de uforventede
endringene i variabelen markert ved UE(·). For hver variabel tester vi to-faktor modeller med den verdiveide markedsfak-
toren (ervw

m ) og de respektive variablene for fem forskjellige portef�ljegrupper (Industri, St�rrelse, B/M verdi, momentum
og likviditet). Modell systemet som estimeres ved hjelp av GMM er,

m = b ′f = 1 + b1f1 + b2f2 slik at E(mr) = 0

hvor m er den stokastiske diskonteringsfaktoren, f1 = ervw
m (meravkastningen p�a markedet) og f2 representerer log en-

dringen i en variabel, b1 og b2 er vektene (loadingene) til faktorene. Avkastningen p�a test-portef�ljene i r er verdiveid.
Risikopremien til markedsfaktoren er λ[1] og til den respektive tilleggsfaktoren er λ[2]. Risikopremiene forteller oss om
faktoren er priset og kan uttrykkes som λ = −E(ff ′)b. Under de estimerte risikopremiene er t-verdien til parameteresti-
matet basert p�a robuste standardavvik rapportert. Uthevede tall indikerer signi�kant p�a 5% niv�a. Signi�kante risikopremier
knyttet til terminspread og D/P er markert med gr�a boks.

Industri (vw) St�rrelse(vw) B/M verdi(vw) Momentum (vw) Likviditet (vw)

erew
m f2 erew

m f2 erew
m f2 erew

m f2 erew
m f2

λ[1] λ[2] λ[1] λ[2] λ[1] λ[2] λ[1] λ[2] λ[1] λ[2]

Terminspread:

Term 0.015 -1.218 0.009 3.728 0.009 0.653 0.014 0.718 0.017 0.605
2.95 -1.20 1.35 2.13 1.81 0.50 2.88 0.83 3.18 0.94

UE(Term) 0.016 0.508 0.008 0.034 0.012 0.164 0.015 0.034 0.018 0.598
3.19 0.50 1.90 0.12 2.49 0.55 3.10 0.12 3.42 2.16

dTerm 0.014 -0.334 0.009 1.081 0.013 2.106 0.014 0.680 0.016 1.386
2.91 -0.65 1.95 1.55 1.98 1.96 2.89 1.18 2.67 1.86

UE(dTerm) 0.015 -0.325 0.011 1.567 0.012 0.245 0.015 0.848 0.019 0.299
2.97 -0.26 2.39 2.02 2.47 0.36 3.17 0.90 3.59 0.39

Dividend yield:

DP market 0.014 0.426 0.013 -1.147 0.014 1.550 0.015 -0.028 0.021 -0.056

2.53 0.55 1.98 -2.01 1.59 1.36 3.05 -0.12 2.41 -2.76
UE(DP market) 0.015 -0.010 0.008 0.041 0.013 0.015 0.014 -0.010 0.015 -0.118

2.94 -0.21 1.88 0.72 2.70 0.48 2.57 -0.19 1.93 -3.28

dDP marked 0.016 -0.014 0.016 -0.031 0.011 -0.015 0.015 -0.011 0.018 0.463
2.99 -1.02 2.51 -2.50 2.11 -1.46 2.88 -0.80 3.07 1.43

UE(dDP marked) 0.015 -0.001 0.017 -0.103 0.013 -0.053 0.015 -0.001 0.016 0.064
3.06 -0.03 2.51 -2.88 2.27 -1.65 3.08 -0.07 3.14 1.38
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Tabell 24 Industrieksponeringer mot makrofaktorer
Tabellen viser eksponeringsestimatene for avkastningen p�a industriportef�ljer mot markedsavkastningen og endringen og
den uforventede endringen i forskjellige makrovariable. Ettersom de uforventede endringene i variablene ofte er h�yt korrel-
ert med totalendringene i variablene estimerer en modell med totalendringer for hver industri og en modell for uforventede
endringer. De to siste kolonnene i tabellen viser ogs�a sensitiviteten til den likeveide og verdiveide markedsportef�ljen.
Modellen som estimeres for hver portef�lje (i) og makrofaktor (fk) er;

ri,t = âi +
∑
k,i

β̂k,ifk,t

I tabellen rapporterer vi kun β̂k,i for hver modell. Uthevede tall indikerer signi�kant p�a 10% niv�a eller bedre. Nederste
linje viser R2 for modellene n�ar vi ser p�a totalendringene i variablene.

Sektorportef�ljer Markedsportf.

Forbr. Kons.
Energi Material Industri varer varer Finans IT ew vw

Real�konomiske variable:

INDPROD 0.278 0.038 -0.170 0.168 0.225 0.074 0.422 0.064 0.054
UE(INDPROD) -0.145 -0.096 -0.115 -0.045 -0.041 -0.027 -0.054 -0.054 -0.086

KONSUM -0.777 -0.606 -0.346 0.414 -0.665 -0.281 -1.683 -0.206 -0.450
UE(KONSUM) 0.170 -0.003 0.007 -0.106 0.081 0.079 -0.172 0.044 0.061

ARBLEDIG 0.138 -0.029 0.248 -0.047 -0.265 -0.139 0.397 0.006 0.097
UE(ARBLEDIG) 0.165 0.286 0.476 0.518 0.192 0.533 0.043 0.593 0.286

IMPORT 0.143 0.046 0.101 -0.026 -0.006 0.080 0.300 0.057 0.094
UE(IMPORT) -0.026 -0.007 -0.018 0.011 0.004 -0.011 -0.066 -0.011 -0.019

EKSPORT 0.049 0.043 0.020 0.112 0.060 -0.053 0.117 0.035 0.012
UE(EKSPORT) 0.000 -0.011 0.012 0.001 -0.017 -0.008 -0.010 -0.006 0.005

Nominelle variable:

KPI -5.451 -1.833 -4.727 -3.530 -1.210 -5.520 -10.440 -3.761 -4.245

UE(KPI) -2.267 -3.205 -3.920 -4.423 -2.591 -2.540 0.168 -2.081 -2.564

KPIJAE* -6.489 0.164 -2.323 -0.186 1.299 -4.460 -9.810 -3.625 -3.198
UE(KPIJAE)* -2.674 -4.595 -6.080 -6.850 -1.924 -2.860 -2.746 -2.866 -3.646

M2 1.617 1.004 1.029 1.592 0.669 0.461 1.528 1.351 1.089
UE(M2) -0.227 -0.203 -0.054 -0.166 -0.045 -0.025 0.129 -0.082 -0.109

R2 0.047 0.015 0.030 0.028 0.018 0.020 0.050 0.048 0.034

∗ Siden dKPI og dKPIJAE (og de uforventede endringene i disse variablene) er h�yt korrelert (77%) har vi estimert
modellene med KPI og UE(KPI). Estimatene for dKPIJAE og UE(KPIJAE) er fra modellene estimert uten dKIP og
UE(KPI).
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ningen i Energisektoren og endringer i konsumet p�avirker avkastningen i IT sektoren. Det er

verdt �a merke seg at den totale forklaringskraften til makrovariablene er sv�rt lav (R2 varierer

fra 1,5 prosent for Materialsektoren til 5,0 prosent for IT sektoren) .

For �a unders�ke om noen av makrovariablene har en risikopremie knyttet til seg estimer-

er vi for hver makrovariabel en to-faktor modell best�aende av markedet og den respektive

makrovariabelen. Tabell 25 viser resultatene fra tester av risikopremiene for de ulike variablene.

I appendiks F viser vi resultater fra tilsvarende tester n�ar vi estimerer modellen uten marked-

sportef�ljen. Hovedinntrykket fra estimeringene er at sv�rt f�a risikopremier er signi�kante. Det

er ogs�a verdt�a merke seg at vi (med ett unntak) kun �nner signi�kante risikopremier i de tilfel-

lene der vi sorterer portef�ljer p�a st�rrelse eller likviditet. Disse portef�ljene gir som nevnt best

muligheter til�a isolere risikopremier knyttet til konjunturvariasjoner (sm�a og illikvide selskaper

er mest utsatt i d�arlige tider). Flere av de estimerte risikopremiene kan forklares ut fra teorien:

� Innovasjoner i arbeidsledighet har en signi�kant negativ risikopremie b�ade n�ar vi sorterer

p�a st�rrelse og likviditet. Selskaper som har en positiv samvariasjon med sjokk i arbeid-

sledigheten har med andre ord lavere risikopremie og forventet avkastning enn selskaper

som ikke samvarierer (eller varierer negativt) med denne variabelen. Ettersom arbeid-

sledigheten er h�y i lavkonjunkturer, vil selskaper som gir h�yere avkastning enn andre

selskaper n�ar arbeidsledigheten stiger v�re attraktive for investorer. Prisen p�a denne type

selskaper vil derfor presses opp slik at risikopremien blir lav.

� B�ade endringer og innovasjoner i pengemengden er priset n�ar vi sorterer p�a st�rrelse.

Innovasjoner i pengemengden er ogs�a priset n�ar vi sorterer p�a likviditet. Den estimerte

risikopremien knyttet til pengemengden er positiv. Pengemengden �ker i oppgangstider.

Selskaper som har en h�y samvariasjon med pengemengden vil derfor gi relativt h�y

avkastning i gode tider. En positiv risikopremie indikerer at investorer krever en kompen-

sasjon for �a holde selskaper som har denne egenskapen.

� Endringer i KPI har en signi�kant positiv risikopremie n�ar vi sorterer p�a likviditet. Dette

resultatet kan forklares ved at inasjon er en tilstandsvariabel som sier noe om fram-

tidige investeringsmuligheter. Selskaper som har en positiv samvariasjon med KPI vil gi

relativt h�y avkastning i oppgangstider n�ar prisene stiger. Investorer vil derfor kreve en

kompensasjon for �a eie slike selskaper.

Andre risikopremier er imidlertid vanskeligere �a forklare. Endringer i industriproduksjon har

en lite intuitiv signi�kant negativ risikopremie n�ar vi sorterer p�a likviditet. Tilsvarende �nner

vi en lite intuitiv negativ risikopremie for innovasjon i inasjon n�ar vi sorterer p�a momentum.

Til sammen gir resultatene fra tabell 24 og tabell 25 ogs�a noe informasjon om hvilke kanaler

makrovariablene virker gjennom. Endringer og innovasjoner i real�konomiske variable ser ut

til �a ha minimale e�ekter p�a avkastningen innenfor de ulike industrisektorene. Det er derfor

grunn til �a tro at e�ekter p�a aksjemarkedet av innovasjoner i arbeidsledighet kommer via

avkastningskravet heller enn selskapenes kontantstr�mmer. Inasjon og pengemengde p�avirker

avkastningen i de este industrisektorene men er ikke i stand til�a prise industrisektorportef�ljer.

Dette kan tyde p�a at e�ektene av disse variablene p�a aksjeavkastningen i hovedsak kommer

gjennom selskapenes kontantstr�mmer. En annen mulig forklaring er imidlertid at variablene

har en risikopremie som er knyttet til �konomiske konjunkturer, og at vi ikke oppn�ar nok

konjunkturvariasjon n�ar vi sorterer p�a industrisektorer.
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Tabell 25 Makrovariable som risikofaktorer
Del (a) i tabellen viser GMM estimater for risikopremien knyttet til forskjellige real�konomiske makrovariable og del
(b) viser estimater for nominelle variable. For hver variabel ser vi p�a b�ade log endringen i variabelen og den uforvent-
ede endringen i variabelen markert ved UE(·). For hver makro variabel tester vi to-faktor modeller med den verdiveide
markedsfaktoren (ervw

m ) og de respektive makrovariabelene for fem forskjellige portef�ljegrupper (Industri, St�rrelse, B/M
verdi, momentum og likviditet). Modell systemet som estimeres ved hjelp av GMM er,

m = b ′f = 1 + b1f1 + b2f2 slik at E(mr) = 0

hvor m er den stokastiske diskonteringsfaktoren, f1 = ervw
m (meravkastningen p�a markedet) og f2 representerer log endrin-

gen i en makrovariabel, b1 og b2 er vektene (loadingene) til faktorene. Avkastningen p�a test-portef�ljene i r er verdiveid.
Risikopremien til markedsfaktoren er λ[1] og til den respektive makrofaktoren er λ[2]. Risikopremiene forteller oss om
faktoren er priset og kan uttrykkes som λ = −E(ff ′)b. Under de estimerte risikopremiene er t-verdien til parameteresti-
matet basert p�a robuste standardavvik rapportert. Uthevede tall indikerer signi�kant p�a 5% niv�a. Signi�kante risikopremier
knyttet til makrovariable er merket med gr�a boks.

(a) Real�konomiske makrovariable

Industri (vw) St�rrelse(vw) B/M verdi(vw) Momentum (vw) Likviditet (vw)

Makro ervw
m Makro ervw

m Makro ervw
m Makro ervw

m Makro ervw
m Makro

variabel λ[1] λ[2] λ[1] λ[2] λ[1] λ[2] λ[1] λ[2] λ[1] λ[2]

INDPROD 0.015 0.009 0.012 0.014 0.012 0.000 0.017 -0.019 0.013 -0.033

3.05 0.82 2.58 1.87 2.53 -0.06 2.65 -1.81 1.79 -2.05
UE(INDPROD) 0.014 0.020 0.009 0.010 0.012 -0.016 0.017 -0.046 0.019 -0.042

2.84 0.41 2.09 0.39 2.52 -0.61 3.05 -1.11 3.30 -1.34

KONSUM 0.015 -0.001 0.009 0.017 0.012 0.002 0.013 -0.002 0.020 0.017
3.06 -0.19 1.14 1.75 2.47 0.37 2.79 -0.67 2.20 1.82

UE(KONSUM) 0.015 0.007 0.008 -0.003 0.010 -0.012 0.015 0.023 0.019 0.004
2.95 0.46 1.88 -0.39 2.37 -1.61 2.55 1.64 3.49 0.54

ARBLEDIG 0.016 -0.010 0.017 -0.015 0.016 0.012 0.016 -0.004 0.018 0.002
2.42 -1.27 2.35 -0.79 3.06 1.71 3.03 -0.85 3.57 0.34

UE(ARBLEDIG) 0.013 0.027 0.012 -0.032 0.013 0.020 0.015 -0.016 0.019 -0.063
2.40 1.22 2.20 -2.71 2.63 1.15 2.87 -1.40 2.21 -2.93

IMPORT 0.015 -0.034 0.018 -0.066 0.014 -0.065 0.015 -0.002 0.015 0.527
2.72 -1.30 2.58 -1.28 2.16 -1.72 3.10 -0.07 2.69 0.93

UE(IMPORT) 0.014 0.097 0.010 0.067 0.012 0.035 0.014 0.038 0.017 -0.034
2.64 1.08 2.24 0.84 2.61 0.60 2.83 0.35 3.36 -0.27

EKSPORT 0.015 -0.005 0.008 -0.008 0.013 0.032 0.015 -0.009 0.018 0.030
3.04 -0.23 1.81 -0.47 2.57 1.29 3.01 -0.50 3.40 1.60

UE(EKSPORT) 0.015 0.055 0.008 -0.015 0.012 -0.026 0.014 0.018 0.030 -0.485
2.93 0.64 1.85 -0.31 2.50 -0.59 2.89 0.22 2.68 -1.47

(b) Nominelle makrovariable

Industri (vw) St�rrelse(vw) B/M verdi(vw) Momentum (vw) Likviditet (vw)

Makro ervw
m Makro ervw

m Makro ervw
m Makro ervw

m Makro ervw
m Makro

variabel λ[1] λ[2] λ[1] λ[2] λ[1] λ[2] λ[1] λ[2] λ[1] λ[2]

KPI 0.015 0.118 0.008 0.000 0.015 0.001 0.016 -0.001 0.025 0.001
2.63 0.61 1.90 -0.22 2.07 1.75 3.06 -1.31 3.65 2.02

UE(KPI) 0.015 -0.001 0.009 0.003 0.012 -0.002 0.016 -0.002 0.025 -0.004
3.01 -0.77 1.64 1.63 2.23 -1.48 2.80 -2.20 3.48 -1.48

KPIJAE 0.016 7.302 0.005 -0.002 0.016 0.001 0.014 0.000 0.015 -0.001
2.85 0.91 0.92 -1.79 2.67 1.61 2.91 -1.13 2.87 -0.99

UE(KPIJAE) 0.015 0.000 0.017 0.002 0.013 -0.001 0.015 -0.002 0.026 -0.005
3.02 -0.06 2.71 1.52 2.62 -1.29 2.89 -2.03 2.96 -1.57

M2 0.014 1.276 0.011 0.011 0.012 0.004 0.013 0.008 0.018 0.008
2.75 0.94 2.05 2.17 2.57 0.87 2.59 1.29 3.10 1.92

UE(M2) 0.015 -0.013 0.015 0.069 0.013 0.022 0.015 -0.005 0.019 0.023

2.88 -0.79 1.45 1.97 2.24 1.58 3.17 -0.52 3.03 2.00
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4 Oppsummering

Hovedm�alet for dette prosjektet har v�rt �a gj�re en grundig empirisk analyse av aksjeprising

p�a Oslo B�rs. Vi har sett p�a hvilke faktorer som systematisk p�avirker b�rsen, med bruk av

analysemetoder hvor disse p�avirkningsfaktorene tillates �a virke forskjellig p�a forskjellige aksjer

(tverrsnittanalyse). Et viktig siktem�al med analysearbeidet har v�rt �a unders�ke i hvilken

grad hovedresultatene fra analyser av andre lands aksjemarkeder ogs�a gjelder for det norske

aksjemarkedet. En slik omfattende empirisk analyse av Oslo B�rs har s�a vidt vi vet ikke v�rt

gjort tidligere. Oppfatningen i markedet synes �a v�re at klassiske �nansteoretiske resultater

holder, for eksempel at et selskaps beta er viktig for den forventede avkastningen p�a selskapet.

Fram til n�a har det imidlertid ikke v�rt testet om CAPM faktisk er egnet til �a prise norske

aksjer. En annen \sannhet" i oml�p er at Oslo B�rs er oljedrevet. Selv om en slik p�astand virker

sannsynlig �nnes det lite empirisk belegg for at den holder og i s�a fall hvordan den kan forst�as.

Kunnskap om hva som faktisk driver kursene i et aksjemarked krever b�ade lange tidsserier og

avanserte statistiske prisingstester. V�art arbeid tilfredsstiller begge disse kriteriene.

I innledningen viser vi at aksjepriser kan dekomponeres i to deler, (forventinger om) kon-

tantstr�mmer, og risikokompensasjon. Et viktig m�al i dette arbeidet har v�rt �a identi�sere

hvilke systematiske faktorer som krever en risikokompensasjon. Resultatene fra denne analy-

sen er viktige fordi slike faktorer kan brukes til �a sette avkastningskrav for investeringer, og

evaluere en aksjes bidrag til en portef�lje. I analysen unders�ker vi om de faktorer som typisk

anvendes internasjonalt for slike form�al, det lokale aksjemarkedet, samt de empirisk motiverte

Fama-French faktorene knyttet til selskapsst�rrelse, bokverdi, og momentum, ogs�a er relevant i

en norsk sammenheng. I tillegg til det totale aksjemarkedet, synes empirisk motiverte faktorer

knyttet til selskapst�rrelse og aksjelikviditet �a v�re faktorer som krever risikokompensasjon p�a

Oslo B�rs. Vi �nner alts�a at de to andre empirisk motiverte \Fama-French" faktorene, knyttet

til bokverdi og momentum, ikke synes �a v�re relevante i det norske markedet.

I tillegg til �a se p�a de empirisk motiverte faktorene, unders�ker vi om direkte observerbare

makrofaktorer som det er grunn til �a tro henger sammen med utviklingen p�a b�rsen er priset

i markedet. Vi har spesielt sett p�a hvordan oljepris p�avirker Oslo B�rs. Gitt oljens sentrale

betydning for norsk �konomi, og medias stadige p�astander om at Oslo B�rs er oljedrevet, ville

en forventet at oljepris var en viktig forklaringsfaktor for b�rsen. Men her m�a en v�re forsiktig

med hvordan en stiller sp�rsm�alet. Som forventet �nner vi at endringer i oljepris er knyttet til

endringer i aksjepriser. N�ar vi tester hvorvidt oljepris er en systematisk risikofaktor for b�rsen,

f�ar vi imidlertid et negativt resultat.

Det er ere mulig forklaringer p�a resultatet at oljepris ikke er en priset risikofaktor p�a Oslo

B�rs. Det vi tester er hvorvidt det er forskjeller mellom sektorer og selskaper i hvordan endringer

i oljepris p�avirker markedsdeltagernes marginalevaluering av fremtidige kontantstr�mmer. En

forklaring kan v�re at oljeprisen p�avirker alle sektorer i norsk �konomi p�a samme m�ate, slik at

vi ikke �nner noen forskjeller i tverrsnittet av aksjene p�a b�rsen. Dette er vanskelig �a tro. Selv

om olje inng�ar i mange av sektorene p�a b�rsen, er det sektorer som er relativt up�avirket av olje.

En alternativ forklaring er at olje p�avirker selskapers priser (og avkastning) direkte gjennom

forventede kontantstr�mmer, men at avkastningskravet for selskapene p�a b�rsen ikke p�avirkes

direkte av oljeprisen.

Vi ser ogs�a p�a andre makrofaktorer for norsk �konomi knyttet til pengemengde, investeringer,

konsum osv, uten�a �nne noen signi�kante sammenhenger. Slike resultater er typiske for de este

�konomier, og kan tyde p�a at aksjemarkedet er en ledende indikator for makro�konomien heller
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enn omvendt.

Avslutningsvis er det p�a sin plass �a peke p�a en del potensielle problemer/svakheter ved v�ar

analyse. En del av disse svakhetene kan en evaluere ved �a utvide analysen. Andre er det lite �a

gj�re med.

Det er lite�a gj�re med datagrunnlaget. Vi har som nevnt brukt data for Oslo B�rs i perioden

fra 1980 til 2006. I en makro�konomisk sammenheng kan dette virke som en kort periode,

ogs�a n�ar en sammenligner med andre land, hvor en gjerne har aksjemarkedstall for mye lengre

perioder. P�a den andre siden er det ikke gitt at lengre historikk for Oslo B�rs n�dvendigvis ville

v�rt s�rlig fruktbart. Det er f�rst i perioden etter 1980 at b�rsens andel av norsk �konomi har

blitt vesentlig, som vist var Oslo B�rs' verdi i 1980 bare fem prosent av BNP, et tall som er �kt

til over 90 prosent i 2006.

Det er mulig �a forbedre ere av de metodene vi bruker. Alle analysene er gjort med

ubetingede modeller, det vil si at vi estimerer sammenhenger som antas �a v�re uavhengige

av tilstanden i �konomien. I en utvidet analyse, hvor en bruker metoder som betinger p�a

�konomiens tilstand, er det mulig at vi for eksempel kan identi�sisere makrosammenhenger

som varierer med konjunkturer. Det �nnes ogs�a metoder som mer direkte estimerer tidsvari-

asjon i de sammenhengene vi ser p�a, som for eksempel GARCH modellering. Vi har i v�ar analyse

brukt relativt enkle metoder for�a modellere forventninger i makrovariable. Dette gir mye st�y i

beregninger av innovasjoner. Her er det klart mulig�a bruke mere avanserte metoder for estimer-

ing av forventningsdannelse. I denne sammenheng vil vi ogs�a peke p�a muligheten for �a bruke

faktoranalyse for�a trekke ut mer presis informasjon fra makrovariablene. N�ar vi unders�ker om

det er noen risikopremie knyttet til makrovariable, unders�ker vi om disse variable er proxyer

p�a den sanne underliggende variabelen m. Alts�a kan det tenkes at hver enkelt av variablene

har elementer av den sanne m i seg, men at det er for mye st�y i hver separat variabel til

at vi f�ar et presist nok anslag p�a m. En faktoranalyse trekker ut den eller de faktorene som

p�a best m�ate fanger opp samvariasjonen i et st�rre sett av variable. P�a denne m�aten f�ar vi

trukket ut noen f�a variable som kan v�re mer presise proxyer for de underliggende variasjonene

(konjunkturene) enn de enkelte variablene alene. Disse faktorene vil kunne danne grunnlaget

for en videre analyse av om tidsvariasjoner i makrovariable er viktige for den relative prisingen

av aksjer.
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A Litteraturoversikt

Tabell 26 oppsummerer litteraturen som studerer sammenhengen mellom aksjeavkastning og

makrovariable.

En rekke studier fra 1980 tallet �nner at det er en negativ sammenheng mellom aksjekurs-

er og variablene inasjon og vekst i pengemengden. Mange studier fra denne perioden �nner

dessuten at inasjonstall kan brukes til �a predikere aksjeavkastning. Chen o.a. (1986) �nner

svak st�tte for at inasjon er en priset risikofaktor, mens Cutler o.a. (1989) ikke �nner noen

sammenheng mellom inasjon/pengemengde og aksjeavkastning. Nyere studier gir ogs�a bland-

ede resultater. Lamont (2001) fors�ker �a identi�sere prisede makrofaktorer ved�a unders�ke om

portef�ljer som konstrueres til�a f�lge utviklingen i ulike makrovariable oppn�ar meravkastning. I

hans arbeid er utviklingen i konsumprisindeksen ikke en priset makrovariabel. Flannery og Pro-

topapadakis (2002) estimerer en GARCH modell p�a daglige dataserier og �nner at innovasjoner

i inasjon og pengemengde er potensielle risikofaktorer.

Flere studier innenfor prediksjonslitteraturen �nner at korte renter, kreditt-spread og l�petids-

spread kan predikere aksjeavkastning. Chen o.a. (1986) dokumenterer dessuten at kreditt-spread

og l�petids-spread er prisede risikofaktorer basert p�a \asset pricing" tester. Shanken og Wein-

stein (2006) viser imidlertid at resultatene i denne studien er sv�rt avhengig av hvilken metode

som brukes for �a konstruere testportef�ljene. Lange renter synes ikke�a v�re spesielt relatert til

avkastning i aksjemarkedene.

Flere studier �nner at endringer i aggregert produksjon er en viktig �konomisk indikator

for forventede aksjekurser. Cutler o.a. (1989) �nner imidlertid at sammenhengen mellom in-

dustriproduksjon og aksjeavkastning er avhengig av hvilken tidsperiode man ser p�a.28 Lamont

(2001) dokumenterer at portef�ljer som er konstruert slik at de f�lger utviklingen i vekstrat-

en til industriproduksjon, konsum og arbeidsinntekt oppn�ar meravkastning. M�al p�a aggregert

�konomisk aktivitet som industriproduksjon og BNP er imidlertid ikke blant risikofaktorkan-

didatene i Flannery og Protopapadakis (2002). De �nner tre potensielle risikofaktorer som er

hentet fra real�konomien; handelsbalanse, sysselsetting og start p�a husbygging.

En viktig innvending mot de este studier referert til over at de er basert p�a empiriske

modeller med konstante koe�sienter. Det �nnes ogs�a noen studier som�apner for at makrovari-

able kan ha tidsvarierende e�ekter p�a aksjeavkastningen. McQueen og Roley (1993) hevder at

overraskende makrotall vil ha ulike e�ekter avhengig av konjunktursituasjonen. For eksempel

vil en �kning i sysselsettingen v�re et positivt signal n�ar �konomien er i ferd med�a ta seg opp

etter en nedgangskonjunktur og et negativt signal n�r toppen av en h�ykonjunktur. McQueen

og Roley �nner at kun to av�atte annonserte makroserier p�avirker S&P500 indeksen i en modell

med konstante koe�sienter, mens seks av de samme variablene er signi�kante i minst en av de

ulike �konomiske regimene.

Bali og Tang (2007) bruker en dynamisk faktormodell til �a oppsummere informasjonen

og dempe st�yen i 11 makro�konomiske tidsserier. Variablene sammenfattes i to dimensjon-

er; inasjon og realaktivitet. Deretter estimeres betingede kovarianser mellom meravkastning

p�a et sett av portef�ljer og innovasjoner i de to makrodimensjonene ved hjelp av en bivariat

GARCH modell. Til slutt testes det om portf�ljenes betingede kovarianser med innovasjoner

i makrovariablene har noen e�ekt p�a forventet avkastning p�a portef�ljene. Analysen indiker-

er at aksjeavkastning er positivt relatert til den betingede kovariansen mellom avkastning og

28Signi�kant positiv korrelasjon mellom industriproduksjon og med reell aksjeavkastning i perioden 1926-86,

men ikke i delperioden 1946-85.
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Tabell 26 Oppsummering av litteraturen

Makrovariable Effekt Referanse

Finansielle

Inasjon negativ Bodie (1976), Fama (1981), Geske og Roll (1983)

Pearce og Roley (1983), Pearce og Roley (1985)

indikatorvariabel Chan, Chen, og Hsieh (1985), Chen, Roll, og Ross (1986)

Chen (1991)

predikerer avkastning Fama og Schwert (1977), Roze� (1984)

Keim og Stambaugh (1986),Campbell (1987)

Campbell og Shiller (1988),Fama og French (1988, 1989)

ingen e�ekt Cutler, Poterba, og Summers (1989)

meravkastning Lamont (2001)

potensiell risikofaktor Flannery og Protopapadakis (2002)

Pengemengde negativ Bodie (1976), Fama (1981), Geske og Roll (1983)

Pearce og Roley (1983), Pearce og Roley (1985)

ingen e�ekt Cutler, Poterba, og Summers (1989)

Flannery og Protopapadakis (2002)

Korte renter predikerer avkastning Fama og Schwert (1977), Roze� (1984)

Keim og Stambaugh (1986),Campbell (1987)

Campbell og Shiller (1988),Fama og French (1988, 1989)

indikatorvariabel Chan, Chen, og Hsieh (1985), Chen, Roll, og Ross (1986)

Chen (1991)

Lange renter ingen e�ekt Cutler, Poterba, og Summers (1989)

Kredittspread predikerer avkastning Fama og Schwert (1977), Roze� (1984)

Keim og Stambaugh (1986),Campbell (1987)

Campbell og Shiller (1988),Fama og French (1988, 1989)

indikatorvariabel Chan, Chen, og Hsieh (1985), Chen, Roll, og Ross (1986)

Chen (1991)

L�petidsspread predikerer avkastning Fama og Schwert (1977), Roze� (1984)

Keim og Stambaugh (1986),Campbell (1987)

Campbell og Shiller (1988),Fama og French (1988, 1989)

indikatorvariabel Chan, Chen, og Hsieh (1985),Chen, Roll, og Ross (1986)

Chen (1991)

Realøkonomiske

Industriproduksjon indikatorvariabel Chan, Chen, og Hsieh (1985), Chen, Roll, og Ross (1986)

Chen (1991)

positiv, periodeavh Cutler, Poterba, og Summers (1989)

meravkastning Lamont (2001)

ingen e�ekt Flannery og Protopapadakis (2002)

BNP ingen e�ekt Flannery og Protopapadakis (2002)

Sysselsetting potensiell risikofaktor Flannery og Protopapadakis (2002)

Arbeidsinntekt meravkastning Lamont (2001)

Konsum meravkastning Lamont (2001)

Handelsbalanse potensiell risikofaktor Flannery og Protopapadakis (2002)
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output-relaterte sjokk og negativt relatert til den betingede kovariansen mellom avkastning og

inasjonsrelaterte sjokk.

Den positive sammenhengen mellom avkastning og kovariansen mellom avkastning og output-

relaterte sjokk tyder p�a at meravkastningen p�a en portef�lje vil �ke dersom samvariasjonen

mellom portef�ljeavkastningen og uforventet �konomisk vekst �ker. I en ICAPM verden kan

dette forklares ved at �kt �konomisk vekst predikerer �kt optimalt konsum og et gunstig skift

i investeringsmulighetene. En positiv korrelasjon mellom portef�ljeavkastning og �konomisk

vekst betyr mindre behov for �a sikre avkastningen p�a portef�ljen. Det vil si at sikringsetter-

sp�rselen reduseres dersom korrelasjonen mellom avkastning og uforventet vekst �ker, noe som

i likevekt vil �ke meravkastningen p�a portef�ljen. Tilsvarende vil den negative sammenhengen

mellom avkastning og kovariansen mellom avkastning og inasjonsrelaterte sjokk bety at en

�kning i samvariasjonen mellom portef�ljeavkastning og uforventet inasjon predikerer lavere

meravkastning p�a portef�ljen. Dette kan forklares innenfor ICAPM modellen ved at �kt in-

asjon predikerer redusert optimalt konsum og et ugunstig skift i investeringsmulighetene. En

�kning i korrelasjonen mellom avkastning og uforventet inasjon vil �ke sikringsettersp�rselen,

og dette vil i likevekt redusere meravkastningen p�a portef�ljen.
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B Beskrivelse av variable

Tabell 27 Beskrivelse av variable

Type Variabel Kilde (variabel kode) Beskrivelse

Inasjon KPI NORMAP (pri.pkt.ipr.s) Konsumprisindeks,

sesonjustert

KPIJAE NORMAP(pri.kpi jae.ipr.s) Konsumprisindeks justert

for avgiftsendringer og

energipriser, sesongjustert

Terminspread TERMSPR EcoWin (ew : nor14025) Di�eranse en mellom 10 �ars

EcoWin (ew : nor14010) og 3 mnd indeks

Pengemengde M2 EcoWin (ew : nor12050) Pengemengdebegrepet M2,

sesongjustert

Industriproduksjon INDPROD DS (NWI66..CE) Produksjon i industrisektoren,

volumindeks, sesongjustert

Handel Import NORMAP (imp.vits.vr.s) Import eksklusiv skip

Eksport NORMAP (eks.vetsorn.vr.s) Eksport eksklusiv olje, skip

og platformer

Varekonsum KONSUM NORMAP (oms.varekonsum.ivl.s) Varekonsum, volumindeks,

sesongjustert

Arbeidsledighet ARBLEDIG NORMAP (sys.fra.pst.s) Arbeidsledighetsprosent,

sesongjustert

Oljepris OP Troll 8 (D2001812) Olje, brent blend, NOK per fat

Valuta NOK/USD DS (NWUSDSP) Nominell valutakurs mot USD

NOK/EUR

TWI DS (NWTRADW) Nominell kronekurs relativt

til en valutakurs best�aende

av 25 st�rste handelspartnere

Dividende/Pris DP marked DS (TOTMKNW) D/P Totalmarkedet

Aksjeindekser MSCI World DS (MSWRLDL(RI)) Totalindeks for verden

MSCI Europe DS (MSEROPL(RI)) Totalindeks for Europa

MSCI NA DS (MSNAMRL(RI)) Totalindeks for Nord-Amerika

MSCI Asia DS(MSFAREL(RI)) Totalindeks for Asia
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C Konstruksjon av risikofaktorer

I dette appendikset forklarer vi hvordan vi konstruerer Fama og French (1992) faktorene og

momentumfaktoren til Carhart (1997). Basert p�a de�nisjonene i disse artiklene benytter vi oss

av tilsvarende algoritmer n�ar vi skal konstruere disse faktorene p�a data fra Oslo B�rs.

C.1 Fama French faktorene

De to faktorene SMB (\Small minus Big") og HML (\High minus Low") ble introdusert i Fama

og French (1996a).

For �a konstruere faktorene splitter de opp det amerikanske aksjemarkedet som illustrert i

�gur 4. Alts�a tar de f�rst �a deler selskapene inn i store (selskaper som har markedsverdi h�yere

enn medianen) og sm�a selskaper (selskaper med markedsverdi under medianen). Deretter tar de

og deler selskapene i de to st�rrelsesgruppene inn i tre undergrupper basert p�a B/M verdien til

selskapene. Alts�a sitter man igjen med tre portef�ljer best�aende av sm�a selskaper med lav B/M-

verdi (SL), medium B/M verdi (SM) og h�y B/M verdi (SH). Tilsvarende har man tre B/M

portef�ljer for store selskaper. Portef�ljene blir rekonstruert p�a slutten av en periode (f.eks. �ar)

og holdes faste gjennom neste periode f�r de re-konstrueres p�a slutten av perioden.

Figur 4 Konstruksjon av Fama og French (1996a) faktorene

Book/Market

L H M

Size Small S/L S/M S/H

Big B/L B/M B/H

Selve prisingsfaktorene er basert p�a de seks portef�ljene i �gur 4 og konstrueres som,

SMB = gjennomsnitt (SL, SM, SH) − gjennomsnitt (BL, BM,BH)

HML = gjennomsnitt (SH,BH) − gjennomsnitt (SL, BL)

Vi konstruerer tilsvarende faktorer for selskapene ved Oslo B�rs, ved �a gjennomf�re en opp-

splitting tilsvarende Fama og French ved �a dobbeltsortere alle selskapene inn i seks forskjellige

portef�ljer. Sorteringen skjer ved slutten av hver Juni m�aned for st�rrelse og B/M verdiene.

Portef�ljeavkastningen er den verdiveide avkastningen til selskapene innenfor hver portef�lje.

Tabell 28 viser avkastningen p�a disse portef�ljene for hele perioden og 3 delperioder. De

anomaliene knyttet til at sm�a selskaper gir en h�yere avkastning enn store selskaper og at

selskaper med h�y B/M-verdi gir en h�yere avkastning enn selskaper med lav B/M verdi kommer

tydelig frem n�ar man sammenligner SH (sm�a selskaper med h�y B/M verdi) portef�ljen med

BL (store selskaper med lav B/M verdi) portef�ljen b�ade for hele perioden og for delperiodene.

C.2 Momentum

Carhart faktoren PR1YR Carhart (1997) introduserte en tilleggsfaktor som tar hensyn til mo-

mentum i avkastningen. Hver m�aned blir avkastningen beregnet for de foreg�aende 11 m�anedene.

Avkastningen er deretter rangert, og selskapene deles inn i tre portef�ljer som inneholder de

30% av selskapene med h�yest avkastning, 40% av selskapene med middels avkastning og 30%
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Tabell 28 Gjennomsnittlig avkastning p�a portef�ljer kryss-sortert p�a st�rrelse og B/M

1980{2006

SL SM SH

2.78 (8.47) 3.26 (7.34) 3.43 (7.38)

BL BM BH

1.78 (7.26) 2.11 (6.93) 2.97 (8.80)

1980{1989

SL SM SH

3.56 (9.51) 3.64 (8.61) 4.62 (8.45)

BL BM BH

2.04 (8.65) 2.78 (7.80) 3.93 (9.52)

1990{1999

SL SM SH

2.34 (7.71) 2.81 (6.90) 3.21 (8.00)

BL BM BH

1.72 (6.58) 1.47 (6.60) 1.76 (9.08)

2000{2006

SL SM SH

2.46 (8.10) 3.45 (6.13) 2.33 (4.14)

BL BM BH

1.54 (6.24) 2.22 (6.12) 3.54 (7.11)

Tabellen vider gjennomsnittlig avkastning for Fama/French portef�ljene konstruert for Oslo B�rs.

av selskapene med lavest avkastning. Carhart (1997) faktoren PR1YR er da forskjellen mellom

gjennomsnittlig avkastning for gruppen med h�yest og lavest avkastning. Faktoravkastningen

rekalkuleres hver m�aned.

En alternativ momentum faktor: UMD French introduserte en alternativ momentum faktor

faktor UMD, som han beskriver p�a f�lgende m�ate:

....a momentum factor, constructed from six value-weight portfolios formed using independent

sorts on size and prior return of NYSE, AMEX, and NASDAQ stocks. Mom is the average of

the returns on two (big and small) high prior return portfolios minus the average of the returns

on two low prior return portfolios. The portfolios are constructed monthly. Big means a �rm is

above the median market cap on the NYSE at the end of the previous month; small �rms are

below the median NYSE market cap. Prior return is measured from month -12 to - 2. Firms in

the low prior return portfolio are below the 30th NYSE percentile. Those in the high portfolio

are above the 70th NYSE percentile. (fra Kenneth French sin nett side)

Likviditetsfaktoren LIQ Det er mange forskjellige m�al p�a likviditet som er foresl�att i litter-

aturen, uten at det er noe enighet om hvilket m�al som er best. Vi har valgt �a bruke forskjellen

mellom beste kj�pskurs og salgskurs delt p�a midtpunktkursen (som er et estimat p�a \riktig"

pris). Dette m�alet kalles relativ spread og er et m�al som b�ade er enkelt �a konstruere og brukes

mye i mikrostruktur-litteraturen til �a m�ale likviditet.

SPR =
Pask − Pbid

(Pask + Pbid)/2

53



For�a lage likviditetsfaktoren konstruerer vi 10 portef�ljer basert p�a selskapenes gjennomsnittlige

SPR. P�a slutten av hver m�aned sorteres selskaper inn i portef�ljene basert p�a gjennomsnittlig

SPR over m�aneden.

C.3 Statistikk for risikofaktorer p̊a Oslo Børs

Panel A i tabell 29 viser gjennomsnittlig m�anedlig avkastning for Fama/French (SMB og HML)

faktorene, de to momentum faktorene (PR1YR og UMD) og likviditetsfaktoren LIQ. For hele pe-

rioden er avkastningen p�a alle faktorene, bortsett fra LIQ, signi�kant forskjellige fra null. For

del-periodene varierer signi�kansen til faktorene. Panel B i tabellen viser korrelasjonene mellom

faktorene for hele perioden og delperioder. Matrisene viser at faktorene er lavt korrelert med

hverandre bortsett fra PR1YR og UMD som begge fanger opp momentum e�ekten. Ogs�a LIQ

og SMB faktorene er relativt h�yt korrelert med hverandre, noe som viser at st�rrelsesfekten

er tett knyttet til likviditet.
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Tabell 29 Deskriptiv statistikk for Fama/French, momentum og likviditetsfaktorene

Panel A: Gjennomsnittlig faktoravkstning

SMB HML PR1YR UMD

1980{2006 0.90 (0.00) 0.89 (0.00) 0.97 (0.00) 0.80 (0.02)
1980{1989 1.08 (0.03) 1.38 (0.02) 2.25 (0.00) 1.90 (0.00)
1990{1999 1.13 (0.01) 0.45 (0.38) -0.22 (0.63) -0.30 (0.58)
2000{2006 0.33 (0.42) 0.93 (0.09) 1.04 (0.07) 0.97 (0.16)

Panel B: Korrelasjoner Perioden 1980-2006:

SMB HML PR1YR

HML -0.23

PR1YR 0.11 0.01

UMD 0.11 -0.06 0.79

Perioden 1980-1989:

SMB HML PR1YR

HML -0.17

PR1YR 0.09 0.22

UMD 0.21 0.12 0.81

Perioden 1990-1999:

SMB HML PR1YR

HML -0.23

PR1YR 0.16 -0.29

UMD 0.09 -0.29 0.82

Perioden 2000-2006:

SMB HML PR1YR

HML -0.33

PR1YR 0.06 0.13

UMD 0.01 -0.01 0.71

Panel A i tabellen viser statistikk for Fama og French (1996a) sine SMB and HML faktorene, PR1YR faktoren til Carhart
(1997), UMD faktoren til Kenneth French og likviditetsfaktoren LIQ konstruert basert p�a forskjellen mellom beste kj�ps og
salgskurs (\bid-ask spread"). Tabellen rapporterer gjennomsnittlig m�anedlig avkastning med p-verdier i parentes fra en
test for om avkastningen er signi�kant forskjellig fra null. Panel B viser korrelasjonene mellom faktoravkastningene for hele
perioden og delperioder.
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D Detaljerte estimeringsresultater - porteføljesorteringer

Tabell 30 Flerfaktor modell for Oslo B�rs: portef�ljer sortert p�a markeds beta

asset a pval b[1] pval b[2] pval b[3] pval b[4] pval

1 (low beta) 0.009 (0.07) 0.617 (0.00) 0.096 (0.39) 0.070 (0.55) 0.028 (0.78)

2 0.006 (0.22) 0.586 (0.00) 0.077 (0.69) -0.136 (0.33) -0.072 (0.51)

3 0.006 (0.15) 0.800 (0.00) 0.134 (0.28) 0.062 (0.47) -0.018 (0.82)

4 0.003 (0.33) 0.804 (0.00) 0.047 (0.67) 0.104 (0.16) 0.025 (0.70)

5 0.002 (0.55) 0.749 (0.00) -0.269 (0.02) -0.097 (0.32) 0.261 (0.00)

6 0.005 (0.32) 0.921 (0.00) -0.483 (0.00) -0.161 (0.14) 0.056 (0.39)

7 0.004 (0.34) 0.897 (0.00) -0.372 (0.00) -0.090 (0.28) 0.015 (0.83)

8 0.003 (0.43) 0.836 (0.00) -0.566 (0.00) 0.047 (0.54) -0.046 (0.44)

9 0.008 (0.04) 1.183 (0.00) -0.536 (0.00) 0.044 (0.58) -0.019 (0.79)

10 0.006 (0.13) 1.225 (0.00) -0.413 (0.00) 0.086 (0.34) -0.003 (0.97)

Pricing factors (t-verdi)

λ[1] (Rm) 0.016 (2.93)

λ[2] (SMB) 0.008 (1.12)

λ[3] (HML) 0.005 (0.27)

λ[4] (UMD) -0.002 (-0.13)

Chi Square test (p-verdi)

J (χ2(6)) 1.310 (0.86)

Tabell 31 Flerfaktormodell for Oslo B�rs: portef�ljer sortert p�a st�rrelse

asset a pval b[1] pval b[2] pval b[3] pval b[4] pval

1 (small size) 0.028 (0.00) 0.853 (0.00) 0.176 (0.29) 0.110 (0.43) -0.112 (0.31)

2 0.018 (0.00) 0.988 (0.00) 0.471 (0.00) 0.092 (0.36) 0.041 (0.55)

3 0.009 (0.02) 1.116 (0.00) 0.358 (0.00) -0.006 (0.95) 0.121 (0.04)

4 0.009 (0.00) 1.130 (0.00) 0.324 (0.00) -0.043 (0.50) 0.103 (0.07)

5 0.011 (0.00) 1.046 (0.00) 0.332 (0.00) -0.104 (0.22) 0.049 (0.54)

6 0.011 (0.00) 1.064 (0.00) -0.001 (0.99) 0.022 (0.72) 0.084 (0.08)

7 0.006 (0.03) 1.047 (0.00) -0.137 (0.01) 0.015 (0.78) 0.090 (0.02)

8 0.010 (0.00) 1.014 (0.00) -0.313 (0.00) -0.034 (0.51) -0.009 (0.83)

9 0.006 (0.06) 1.135 (0.00) -0.317 (0.00) -0.043 (0.49) 0.061 (0.16)

10 0.007 (0.00) 0.895 (0.00) -0.563 (0.00) -0.069 (0.13) 0.036 (0.28)

Pricing factors (t-verdi)

λ[1] (Rm) 0.018 (3.99)

λ[2] (SMB) 0.012 (3.27)

λ[3] (HML) -0.009 (-0.46)

λ[4] (UMD) -0.014 (-0.58)

Chi Square test (p-verdi)

J (χ2(6)) 4.644 (0.32)
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Tabell 32 Flerfaktormodell for Oslo B�rs: portef�ljer sortert p�a B/M verdi

asset a pval b[1] pval b[2] pval b[3] pval b[4] pval

1 (low B/M) 0.004 (0.25) 1.055 (0.00) -0.054 (0.55) -0.600 (0.00) -0.050 (0.42)

2 -0.001 (0.71) 1.174 (0.00) 0.088 (0.35) -0.363 (0.00) 0.040 (0.45)

3 -0.002 (0.41) 1.036 (0.00) -0.064 (0.35) -0.106 (0.05) 0.034 (0.47)

4 -0.006 (0.07) 0.943 (0.00) -0.092 (0.19) -0.011 (0.85) 0.047 (0.30)

5 0.004 (0.23) 0.957 (0.00) -0.067 (0.35) -0.076 (0.20) 0.042 (0.36)

6 0.002 (0.54) 1.014 (0.00) -0.135 (0.06) 0.057 (0.37) -0.099 (0.45)

7 0.002 (0.52) 0.961 (0.00) -0.059 (0.38) 0.139 (0.02) 0.014 (0.78)

8 -0.000 (0.99) 1.105 (0.00) -0.094 (0.31) 0.263 (0.00) -0.020 (0.71)

9 0.002 (0.44) 0.985 (0.00) 0.092 (0.14) 0.363 (0.00) 0.003 (0.95)

10 0.003 (0.51) 0.906 (0.00) 0.306 (0.00) 0.516 (0.00) -0.044 (0.57)

Pricing factors (t-verdi)

λ[1] (Rm) 0.014 (2.16)

λ[2] (SMB) 0.004 (0.30)

λ[3] (HML) 0.023 (2.91)

λ[4] (UMD) 0.002 (0.11)

Chi Square test (p-verdi)

J (χ2(6)) 3.482 (0.48)

Tabell 33 Flerfaktormodell for Oslo B�rs: portef�ljer sortert p�a momentum

asset a pval b[1] pval b[2] pval b[3] pval b[4] pval

1 (low momentum) 0.004 (0.14) 1.076 (0.00) -0.281 (0.00) -0.013 (0.80) -0.005 (0.91)

2 0.007 (0.09) 1.071 (0.00) -0.325 (0.00) -0.077 (0.36) -0.066 (0.34)

3 0.003 (0.53) 1.309 (0.00) -0.131 (0.13) -0.197 (0.02) 0.070 (0.30)

4 0.005 (0.43) 1.185 (0.00) -0.187 (0.31) -0.180 (0.22) -0.162 (0.04)

5 0.015 (0.00) 1.051 (0.00) -0.240 (0.02) 0.074 (0.39) -0.028 (0.72)

6 0.000 (0.95) 0.970 (0.00) -0.248 (0.00) -0.058 (0.40) 0.080 (0.17)

7 0.005 (0.18) 0.871 (0.00) -0.236 (0.00) 0.066 (0.30) 0.087 (0.11)

8 0.009 (0.01) 0.985 (0.00) -0.352 (0.00) -0.038 (0.55) -0.014 (0.82)

9 0.005 (0.19) 0.964 (0.00) -0.198 (0.04) 0.019 (0.82) 0.119 (0.05)

10 (high momentum) 0.008 (0.04) 0.994 (0.00) -0.510 (0.00) -0.056 (0.41) 0.055 (0.59)

Pricing factors (t-verdi)

λ[1] (Rm) 0.013 (2.03)

λ[2] (SMB) -0.008 (-0.96)

λ[3] (HML) 0.025 (1.23)

λ[4] (UMD) -0.027 (-1.09)

Chi Square test (p-verdi)

J (χ2(6)) 6.734 (0.15)
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Tabell 34 Flerfaktormodell for Oslo B�rs: portef�ljer sortert p�a likviditet

asset a pval b[1] pval b[2] pval b[3] pval b[4] pval

1 (low rel b/a spread) 0.006 (0.01) 0.908 (0.00) -0.583 (0.00) -0.094 (0.06) 0.051 (0.23)

2 0.007 (0.01) 1.041 (0.00) -0.405 (0.00) -0.120 (0.04) 0.103 (0.02)

3 0.006 (0.10) 1.099 (0.00) -0.374 (0.00) 0.070 (0.47) 0.037 (0.58)

4 0.007 (0.05) 1.089 (0.00) -0.260 (0.01) 0.013 (0.87) -0.017 (0.82)

5 0.005 (0.07) 0.977 (0.00) -0.064 (0.37) 0.040 (0.47) 0.039 (0.43)

6 0.006 (0.07) 1.051 (0.00) -0.061 (0.39) -0.024 (0.70) 0.009 (0.89)

7 0.006 (0.09) 0.974 (0.00) -0.055 (0.55) -0.054 (0.45) -0.046 (0.47)

8 0.009 (0.02) 0.969 (0.00) 0.083 (0.40) -0.065 (0.34) 0.013 (0.83)

9 0.009 (0.03) 1.029 (0.00) 0.465 (0.00) -0.115 (0.21) -0.049 (0.48)

10 0.015 (0.00) 0.889 (0.00) 0.418 (0.00) 0.236 (0.01) 0.191 (0.01)

Pricing factors (t-verdi)

λ[1] (Rm) 0.022 (2.57)

λ[2] (SMB) 0.017 (1.33)

λ[3] (HML) 0.061 (0.88)

λ[4] (UMD) -0.042 (-0.44)

Chi Square test (p-verdi)

J (χ2(6)) 1.530 (0.82)
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E Konstruksjon av innovasjoner i makrovariablene

Det er de uforventede endringene i makrovariable som skal ha betydning for aksjepriser. Alts�a

m�a vi dekomponere hver variabel serie i en forventet og uforventet del. Alts�a for en variabel

yt �nsker vi �a ha et estimat p�a Et[yt+1|It] basert p�a informasjon tilgjengelig opp til og med

t (It). Fra dette kan vi s�a konstruere den uforventede endringen i variabelen (innovasjonen)

som ε(yt+1) = yt+1−Et[yt+1|It], hvor yt+1 er den faktiske realiseringen av variablene p�a t+ 1.

Modelleringen av forventningen til makrovariable kan selvf�lgelig gj�res p�a mange m�ater, men vi

har valgt �a benytte en relativt enkel metode som er mye brukt i litteraturen for�a dekomponere

variable i en forventet og uforventet del. Modellen for Et[yt+1|It] antar vi f�lger en enkel AR(1)

tidsseriemodell for log endringene i hver makrovariabel,

yt = ct + β̂tyt−1

Denne modellen estimeres rekursivt med et glidende 12 m�aneders vindu. Alts�a begynner vi

med �a estimere modellen for Januar 1980 til og med Desember 1980. Basert p�a den estimerte

modellen beregner vi et punktestimat for Januar 1981 som Et(yt+1) = ct+β̂tyt. Den uforventede

endringen (innovasjonen) vil da v�re ε(yt+1) = yt+1−(ct+ β̂tyt). Deretter gjentas prosedyren

for hver m�aned. Alts�a, for �a beregne en innovasjon for neste m�aned, Februar 1981, ytter vi

estimerings-vinduet en m�aned frem, estimerer modellen for perioden Februar 1980 til og med

Januar 1981, gir en fremskrivning for Februar 1981 basert p�a modellen estimert opp til og med

Januar 1981 osv. Dette gj�res for alle m�aneder og for hver makro variabel slik at vi f�ar en

innovasjons-serie for hver makrovariabel.
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F Tester med makrovariable uten markedsporteføljen
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Tabell 35 Real�konomiske variable som risikofaktorer uten markedsportef�ljen
Del (a) i tabellen viser GMM estimater for risikopremien knyttet til forskjellige real�konomiske makrovariable og del (b)
viser estimater for nominelle variable. For hver variabel ser vi p�a b�ade log endringen i variabelen og den uforventede
endringen i variabelen markert ved UE(·). For hver makro variabel tester vi �en-faktor modeller uten markeds-faktoren men
med de respektive makrovariabelene for fem forskjellige portef�ljegrupper (Industri, St�rrelse, B/M verdi, momentum og
likviditet). Modell systemet estimeres ved hjelp av GMM.

Industri (vw) St�rrelse(vw) B/M verdi(vw) Momentum (vw) Likviditet (vw)

Makro Makro J-test Makro J-test Makro J-test Makro J-test Makro J-test
variabel λ[2] (p-verdi) λ[2] (p-verdi) λ[2] (p-verdi) λ[2] (p-verdi) λ[2] (p-verdi)

INDPROD 0.015 8.906 0.015 21.432 -0.001 22.726 -0.024 12.800 -0.002 24.776
1.09 0.06 1.90 0.00 -0.27 0.00 -2.01 0.08 -0.25 0.00

UE(INDPROD) -0.065 7.162 -0.021 25.882 -0.024 19.569 -0.097 9.608 -0.058 23.452
-1.15 0.13 -0.84 0.00 -0.91 0.01 -1.66 0.21 -1.52 0.00

KONSUM -0.004 12.323 -0.002 26.008 -0.008 16.758 -0.006 13.484 0.005 20.296
-1.06 0.02 -0.28 0.00 -1.43 0.02 -1.86 0.06 1.03 0.00

UE(KONSUM) 0.015 11.169 0.011 13.001 -0.014 19.033 0.029 8.934 0.000 25.178
0.82 0.02 1.46 0.07 -1.79 0.01 1.93 0.26 0.03 0.00

ARBLEDIG -0.009 10.199 -0.003 26.288 0.017 14.199 0.000 20.128 0.006 23.467
-1.11 0.04 -0.28 0.00 1.97 0.05 0.05 0.01 1.25 0.00

UE(ARBLEDIG) 0.023 11.304 -0.031 15.751 0.005 22.133 -0.022 14.018 -0.072 9.191
1.07 0.02 -2.61 0.03 0.32 0.00 -1.85 0.05 -3.05 0.24

IMPORT 0.003 14.410 -0.017 27.424 -0.041 19.364 0.031 15.360 0.043 20.280
0.16 0.01 -0.57 0.00 -1.37 0.01 1.08 0.03 1.40 0.00

UE(IMPORT) 0.066 12.998 -0.011 25.998 -0.022 21.946 0.039 20.196 -0.009 25.088
0.75 0.01 -0.15 0.00 -0.39 0.00 0.34 0.01 -0.07 0.00

EKSPORT 0.050 6.135 0.004 25.553 0.043 11.668 0.000 20.032 0.045 15.929
1.48 0.19 0.25 0.00 1.50 0.11 -0.01 0.01 1.88 0.03

UE(EKSPORT) 0.009 14.456 -0.021 25.635 -0.046 19.794 0.083 19.887 -0.188 17.742
0.12 0.01 -0.43 0.00 -0.89 0.01 1.07 0.01 -1.13 0.01

(b) Nominelle makrovariable

Industri (vw) St�rrelse(vw) B/M verdi(vw) Momentum (vw) Likviditet (vw)

Makro Makro J-test Makro J-test Makro J-test Makro J-test Makro J-test
variabel λ[2] (p-verdi) λ[2] (p-verdi) λ[2] (p-verdi) λ[2] (p-verdi) λ[2] (p-verdi)

KPI 0.000 13.819 -0.001 24.806 0.000 22.203 -0.001 10.466 0.000 25.307
-0.37 0.01 -1.19 0.00 -0.57 0.00 -2.24 0.16 0.08 0.00

UE(KPI) -0.003 5.007 0.000 26.331 -0.003 13.559 -0.003 6.299 -0.008 8.027
-2.43 0.29 0.16 0.00 -2.16 0.06 -2.64 0.51 -2.48 0.33

KPIJAE 0.000 13.913 -0.002 10.218 0.000 20.911 -0.001 16.876 -0.001 23.500
-0.49 0.01 -1.79 0.18 1.05 0.00 -1.68 0.02 -1.55 0.00

UE(KPIJAE) -0.002 9.101 0.000 26.197 -0.002 16.728 -0.003 6.154 -0.006 3.666
-2.29 0.06 0.51 0.00 -2.09 0.02 -2.60 0.52 -2.41 0.82

M2 0.012 3.836 0.012 11.555 0.009 11.235 0.013 3.788 0.013 11.049
2.22 0.43 2.88 0.12 1.89 0.13 2.40 0.80 3.14 0.14

UE(M2) -0.028 6.339 0.033 15.764 -0.012 20.589 -0.010 17.865 -0.005 24.488
-1.18 0.18 1.86 0.03 -0.95 0.00 -1.13 0.01 -0.51 0.00
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