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Forord
Denne bacheloroppgaven markerer slutten pa det tredrige studie vart ved

Handelshgyskolen BI - Bergen. Arbeidet med oppgaven har veert sveert
tidkrevende og utfordrende, men ogsa utrolig leererikt og samtidig spennende. Vi
har under arbeidet med denne oppgaven fatt utvidet var kunnskap, spesielt innen

finansteori, Oslo Bars og regresjonsanalyser.
Vi gnsker a takke Handelshgyskolen BI — Bergen for tre innholdsrike og flotte ar.

Vi gnsker til slutt & takke var veileder, Tor Olav Nordtemme, for den hjelp vi har

mottatt under oppgavens utledning.
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Sammendrag

Denne oppgaven ser pa forholdet mellom risiko og avkastning for alle aksjer
notert pa Oslo Bars mellom januar 2005 og desember 2018. Forholdet blir
analysert ved bruk av kapitalverdimodellen, utledet av Sharpe (1964), Lintner
(1965) og Mossin (1966).

Vi begynner med a forklare hvordan en aksje blir priset. Videre forklarer vi
oppbygningen av kapitalverdimodellen. Dette begynner med de sentrale ideene fra
Markowitz (1952; 1959), nemlig diversifisering og portefaljeseleksjon. Deretter
forklarer vi Markowitz sin teori om risikoeffektive portefaljer og
minimumvarians-konseptet, som er antagelsen om at en rasjonell investor vil
maksimere avkastning og minimere standardavvik. Videre introduseres de
ngdvendige forutsetningene for kapitalverdimodellen og Tobin (1958) sitt
tilskudd av en risikofri eiendel i portefgljeseleksjon. Modellen blir omgjort til &
male risiko ved 8, som er en av de mest vanlige matene & male en enkeltaksje
eller portefgljes risiko. Den omgjorte modellen blir presentert som
verdipapirmarkedslinjen, og betraktes som en grafisk representasjon av
kapitalverdimodellen. Videre forklarer vi markedseffisiensteorien til Fama (1970)
og konseptet «random walk», som oppsummert sier at en investor ikke kan
systematisk sla markedet over tid. Avslutningsvis i teoridelen presenterer vi
tidligere studier av kapitalverdimodellen og studienes implikasjoner ettersom det

er disse studiene vi legger som grunnlag for vare analyser.

I metodedelen av oppgaven presenterer vi forst datasettet som er benyttet i
analysen. Videre redegjar vi for de 954 estimeringene av betakoeffisienter, gjort
gjennom minste kvadraters metode-tidsserieanalyser. Videre presenteres Fama og
Macbeth (1973) sin to-stegs regresjon stegvis der vi redegjer for parameterne som
inngar i den endelige regresjonsligningen. Til slutt i metodedelen blir hypotesene

som testes ved en t-test, presentert.

I resultatdelen presenterer vi kun utvalgte testresultater fra de totalt 96 testene av
kapitalverdimodellen, grunnet resultatenes stgrrelsesomfang. De resterende
resultatene er a finne i vedlegg (1). Under arbeidets forlgp diskuterte vi

muligheten for en korrelasjon mellom kapitalverdimodellens gyldighet og
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aksjenes likviditet pa Oslo Bers. Det ble derfor fattet en beslutning om a gjere de
samme testene pa de mer omsatte selskapene inkludert i «Oslo Stock Exchange
Benchmark Index» (OBX).

Resultatene viser at modellen er mer presis for portefgljer enn for enkeltaksjer. Vi
ser en sammenheng mellom aksjens likviditet og modellens gyldighet da
resultatene for OBX samsvarer bedre med kapitalverdimodellens implikasjoner
enn for OSEAX (Oslo Stock Exchange All Share Index). Med andre ord er det
vanskeligere a forkaste modellen ved benyttelse av OBX-data. Resultatene viser
ogsa en bedret gyldighet for modellen i nyere tid, da 12 av 15 signifikant positive
estimeringer av verdipapirmarkedslinjen har forekommet etter 2013. Vi ser og en
sammenheng mellom modellens gyldighet og kortsiktige perspektiver. 10 av 15
positivt estimerte forhold mellom risiko og avkastning er ved seksmanedlige

estimerings- og testperioder.

Resultatene fra analysene viser at S trolig ikke er et tilfredsstillende mal pa
relevant risiko alene. Parameteren SUMSQ er lagt til i regresjonsmodellen med
den hensikt & fange opp den variasjonen g ikke fanger opp. Denne parameteren er
oftest signifikant under testene, der 35 av 92 tester konkluderer med at S alene
ikke er et tilfredsstillende mal pa risiko. Analysens funn utgjer derimot ikke et
tilfredsstillende grunnlag for & avkrefte kapitalverdimodellens gyldighet og
prediksjonsevne pa Oslo Bars. Det er dog sterke antydninger til at modellens

gyldighet bar settes under tvil.
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Innledning

Oslo Bgrs har siden sin oppstart i 1819 fungert som Norges eneste regulerte
verdipapirmarked. Markedsplassen er relativt liten med sine 175 medlemmer per
juni 2019, sett i kontrast til de store amerikanske indeksene som New York Stock
Exchange. Siden markedsplassens oppstart har flere investorer prgvd sin lykke pa
barsen ved a spekulere i fremtidige markedsbevegelser. Det finnes flere modeller
og teorier om hvordan en bgr ga frem for a lykkes, men det eksisterer ingen teori
som kan garantere sin ngyaktighet. Pa 60-tallet ble kapitalverdimodellen utviklet
med hensikt i & beskrive forholdet mellom en aksjes avkastning og risiko, malt

ved aksjens variasjon til markedet.

Kapitalverdimodellen er en énfaktormodell, noe som gjar den lett fordgyelig og
enkel & anvende. Den er som regel noe av det farste en student leerer seg innen
tema finans, nettopp pa grunn av modellens enkelhet. Likevel er denne ene
faktoren kompleks i den forstand at aktiva analysert gjennom modellen blir
sammenlignet med hele markedet. | praksis blir kapitalverdimodellen som regel
brukt til & beregne avkastningskrav og til & vurdere portefgljeforvaltere opp mot
en referanseindeks. En studie gjennomfgrt av Graham og Harvey (2001) fant at
amerikanske selskaper bruker som regel flere modeller for & beregne
avkastningskrav for prosjekter, men at 74% av selskapene blant annet bruker

kapitalverdimodellen.

Tidligere forskning som Fama og Macbeth (1973) og Black, Jensen og Scholes
(1974), har funnet bevis for at kapitalverdimodellen er gyldig for beskrivelse av
forholdet mellom risiko og avkastning pa New York Stock Exchange. Andre, som
Fama og French (1992; 1993) kritiserer modellen etter & ha funnet bevis for
systematiske faktorer som er med pa a beskrive forholdet mellom risiko og
avkastning og som kapitalverdimodellen ikke tar hensyn til. Som et
prediksjonsverktgy har kapitalverdimodellen mottatt kritikk for sine urealistiske
forutsetninger. Likevel kan modellens enkelhet og anvendelighet veere attraktiv

for en enkelt investor. Av denne grunn er falgende problemstilling blitt utledet:

«Til hvilken grad er kapitalverdimodellen gyldig som et verktagy for a predikere

fremtidig avkastning pa Oslo Bars?»
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For & undersgke denne problemstillingen er det anvendt teorier omhandlende
modellens utredelse og tidligere forskning. Videre er det benyttet

regresjonsanalyser for a teste kapitalverdimodellens gyldighet.

I den fglgende seksjonen, seksjon (1), vil teorigrunnlaget bak
kapitalverdimodellen bli presentert. Videre vil de kvantitative metodene anvendt i
oppgaven bli redegjort for i seksjon (2). Seksjon (3) bestar av resultater fra
analysene og i seksjon (4) vil resultatene bli draftet. Seksjon (5) forsgker &

konkludere utfra resultatene og draftelsen.

1. Teori

Aksjens iboende verdi

Den iboende verdien ved en aksje beregnes som regel gjennom
dividendemodellen, der en ser pa naverdien av alle forventede kontantstremmer
tilhgrende en aksje. Den underliggende antagelsen er at selskapet gnsker a
maksimere profitten til aksjonarene, som er ekvivalent til & maksimere
markedsverdien av selskapet (Bodie, Kane & Marcus, 2011).

Dersom en tar utgangspunkt i at en aksjes pris er P; i periode t og en eventuell
dividende D; i periode t — vil prisen i periode t+1 veere lik P;, ;. Videre antas det

at det finnes en risikofri rente 7, og en risikopremie for en gjennomsnittlig

risikoavers investor €. En aksjoner vil dermed forvente en avkastning lik:
(rf+8):(Pt+1_Pt)+Dt (D

Dersom en lgser ligning (1) for P, sitter vi igjen med et utrykk for aksjens verdi

som en diskontert verdi av forventet utbytte og neste periodes pris:

_ D+ Py

= 2
1+rf+e (2)

t
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Ligning (2) kan anvendes til a finne aksjens pris for hvilken som helst periode t+n

ved a diskontere alle fremtidige kontantstrammer:

_ D, D¢yq Deyn + Prin
TTtrte 2 T bt o)
1 (1+71+¢) (141 +¢)

(3)

P

Ligning (3) er kjent som den fundamentale aksjeprisen og er som nevnt lik
forventet naverdi av kontantstremmen, altsa dividende og kapitalgevinst eller
kapitaltap. For at et selskap skal kunne utbetale dividende er overskudd en
forutsetning. Dermed er aksjonearenes profittmaksimering og selskapets

profittmaksimering sammenfallende.

Moderneportefgljeteori

Arbeidet lagt frem av Markowitz (1952; 1959) om portefgljeseleksjon la
grunnlaget for den moderne finansteorien. Markowitz introduserte en mate & male
aksjenes risiko pa og utviklet metoder for a kombinere aksjene i risikoeffektive
portefaljer der investorens nytte er hensyntatt.

Markowitz (1952; 1959) sier at de to viktigste verdiene for enhver finansiell
eiendel er avkastning og volatiliteten pa denne. Det er rimelig & anta at den
prosentvise avkastningen for alle aksjer i et marked vil veere normalfordelt.
(Brealey, Myers & Allen, 2006, s. 181-182). For a beskrive en slik fordeling
trenger en kun to forholdstall: gjennomsnitt og standardavvik. Oversatt til
finansielle definisjoner er gjennomsnittet den forventede avkastningen og
standardavviket er et mal pa risiko. Ifglge Markowitz (1952; 1959) er avkastning
og risiko de eneste to forholdene en investor bgr ta hensyn til.

Videre forklarer Markowitz (1952; 1959) at dersom en investor kan velge mellom
to ulike investeringer med lik forventet avkastning, vil en rasjonell investor velge
investeringen med det minste standardavviket i forventet avkastning. Dette betyr
at en rasjonell investor vil alltid etterstrebe hgyest mulig avkastningen til lavest
mulig risiko.

De fleste investorer velger & plassere pengene sine i portefgljer fremfor
enkeltaksjer. For @ male den prosentvise avkastningen til en portefglje benyttes et

vektet gjennomsnitt av portefaljens prosentvise avkastning:
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E(r,) =LxE(m) (4)
Hvor:
E(r,) — forventet avkastning for portefalje p
x; — Vekten til aksje i i portefalje p

E (r;) — forventet avkastning for aksje i

Det er derimot mer innviklet & kalkulere portefaljens risiko. Markowitz (1952)
fant at dersom en kombinerer aksjer i portefaljer kan en redusere risikoen malt
ved det totale standardavviket. Konseptet er kjent som diversifisering og lar seg
gjere ettersom finansielle eiendeler korrelerer ulikt med hverandre. | finansteorien
skilles det mellom systematisk og usystematisk risiko. Den systematiske risikoen
er markedsrisikoen, det vil si usikkerheten markedet star likt ovenfor. Et klassisk
eksempel pa systematisk risiko er naturkatastrofer som kan inntreffe nar som
helst. Den systematiske risikoen er derfor ikke mulig & redusere gjennom
diversifisering. Motsetningsvis er den usystematiske risikoen bedriftsspesifikk og
varierer fra eiendel til eiendel. Det vil si at standardavviket ved avkastningen er
forskjellig for hver eiendel, og en kan dermed minimere den totale summen av
standardavviket gjennom kombinering av forskjellige finansielle eiendeler.
Logisk kan en tenke seg til at desto flere aksjer en plasserer i en portefalje, desto

starre diversifiseringseffekt kan en oppna.

Usystematisk risiko

Systematisk risiko

Antall finansielle eiendeler

Figur 1 — Diversifisering

En kan se fra Figur (1) at nar en portefgljes antall finansielle eiendeler stiger vil
den usystematiske eller bedrift-spesifikke risikoen avta. Videre kan en se at
diversifiseringseffekten avtar desto flere eiendeler som blir inkludert i portefaljen.

Evans og Archer (1968) fant en tilnzermet full diversifiseringseffekt ved
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portefaljer bestaende av 10 aksjer. Videre sier Evans og Archer (1968) at
endringene i det totalt standardavvik utover 10 aksjer er a anse som ubetydelige
for en rasjonell investor. @degaard (2006) bekrefter disse funnene for Oslo Bars
og sier en oppnar det meste av diversifiseringseffekten ved 10 aksjer i en

portefglje. Standardavviket for to finansielle eiendeler kalkuleres pa falgende

mate:
op = \[wgag + WEoE + 2wawy oy (5)
Hvor:
o, — portefgljens standardavvik 02 — varians i aksje a
w2 — vekting av aksje a of — varians i aksje b
wg — vekting av aksje b o.p — kovarians mellom aksje a og b

Markowitz (1952; 1959) utledet en metode for & minimere den usystematiske
risikoen, malt ved standardavviket, kalt forventning-varians-analyse. Metoden
baserer seg pa anvendelse og analyse av ligningene (4) og (5) der forventet
avkastning og standardavvik blir kalkulert ved forskjellig vekting av portefaljens

eiendeler. Et eksempel pa en slik analyse kan sees i Figur (2):

E(rp)

X, =100% Xz =0%

X, =75% Xz =25%

MVP

X, =40% X, = 60%

X, =25% X,=75%

X,=0% Xz =100%

Op
Figur 2 — Mean-variance analysis (Markowitz, 1952)
Punkt A og B i Figur (2) representerer to ulike finansielle eiendeler. Ved a
anvende ligning (4) og (5) for alle mulige forskjellige vektinger av A og B utledes

kombinasjonslinjen. Formen pa denne linjen avhenger av korrelasjonen mellom

de finansielle eiendelene og vil ved fravaerende korrelasjon mellom eiendelene
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veere en gausskurve, bedre kjent som en normalfordeling. En kan tenke seg at alle
investorer ville i denne situasjonen valgt kombinasjonen «MVP» som star for
minimumvarians-portefglje, men dette avhenger av investorens holdning overfor
risiko (Markowitz, 1952; 1959). Bodie et al. (2011, s. 189-190) gjer rede for en

nyttefunksjon som passer godt inn i den moderne portefgljeteorien:

1
U, =E(r,) — ] (6)
Hvor:
U, — Nytteverdi av portefalje p A — et mal pa investorens
E(r, ) forventet avkastning til risikoaversjon

portefalje p o) — varians til portefalje p

Variabelen A representerer investorens risikoaversjon og avhenger av investorens
risikopreferanser. En ser av ligning (6) at dersom to investorer har forskjellige
starrelser av A, vil investoren med hgyest A kreve en hgyere avkastning for det
samme nyttenivaet. Dette er ikke den eksakte nyttefunksjonen Markowitz (1952)
benyttet i sin originale artikkel, men funksjonen passer godt inn med moderne
portefaljeteori ettersom den baserer nytte pa portefaljens forventet avkastning og
varians. Som forklart av Markowitz (1952; 1959) vil nyttefunksjonen veere

stigende, og passer inn i Figur (2) pa falgende mate:

E (rp) I

Op
Figur 3 — Den effisiente fronten (Markowitz, 1952).
Det skraverte omradet representerer det mulige settet med finansielle eiendeler en

investor star overfor. Punktene i det skraverte omradet representerer forskijellige

individuelle aktiva. Med nyttefunksjonene (I og 1) grafisk representert er det



BTH 36201

mulig a se hvilke portefgljer som vil bli valgt. En investor har i teorien mange
nyttefunksjoner som vil tangere kombinasjonslinjen ved forskjellige punkter for
ulike kombinasjoner av finansielle eiendeler i portefeljene. Under
portefaljeseleksjon vil en rasjonell investor aldri velge en portefglje som befinner
seg under minimumvarians-portefgljen (MVP), ettersom en hgyere forventet
avkastning er mulig til samme risiko. Den delen av det mulige settet som i Figur
(3) er farget rgdt ble betegnet av Markowitz (1952) som den effisiente fronten.
Felles for alle portefaljer som befinner seg langs denne fronten er at de er
risikoeffektive. Det vil si, en kan ikke oppna hgyere avkastning for det samme

risikonivaet.

Med innsikt i hvordan en aksjes pris dannes, hvordan diversifisering reduserer
usystematisk risiko og hvordan investorer velger portefgljer - er det mulig a utlede

en forlengelse av Markowitz (1952; 1959) sin teori; kapitalverdimodellen.

Kapitalverdimodellen

Kapitalverdimodellen (KVM) ble utledet et drgyt tidr etter Markowitz sin
revolusjonerende artikkel. Modellen ble utledet tilneermet samtidig av Sharpe
(1964), Lintner (1965) og Mossin (1966). | essensen handler KVM om hvordan en
finansiell eiendels pris er relatert til dens risiko. Far selve utledningen er det
negdvendig a klargjere de grunnleggende forutsetningene for modellen, forklart i
Bodie et al. (2011):

I.  Investorer er rasjonelle og risikoaverse individer med et gnske om &
maksimere sin egen nytte gjennom minimumvarians-effisiente portefaljer.
Il.  Det finnes mange investorer som alle er pristakere i markedet og har
homogene forventninger til de finansielle eiendelenes avkastning som
normalfordelte. At en investor er pristaker betyr at en investor ikke kan
pavirke markedet gjennom sine handlinger.
I1l.  Det foreligger en risikofri rente slik at alle investorer kan lane og plassere
ubegrensede mengder til en risikofri rente.
IV.  De finansielle eiendelene er offentlig handlet og er perfekt oppdelbare og
likvide. Dette utelukker dermed finansielle eiendeler som humankapital og
ikke-noterte selskaper.

V. Informasjon er kostnadsfritt og tilgjengelig for alle deltakere i markedet.
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VI.  Det foreligger ingen transaksjonskostnader, ingen skatt eller restriksjoner
pa shortsalg, det vil si, salg av aksjer en ikke eier, men som kjgpes tilbake
senere.

VII.  Investeringshorisonten er én-periodisk og identisk for samtlige deltakere.
Denne typen horisont kalles myopisk horisont og er i utgangspunktet

suboptimalt for en investor.

Disse forutsetningene er naturligvis i strid med de reelle finansielle markedene,
men er ngdvendige for & kunne si noe nyttig om likevekten i de finansielle

markedene.

En stor endring fra tankegangen til Markowitz var mulighet til & inkludere den
risikofrie eiendelen i ens portefalje. Dette ble gjort av Tobin (1958), der den
risikofrie renten 75 er definert som den avkastningen med standardavvik lik 0. |
praksis blir ofte statlige obligasjoner brukt som risikofrie renter grunnet
obligasjonenes lave sannsynlighet for mislighold. Ved & inkludere den risikofrie

finansielle eiendelen i Figur (3):

E(ry)

E(rm)

Tr

o(ry) a-p

Figur 4 — Kapitalmarkedslinjen (Bodie et al., 2011)
Figur (4) utelater mulighetssettet og viser kun den effisiente fronten. Dersom en
antar at den effisiente fronten er utledet av alle mulige finansielle eiendeler
inkludert den risikofrie eiendelen, blir den linezr. Denne linjen kalles
kapitalmarkedslinjen (KML) og stammer fra Sharpe (1964) sitt arbeid. KML

utledes pa fglgende mate:
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E(r) =1, + E(GR?TL)T’C (7)
Hvor:
E (r) — forventet avkastning o(Ry) —risiko ved
E(R,,) — forventet avkastning til markedsportefaljen
markedsportefgljen o — risiko malt ved standardavvik

TF — risikofri rente

Fra Figur (4) kan en se at KML tangerer den effisiente fronten i punktet M
(markedsportefgljen). En investor vil, ifglge modellen, bevege seg langs KML fra
rr mot markedsportefaljen M ved & plassere deler av formuen sin i M og deler i r;.
Dersom en investor befinner seg til hgyre for markedsportefgljen M, betyr det at
investoren har investert all sin tilgjengelige formue i M, i tillegg til & lane penger
til 7, som ogsa plasseres i M. Fra forutsetning (I) for KVM kan en se at en
rasjonell investor vil kun kombinere rr og M i sin portefglje. Vektingen av
kombinasjonen avhenger av investorens risikopreferanser. Punkt A i Figur (4)
viser minimumvarians-portefgljen fra tidligere. En kan se at enhver rasjonell
investor vil heller foretrekke punkt C, bestaende av en blanding mellom

risikofylte og risikofrie finansielle eiendeler.

Etter introduksjonen av den risikofrie renten, vet en at kombineringen av denne og
markedsportefaljen er optimalt for enhver rasjonell investor under
portefaljeseleksjonen. Videre vet en fra forutsetning (1) at en investor vil velge
portefaljer som er minimumvarians-effisiente. Det er dermed rimelig & anta at
investorene vil vurdere en enkelt finansiell eiendels bidrag til portefaljens totale
risiko under portefgljeseleksjonen. Dersom modellen benyttes for & male
risikoeffekten av a inkludere en finansiell eiendel i en portefalje, vil modellen ta
utgangspunkt i at portefgljen allerede er diversifisert (Sharpe, 1964). Det mest

anvendte malet pa risikoen en enkelt finansiell eiendel bidrar med til portefaljen

erg.
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1,7
£ Csi[lmn]d (8)
Hvor:
f; — betaverdi til aksje i
Cov [r;, 1] — kovarians mellom markedsportefaljen (M) og aksje i

Var [ry] — varians til markedsportefaljen (M)

Ligning (8) forklarer B; som et forhold mellom aksje i og markedsportefgljens
variasjon. Per definisjon har markedsportefgljen (M) en f = 1. Dersom en aksje
har en g = 0,5 vil det si at den typisk varierer i samme retning med halvparten sa
mye virkning som markedet. Fglgelig vil en aksje med = 2 typisk variere
dobbelt s&@ mye som markedet, i samme retning. Dersom S er negativ vil det si at
aksjen korrelerer negativt med markedet, og vil dermed typisk endre seg i motsatt
retning. Beta kan ogsa tolkes som hvor sensitiv en enkeltaksje er til markedets
bevegelser. Ligning (8) kan oppsummeres som et mal pa den systematiske

risikoen ved en finansiell eiendel i sett opp mot markedsportefaljen.

Med B som et mal pa risiko vil Figur (4) bli modifisert til & passe dette endrede
risikomalet. Den risikofrie eiendelen vil ikke bli pavirket av endringen ettersom
den per definisjon er risikofri. Markedsportefgljen vil som tidligere nevnt ha en
p = 1. Med 7 og By kjent, kan Figur (5) utledes:

E(ry)

E(rm)

T

Figur 5 - Verdipapirmarkedslinjen (VML) (Haugen, 2001)

Figur (5) representerer kapitalverdimodellen i sin helhet der o har blitt byttet ut
med B som et mal pa risiko. Dette nye rammeverket introduserer linjen som kalles

verdipapirmarkedslinjen (VML). Legg merke til at markedsportefagljen (M) er
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ngyaktig den samme som i Figur (4). Utfra Figur (5) kan ligningen for

verdipapirmarkedslinjen utledes:

E(r) =15 + Bi[E(rw) — 7] 9)
Hvor:
E (r;) — forventet avkastning for aksje i
1¢ — risikofri rente
B; — betaverdi til aksje i eller portefalje i

E (ry) — forventet avkastning for markedsportefaljen

Ligning (9) kan modifiseres til & uttrykke meravkastningen for bade

markedsportefaljen og aksjen i:

E(z;) = BiE(zn) (10)
Hvor:
E(z;) - forventet meravkastning for aksje i
B; — betaverdi til aksje i

E(z,,) — forventet meravkastning for markedsportefaljen

Denne meravkastningen er ogsa kjent som risikopremien en rasjonell investor vil
kreve for & beere den ytterlige risikoen. Ifglge kapitalverdimodellen vil denne
risikopremien veere proporsjonal med g;, som vil si at alle aksjer ligger langs
verdipapirmarkedslinjen i markedslikevekt (Bodie et al., 2011). Dersom en aksje
befinner seg over VML vil aksjen gi en bedre avkastning enn hva modellen
forutsier, gitt aksjens betaverdi. Jensen (1968) betegnet den vertikale avstanden
mellom en aksje og VML som aksjens alpha. Investorer vil se denne
arbitrasjemuligheten og kjepe den gunstige aksjen, noe som vil presse prisen pa
aksjen opp. Aksjen vil bli hyppig kjapt inntil den befinner seg langs VML, altsa i
likevekt. Dersom aksjen befinner seg under VML vil det motsatte skje. Investorer
vil selge denne aksjen ettersom den er forventet & underprestere i forhold til
prisen, noe som kollektivt driver prisen pa aksjen ned (Bodie et al., 2011).
Prosessen beskrevet over ratter i en tankegang som ble presentert formelt av
Eugene Fama (1970).
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Markedseffisiensteorien og «random walk»

Fama (1970) definerer det ideelle effisiente markedet som en handelsplass der
markedsprisene reflekterer all tilgjengelig informasjon. Fama (1970) sier videre at
informasjon ikke kommer gratis, og at den marginale kostnaden ved & innhente
informasjonen og agere pa denne er minst like stor som den eventuelle
marginalgevinsten. Ettersom all tilgjengelig informasjon reflekteres i
markedsprisene, vil dermed de fremtidige kontantstrammene ogsa vare inkludert
I prisen. Videre spesifiserer Fama (1970) at ingen kjenner fremtiden og det vil
derfor veere rom for feilprising og eventuelle tilfeldige gevinster eller tap.
Informasjonen falger en «random walk» eller en tilfeldig gange, det vil si at
informasjonen er tilfeldig og uavhengig av tidligere hendelser. Ideen om «random
walk» ble farst formelt introdusert av Kendall (1953), og sier dermed at en
investor kan sla markedet flere ganger over tid uten at hypotesen ngdvendigvis

brytes, men det skyldes da kun tilfeldigheter.

Fama (1970) definerer videre 3 former for effisiens. Svak form inneberer at all
historisk informasjon er reflektert i markedsprisene. Denne formen utelukker
dermed meravkastning gjennom teknisk analyse, eller da tidligere prisbevegelser.
Semi-sterk form innebaerer at all tilgjengelig offentlig informasjon er reflektert i
markedsprisen. Denne formen utelukker dermed meravkastning gjennom
fundamentale analyser, det vil si markedsanalyser. Sterk form innebeerer at all
informasjon er reflektert i markedsprisen. Denne formen utelukker meravkastning
selv ved tilgang til innsideinformasjon. Dette sammenfaller med
kapitalverdimodellens forutsetning (V). Markedseffisiensteorien og ideen om at
aksjepriser falger en tilfeldig gange uten noe klart mgnster vil bli brukt senere i
denne artikkelen for & modifisere KVM, slik at den kan bli testet med bruk av

historisk data.

Tidligere empiriske studier av kapitalverdimodellen

Siden kapitalverdimodellens etablering pa 60-tallet har en rekke studier testet dens
validitet. Resultatene av studiene er sveert forskjellige da noen studier statter
kapitalverdimodellen, mens andre avviser modellen fullstendig.

Den forste stgttende artikkelen for kapitalverdimodellen ble fremlagt av Black,

Jensen og Scholes (1972). Deres studie konsentrerte seg om egenskapene til
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verdipapirmarkedslinjen ved New Y ork Stock Exchange og var den farste studien
av KVM med bruk av en tverrsnitts-studie. Black et al. (1972) estimerte
betaverdier ved & gjennomfare en regresjon mellom manedlig avkastning og
markedet i fire ar, for sa a dele opp aksjene i 10 portefaljer etter rangerte
betaverdier. Med markedsdata fra det femte aret ble det gjennomfart en ytterligere
regresjon mellom markedet og portefagljene. Denne betaverdien ble brukt videre i
tverrsnittet med gjennomsnittlig prosentvis avkastning for en estimering av VML.
Resultatene fra denne studien var svart positive for KVM. Forholdet mellom
portefgljenes S, og gjennomsnittlige avkastning var linezrt med en signifikant
positiv helning. Lignende konklusjoner kan finnes i studien gjennomfart av Fama

og Macbeth (1973), som denne analysen har basert metodedelen pa.

Kapitalverdimodellen har blitt kritisert ved ulike anledninger. Richard Roll skrev
flere artikler i lgpet av 70-tallet som i senere tid har blitt omdept til «Roll’s
critique». | artiklene kritiserer han kapitalverdimodellens forutsetninger og
implikasjoner. I Roll (1977) argumenteres det for at kapitalverdimodellen kun kan
benyttes for a teste markedsportefgljens effisiens, men ettersom denne portefaljen
ekskluderer enkelte finansielle eiendeler er den ikke testbar. | en senere studie
utfert av Fama og French (1992) avdekkes enkelte anomalier som ikke kan
forklares gjennom kapitalverdimodellen. Fama og French (1992) gikk dypere inn i
forklaringen av avkastning ved a se pa selskapets stagrrelse. Artikkelen viser
signifikante forskjeller i avkastningsraten mellom store og sma selskaper, noe som
strider med kapitalverdimodellen. Funnene fra Fama og French (1992; 1993) ledet
til en videreutvikling av kapitalverdimodellen, der to ytterligere
forklaringsvariabler er inkludert. Andre studier har flere variabler som kan
tillegges KVM for en bedret prediksjonsevne. Videre er det funnet flere anomalier
som KVM ikke tar hgyde for. Reinganum (1983) fant bevis i sin studie for den na
kjente «januar-effekten», der gjennomsnittlig avkastningen er signifikant hgyere i
januar enn i de resterende manedene. French (1980) fant bevis for at avkastningen
er i gjennomsnitt lavere pa mandager enn de andre dagene. Disse anomaliene gar
imot KVM da de foreslar flere variabler for a forklare den gjennomsnittlige
prosentvise avkastningen. Likevel er KVM et sveert nyttig og mye brukt verktay i

finansen.
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2. Metode
Data

Datagrunnlaget i denne analysen er manedlig prosentvis avkastning for alle aksjer
handlet pa Oslo Bgrs mellom perioden januar 2005 til desember 2018. Den
manedlige prosentvise avkastningen er justert for utbytte og eventuelle
aksjesplitter. Markedsdata er hentet inn fra Bloomberg L.P. sine databaser, og

risikofrie renter er hentet fra @degaard (2019).

Fremgangsmate

Det er i utgangspunktet to versjoner av KVM passende for testing av risiko og

avkastning. Den mest tradisjonelle fremstillingen av KVM er:

E(r) =17+ Bi[E(r) — 7] (11)
_ Cov[R;, Rp,]
LT var[R,,] (12)

Den andre versjonen av KVM uttrykker avkastning som en funksjon av beta og

markedets risikopremie:

E(z) = BiE[zn] (13)
_ Cov[Z;, Zp,]
" Varlzal o

Hvor:
E(z;) = E[r;] — 17 09 E(zy) = E[zy] — 17

Det kan oppsta forskjeller i beta-verdiene utledet fra ligning (12) og (14) ettersom
de er kalkulert pa forskjellige mater. Usikkerheten ligger i den risikofrie renten og
hvilken verdi den vil ha. I denne analysen er den risikofrie renten ikke-stokastisk,
det vil si at de risikofrie rentene som blir benyttet er den faktiske risikofrie renten
til den tilhgrende perioden. Ligning (12) og (14) er dermed like og ligning (13) vil
derfor bli benyttet. Denne typen minste kvadraters metode (MKM)-regresjon
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velger parametere for en linegr funksjon som minimerer den vertikale avstanden

mellom datapunktene og regresjonslinjen (Thrane, 2017, s.31)

Det neste steget for testing av KVM er a klargjere modellen for empirisk testing
ved a transformere modellen fra forventningsform (ex-ante) til observert data (ex-
post). For & gjere dette vil modellen kjent som «fair game», utledet av Samuelson
(1965; 2016) og Mandelbrot (1966), bli benyttet. Modellen ble senere tilpasset
markedseffisiensteorien til Fama (1970) og sier at ved observasjoner av store
mengder aktiver vil i gjennomsnitt den forventede avkastningen veere lik den

observerte. Matematisk kan modellen utrykkes som:

it+1 = Tit+1 — E(Ti,t+1) (15)

E(&ie1) = Elrieer — E(ri,t+1)] =0 (16)

Hvor:
&; t+1 — differansen mellom forventet og faktisk avkastning
1; ¢+1 — faktisk avkastning

E (1, ¢4+1) — forventet avkastning

Ligning (16) sier at forventet differanse mellom faktisk og forventet avkastning er
0. Det antas at sannsynlighetsfordelingen for avkastning ikke endres
betydningsfullt over tid. (Haugen, 2001). Ved a fjerne forventninger fra ligning

(13) vil KVM som testes i denne analysen presenteres:

zi = BiZm (17)

To-stegs regresjon

Det farste steget i Fama og MacBeth (1973) sin regresjonsmodell er «first-pass
regression», en tidsserie MKM-regresjon av manedlig avkastning for samtlige

aksjer. Regresjonsligningen ser ut som fglger:
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Zg = @+ BiZye + & (18)
Hvor:
z,; — Aksje i’s meravkastning pa Zye - Markedets meravkastning pa
tidspunkt t tidspunkt t
a; - Regresjonens skjaeringspunkt & — Tilfeldig feilledd

B; - Estimert betaverdi for aksje i

Totalt ble det gjennomfart 954 stykk av denne MKM-regresjonen for a estimere
betaverdier. Ifalge KVM vil skjeringspunktet til regresjonen («;) veere lik 0, i
motsetning til 5; der det ikke finnes noen restriksjoner. Estimeringen av
betakoeffisientene ble gjort i Excel ved hjelp av MKM-funksjonen «SLOPE».
Videre er det neste steget en «second-pass regression», en tverrsnitts-studie for a

estimere verdipapirmarkedslinjen igjennom ligningen:

Z,=Yo triBi + & (19)
Hvor:
z, — gjennomsnittlig meravkastning y;1 — regresjonskoeffisient (gj.snitt
for aksje i over testperioden meravkastning for aksje i)
¥o — Skjeeringspunktet til regresjonen B; — estimert betaverdi for aksje i

¢,  tilfeldig feilledd

Denne regresjonen vil bli gjennomfart for alle enkeltaksjer og portefaljer over
samtlige tidsperioder. For den enkelte tidsperioden vil regresjonen fremstille

verdipapirmarkedslinjen. Dersom KVM holder vil resultatet bli som falger:

Yo=0

Kapitalverdimodellen hevder at det er et positivt forhold mellom risiko og
gjennomsnittlig meravkastning. Ut ifra ligning (19) kan en se at dette vil bety en
positiv y; koeffisient. Ettersom markedet i teorien haren 8 = 1 og en
gjennomsnittlig avkastning lik markedets risikopremie, vil dermed portefaljen
eller enkeltaksjen ha minst markedets risikopremie i meravkastning per ytterligere

enhet 8. Dermed vil resultatet bli som falger, gitt att KVM holder:
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Y1>Ty— 7y

Videre er det ngdvendig a inkludere en linearitetstest. Som tidligere anfart i
teoridelen, hevder KVM at aksjens avkastning har et linegert forhold til aksjens

beta. For a teste dette forholdet behgver vi en ytterligere parameter:

Z, =Yy +vibi + Vzﬁiz + & (20)

Termen B er simpelthen den estimerte betaen for aksje i opphayd i annen.
Dersom KVM holder og forholdet mellom avkastningen og betaen er sterkt
lineaert, vil ikke variabelen g7 pavirke utfallet fra ligning (20). Gitt at KVM holder

for Oslo Bagrs vil:

Y2=0

Til slutt er det ngdvendig & inkludere en variabel som fanger opp risiko ikke
relatert til 8. Som anfert i teoridelen sier KVM at den eneste risikoen som er
relevant for enhver investor er den systematiske risikoen representert ved f3;. For a
teste om den eneste relevante risikoen faktisk er g;, tillegges det en ytterligere
parameter med formal om & fange opp den eventuelt resterende variansen.

Dermed blir regresjonsligningen for testing:

Z, = Yo + v1Bi + V2Bf +v3SUMSQ; + ¢; (21)

Termen SUMSQ star for variansen i restleddet for aksje i. Denne verdien finnes
ved tidsserieregresjonen (10), brukt til & estimere f;. Residualvarians vil i denne
analysen bli brukt som et totalmal pa risiko g; ikke fanger opp. Gitt at KVM
holder vil:

17



BTH 36201

Hypoteser

For & summere informasjonen over vil denne analysen, gitt de forutsetninger og

implikasjoner som resulterte i den stokastisk generaliserte ligning (21), teste fire

hypoteser:

B1 (linearitet) HO:y, =0 HA:y, #0

B2 (risiko urelatert til 8) HO:y3 =0 HA:y3; # 0

B3 (markedseffisiens) HO:yo =0 HA:yo # 0

B4 (riskopremie) HO:yy >Ry —1y HAly, <Ry —7y

De stokastiske koeffisientene y,, 2, ¥5 09 feiltermen ¢ er «fair games».

Dersom y, 0g y5 er «fair games» vil det si at forventet verdi for begge
koeffisienter er 0. Pa denne maten er B1 og B2 innbakt i markedseffisiensteorien.
Det er dog hensiktsmessig a holde testene separert, og ikke skape en samlet
«effisiens-koeffisient», ettersom separeringen vil gi et bedre bilde av hva de
gkonomiske implikasjonene av koeffisientene er. Det vil bli benyttet en t-test for &

avgjere parameternes signifikans.

Risikofri rente

Risikofri rente er det begrep som brukes om posisjoner der avkastningen er
tilnermet uten risiko. Tidligere ble som regel statlige obligasjoner benyttet som et
mal pa risikofri rente grunnet statens lave sannsynlighet for mislighold av sine
forpliktelser. | senere tid har det blitt mer vanlig & benytte seg av NIBOR
(Norwegian Interbank Offered Rate) som et anslag for risikofrie renter (Norske
Finansielle Referanser AS, 2019). | denne analysen er det derfor benyttet
manedlige NIBOR-renter. NIBOR er renten bankene opererer med ved lan seg
imellom og er et estimat pa antatt markedsrente basert pa historisk data. Grunnen
til at det er benyttet NIBOR-renter kontra statlige obligasjoner, er den relativt

korte tidshorisonten pa analysens tester.
Som nevnt innledningsvis benytter denne analysen seg av observerte risikofrie

renter. En fremstilling av periodens manedlige risikofrie NIBOR-renter er a finne
i Figur (6).
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Figur 6 - 1 maned NIBOR (2005-2019)

Detaljer - portefaljer

Blume (1970) fant at dersom feilleddet i de estimerte j; er betydelig mindre enn
perfekt positivt korrelerte, kan det ke presisjonen til # ved & strukturere aksjene i
portefaljer. Blume (1970) viser at for hvilken som helst portefalje p med vektene
Xip i =12..,N:

n — n
5 _ Cov[Ry Ry Cov[Ry, Rpy] Z _
_ CoVIRp R Lot Eml N, B 22
Pr Var[R,,] ;xm Var[R,,] L Xiph (22)

I denne analysen er portefaljene i likevekt, det vil si hver aksje har fatt lik vekt i
estimeringen av 3p. Portefaljene er generert pa bakgrunn av rangerte g; fra hgyest
til lavest verdi. En slik prosedyre utfart uten videre hensyn kan lede til et alvorlig
«feil-i-variablene» regresjonsfenomen diskutert i Blume (1970). Dette fenomenet
kan skje i regresjonsanalyser der en regresjon bruker estimerte regresser under
standard forventninger om at regressene er oppbygd av observert data og ikke fra
et estimat. | et tverrsnitt av f;, er ofte haye f; hayere enn B;, og lave 3; lavere enn
B;. Pa denne maten kan portefgljeformering lede til bade positive og negative
utvalgsfeil. Blume (1970) fant en mate & unnga dette fenomenet ved a generere

portefaljer basert pa rangerte f3; fra tid t for deretter a benytte fersk markedsdata

19



BTH 36201

for estimering av f3; fra tid t+1. P4 denne méten vil forhdpentligvis utvalgsfeilene

bli fordelt jevnt mellom portefaljene og dermed unngatt plassert i ytterpunktene.

Basert pa fremgangsmaten til Blume (1970) har portefaljer blitt generert basert pa
rangerte B; fra de foregaende periodene. Periodene for estimering og testing i
analysen er like. Dette betyr at for testperioden pa 2 ar er estimeringen av de
uavhengige variablene ogsa over 2 ar. Fglgelig gjelder det samme for
testperiodene 1 ar og 6 maneder. Valget om a teste over flere 2 ars-, 1 ars- og 6
maneders perioder har sin bakgrunn i et gnske om a reformere portefaljer ofte og
den statistiske gjennomslagskraften ved et stgrre datagrunnlag. Samtidig var det et
gnske om a teste KVM over hva som er & anse som en kortsiktig horisont. Valget
om toarige portefgljeformeringer ligger i et nske om & balansere tidskostnader
ved kalkulering og potensielle problemer med en diskontinuitet i g;. I tillegg til
dette gnsket, ville det veere gunstig a strukturere testperiodene fra tilgjengelig
markedsdata (2005-2019) slik at data fra periodene rundt finanskrisen kan
observeres isolert fra de resterende arene. Dette pa grunn av de unormalt volatile
finansielle markedene rundt denne krisepregede perioden. Valg av testperioder er
dermed kun delvis i trad med funnene til Gonedes (1973), og vil muligens bli
ansett som problematisk korte. Videre har Gonedes (1973) sine funn ledet til et
krav i denne analysen om at enhver aksje som inngar i portefgljeformering,
estimering og test for en periode ma ha veert notert pa Oslo Bars under hele
perioden. | praksis betyr det at under den toarige testen er et selskap ngdt til & ha

markedsdata for 6 ar. Testoppsettet og antall aksjer testet er tilgjengelig i Tabell

).
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Tabell 1 — Periodeoversikt. (1) er farste halvar, (2) er andre halvar
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For hver av testperiodene ble det konstruert 10 portefaljer med forsgkt likt antall
aksjer i hver portefglje. Ettersom det ikke er tilstrekkelig med selskaper pa Oslo
Bars til & generere 20 diversifiserte portefgljer, som gjort i Fama og Macbeth
(1973), er det i denne analysen benyttet 10 portefgljer med minimum 10 aksjer i
hver portefglje. | henhold til Evans og Archer (1968) og @degaard (2006) vil
portefaljene vaere ansett som diversifiserte. Dersom det forekom et oddetall antall
testverdige aksjer har portefgljene med hgyest Bp fatt en aksje ytterligere. Den
falgende perioden ble brukt til & estimere nye g; for samtlige aksjer, og snittet
innad i portefgljene for a skape 10 Bpt. Den senkede t-en er lagt til for & vise at i
periodene etter tidspunkt t, uavhengig av horisonten pa testen, blir ﬁpt oppdatert

for avregistreringer og noteringer som enkle gjennomsnitt av j3;. De estimerte 3;

blir oppdatert arlig gjennom manedlig avkastning.

3. Resultater

Resultatene fra testene av to-parametermodellen er tilgjengelig i Tabell (2). Pa
grunn av testenes omfang og starrelse er resultatene for kun noen portefgljer i
teksten. De resterende resultatene er a finne i vedlegg (1). Totalt er det gjort 10
todrige tester, 22 ettarige tester og 24 seksmanedlige tester for OSEAX (Oslo
Stock Exchnage All Share Index). Videre vil utdrag av resultatene fra de ytterlige
36 testene av OBX (Oslo Stock Exchange Benchmark Index), altsa indeksen, bli
presentert pa lignende vis. Med bakgrunn i lite tilfredsstillende resultater fra
testene gjort for OSEAX, og en antagelse om en sammenheng mellom
kapitalverdimodellens gyldighet og aksjenes likviditet pa Oslo Bers, ble OBX
testet med samme oppsett som de primare testene. OBX-testene begynner

estimering av betakoeffisienter fra 2011 grunnet avgrensninger i arbeidsomfanget.
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Tabell 2 — Utvalgte resultater for portefaljer OSEAX

23



BTH 36201

I enkelte perioder fanger modellen opp store deler av variasjonen. For eksempel
ser en at i testperioden 2011-2012 for portefaljene (vedlegg 1), at modellen fanger
opp 87,6% (R? = 0,876) av variasjonen. Samtidig kan en her med rimelig
sikkerhet si at S ikke er et tilstrekkelig mal pa risiko alene (y; # 0), og at det
fantes en systematisk meravkastning i markedet under perioden (y, # 0). Andre
perioder, som for eksempel 2012 for enkeltaksjer, viser at modellen fanger opp
kun 17,37% (R? = 0,1737) av variasjonen. Videre kan en ogsa under denne
perioden si med rimelig sikkerhet at S ikke er et tilstrekkelig mal pa risikoen
alene (y3; # 0). Samtidig viser testen at det ikke foreligger et linezrt forhold
mellom S og avkastning (y, # 0). Generelt er resultatene mer sikre for
portefaljene enn for enkeltaksjene, noe som bekrefter funnene til Blume (1970).
Modellen har hgyere forklaringskraft for portefgljene, standardfeilene er mindre
og t-verdiene hgyere. Videre er det flest perioder med positive y, koeffisienter,
noe som er reflektert i barsindeksens verdigkning fra 2005 til 2018. y5 er
koeffisienten som oftest er signifikant, noe som indikerer at S ikke er et

tilstrekkelig mal pa risiko alene.

Test av hypotesene — B1-B4 for OSEAX

Hypotesene utledet for a teste kapitalverdimodellen er som falger:

B1 (linearitet) HO:y, =0 HA:y, #0
B2 (risiko urelatert til 3) HO:y3 =0 HA:y3 #0
B3 (markedseffisiens) HO:yo =0 HA:yo # 0
B4 (risk return) HO:yy >Ry —1y HAy <Ry —71y

Som nevnt er de stokastiske koeffisientene y,, y,, ¥3 09 feiltermen & «fair games».
Det vil si at forventningsverdien pa disse koeffisientene og feiltermen er 0.
Betrakt farst hypotese B2 som sier at ingen andre mal pa risiko enn g vil beskrive
den gjennomsnittlige meravkastningen. | 28 av de 56 testperiodene er y;
signifikant forskjellig fra 0, noe som vil si at nullhypotesen blir forkastet i
ngyaktig halvparten av testene gjort for OSEAX. Dette vil da si at i halvparten av
testperiodene er det en eller flere variabler i tillegg til g som forklarer den

gjennomsnittlige meravkastningen.
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Betrakt na hypotese B1 som sier at det er et lineaert forhold mellom S og
gjennomsnittlig meravkastning. T-verdiene for y,-koeffisienten er som regel sma i
testperiodene, og det er dermed ikke mulig & forkaste hypotesen pa en generell
basis. |1 5 av 56 tester er koeffisienten signifikant forskjellig fra 0. Dette vil si at
det kun er omtrent 9% av portefgljene som med rimelig sikkerhet har et ikke-

linezert forhold mellom B og gjennomsnittlig meravkastning.

Hypotese B3 sier at det ikke foreligger en systematisk meravkastning i markedet.
Denne hypotesen vil ligne en delsjekk av markedseffisiensen ved Oslo Bars,
ettersom y, i henhold til Fama (1970) vil i gjennomsnitt veere 0. Kombinert med
kapitalverdimodellen vil verdien pé y, = 7, men ettersom testene er foretatt p&
meravkastning vil verdien pa y, vere 0 dersom KVM holder. Hvis
markedseffisiensteorien stemmer vil det ikke vaere mulig for en investor &
systematisk sla markedet over tid, men som en «fair game»-variabel kan den
variere tilfeldig. T-verdiene er ogsa her generelt sma, og det er dermed vanskelig
a si noe meningsfullt om effisiensen i markedet ut ifra resultatene. Ved tre
testperioder var det signifikant negative meravkastninger pa barsen. Alle disse
periodene inneholder data fra 2008 eller 2009, og var dermed forventet negative.
Det er totalt 12 testperioder der den gjennomsnittlige meravkastningen er

signifikant sterre enn 0.

Hittil er det vanskelig a si noe konkluderende om modellens gyldighet for
OSEAX. Det muligens viktigste momentet i testen av kapitalverdimodellen, er a
sjekke om det foreligger et positivt forhold mellom risiko og gjennomsnittlig
meravkastning. Hypotese B4 sier at y, skal vere stgrre enn markedets
risikopremie. Det ser ut til at det er et negativt forhold mellom risiko og
gjennomsnittlig meravkastning. Dette er ogsa indikert i estimeringen av
verdipapirmarkedslinjene for de forskjellige testperiodene. I kun 1 av 56
testperioder er det et signifikant positivt forhold mellom risiko og gjennomsnittlig
meravkastning. Det er 9 testperioder med et signifikant negativt forhold mellom
risiko og meravkastning, det vil si der nullhypotese B4 blir forkastet.

Vi kan dermed ikke forkaste nullhypotesene B1-B4 pa en generell basis. Det er

dog tydelige indikasjoner pa at modellens gyldighet for OSEAX er darlig.
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Estimering av VML for OSEAX

For samtlige av testperiodene er det blitt estimert verdipapirmarkedslinjer. Disse
estimeringene er a betrakte som en grafisk representasjon av kapitalverdimodellen
for den gitte perioden. De estimerte verdipapirmarkedslinjene er for alle aksjer,
noe som Vil si at portefgljeestimeringene er utelatt. Dette er for a sikre mer presise
estimeringer fra et stgrre utvalg. Under finnes enkelte utvalg av de estimerte
verdipapirmarkedslinjene for OSEAX. De resterende estimeringene er a finne i

vedlegg (1).

Estimert VML 2015-2016

Gj.snitt E\eravkastning i%

Figur 7 — Estimert VML 2015-2016

Som Figur (7) viser, var det i perioden 2015-2016 et estimert negativt forhold
mellom B og gjennomsnittlig meravkastning for aksjer pa OSEAX. Videre kan en
0gsa se at den estimerte VML har et krysningspunkt > 0. Koeffisienten y, fra
regresjonsligningen kan tolkes som skjaeringspunktet mellom
verdipapirmarkedslinjen og gjennomsnittlig meravkastning (y-aksen). Begge disse
observasjonene er i strid med kapitalverdimodellens implikasjoner. Den negative
helningen pa VML er gjentagende for samtlige toarige tester av modellen for
OSEAX.

De estimerte verdipapirmarkedslinjene pa arlig basis viser noenlunde samme
resultater. Det er kun to perioder der det er et estimert positivt forhold mellom
risiko og meravkastning. Dette er periodene 2009 og 2010. | Figur (8) er den

estimerte verdipapirmarkedslinjen for 2009.
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Estimert VML 2009

, Gj.snitt meravkastning i %

Figur 8 - Estimert VML 2009

For de seksmanedlige testene er det estimert 6 verdipapirmarkedslinjer som viser
et positivt forhold mellom risiko og avkastning. Krysningspunktet mellom VML
og y-aksen er ogsa her sjeldent nzrt null, og det forekommer i likhet med Figur
(7-8) flere ekstremobservasjoner. Eksempler pa disse observasjonene er markert

med en stor grann prikk. Under er den estimerte VML for farste halvar av 2014.

Estimert VML fgrste halvar 2014

40 .

Gj.snitt meravkastning i %
.

Figur 9 - Estimert VML farste halvar 2014

En utligger er definert av Hawkins (1980) som et datapunkt som skiller seg
betraktelig fra resten av punktene. Disse typene utliggere kan veere forarsaket av

ren tilfeldighet, men indikerer ofte enten malefeil eller en tykkhalet fordeling
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(Hawkins, 1980). Det er flere utliggere i Figur (7-9), spesielt legges det merke til
det grgnne punktet i Figur (7) der § = —2,03 og gjennomsnittlig meravkastning
lik 21,922%. Dette er selskapet American Shipping Company ASA (AMSC), et
relativt lite handlet selskap som derfor ikke er inkludert i OBX-indeksen. Det
andre grgnne punktet i Figur (7) med § ~ 3,47 og gjennomsnittlig meravkastning
lik -14,99%, er selskapet Norwegian Energy Company ASA. Selskapet har blitt et
relativt lite handlet selskap etter finanskrisen, og er i likhet med AMSC ikke
inkludert i OBX-indeksen. Utliggerne observert i de estimerte

verdipapirmarkedslinjene er som regel selskaper ekskludert fra OBX-indeksen.

Med markedseffisiensteorien til Fama (1970) tatt til betraktning og
observasjonene av disse uteliggerne, vil en naturlig antagelse veere at det
foreligger en sammenheng mellom kapitalverdimodellens gyldighet og aksjens
likviditet. Denne antagelsen ble testet ved gjere de ngyaktig samme stegene for
indeksen. OBX bestar av et representativt utvalg av de mest omsatte selskapene
pa Oslo Bars. | Tabell (3) er enkelte resultater for OBX-medlemmene i

portefaljer. De resterende resultatene er a finne i vedlegg (1).

Vi ser i utgangpunktet en forbedring i presisjon av modellen for OBX-aksjene. |
gjennomsnitt er t-verdiene starre, standardfeilene mindre og forklaringskraften
bedre. Det er dog perioder der modellens gyldighet er svakere for OBX.
Eksempelvis kan en se pa den ettarige testen i perioden 2012 der modellen
estimerer en gjennomsnittlig meravkastning pa 32,98%, og en gjennomsnittlig
marginal meravkastning pa -58,98% for hver enhet 8 investor patar seg. Periodens
resultater er derimot ikke signifikante da bade y, og y; har lave t-verdier, og
sveert hgye standardfeil (s2). Videre har modellen en negativ justert R? som vil si
at modellen passer svert darlig til datasettet (Gujarati, 2011). Modellen har
generelt hgyere forklaringskraft, starre t-verdier og mindre standardfeil for
portefaljene enn for enkeltaksjene. Resultatene viser at ogsa her er det
koeffisienten y5; som oftest er signifikant. Dette indikerer at S ikke er et

tilfredsstillende mal pa risiko alene.

28



BTH 36201

1890 Ss‘o TLLTO00  69TSTO00 4
9880 810 YEOV06T'0 6LTEVED'D 2 JBAlRY T
96€°0 v'1- 9979€0¥'0 STELEIS'O- A

S 656500 660 SL66°0 9610 ST'E 86099/¥'0 66TT0S'T oA 9T0¢
9LE0 6v'T- 8SYEY00'0 SYL¥900°0- 1
9LE0 {748 97TETB8L'0 LSSSEE'T- 2 JBAIRY T
LLT0 STC 990798'T  7ZSOTIO'Y A

S €800 S189°0 ¥076°0 €€80 LT0 L17789°0 TTTSESBT'O oA 10T

u asnwy twums_.N% 7 Ipsan-d 1p3n-3 Pl jwasyfooy  sa3pwpind puw -9 -a[|@fa1i0d
660 T1- T61¥20°0  €6LZ¥20°0- 4
¥SS0 v8°0 TILYET'Y  LBSELS'E 2
6Z€0 9z't- TYTEET'Y  VESLT'L- A

S TLT0T 880 L60 88€0 EV'T PZEETB'S  S9SOVE'S oA 9T0¢
vL2'0 81T SSLEE00'0 8S9ELO00- 1
S0z’0 66'C ST0TS‘T 9LSTYS’L U
661°0 60°€- T9TPIv'y  €60S9°ET- A

S €T09€°0 TLY9'0 81160 ¥0Z°0 T0'E STO6€Z'T  8SKEEL'9 o4 10T

u asnwy wasnl- P | zd Ipian-d 1pian-3 zS jaisyfooy  sajpwpind 4p T - 13[18J3110d
6220 S9'C- SSLEE00'0 66VYLI00- 4
12S0 v60- ST0TS'T  STSY6L'E- U
zov'0 LET TI9TYIv'y  6£079S'6 A

S LEYST'O TLY9'0 9€60 8Y€0 v9'T STO6EZ'T  SSL9EE'T oA 9102-ST0C
ST1°0 s's S¥96T00°'0 Z€080TO0 4
6¥0°0 S8'T1 SEVL6E0'D 8ETLOTSO U
9€T’0 19'v- EYYITZ8'0 T0T98L'E A

S 9SSTT0 £860 L9660 18L0 9€0- T1890/¥'0  €789T°0- oA ¥10T-€T0C

u aswy uaisnl- zd zd 1pian-d 1p4an-} z5 arsyfooy  4239wpind 1D Z - 13l18fa1410d

Tabell 3 — Utvalgte resultater for portefaljer OBX
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Test av hypotesene B1-B4 for OBX

For testene gjort for OBX-aksjene er resultatene generelt mer holdbare. Betrakt
farst hypotese B2 som sier at § skal veere det eneste malet pa risiko dersom KVM
holder. Her er nullhypotesen forkastet i 10 av 36 testperioder som betyr at i 10 av
testperiodene kan en si med rimelig sikkerhet at 5 ikke er et godt nok mal pa
risiko alene. Hypotese B1 snakker til det linezere forholdet mellom avkastning og
risiko. 1 5 av 36 testperioder kan det med rimelig sikkerhet sies at det ikke
foreligger et slikt lineeert forhold. Videre finner en hypotese B3 som sier at
dersom KVM holder, er det ingen systematisk meravkastning i markedet.
Resultatene fra testene gjort pa OBX-aksjene viser at det er 9 signifikante funn
der y, > 0. Til slutt betraktes hypotese B4 som sier at det er et positivt forhold
mellom risiko malt ved B og meravkastning. Det var totalt 2 signifikante funn der
y; var stgrre enn markedets risikopremie, og ett signifikant funn der y; var mindre

enn risikopremien.

Estimering av VML for OBX

Estimert VML 2013-2014

Gj.snitt meravkastning i %

Figur 10 — Estimert VML OBX 2013-2014

Figur (10) viser en estimert positiv sammenheng mellom risiko og avkastning
over perioden 2013-2014 for OBX-indeksen. Antall utliggere har blitt redusert og
estimeringen er mer sammenfallende med KVM for OBX-medlemmene under
perioden. | vedlegg (1) finnes estimeringene for OSEAX-aksjene for samme
periode, som indikerer et estimert negativt fornold mellom risiko malt ved 8 og

meravkastning. Videre indikerer 67% av de toarige portefaljeperiodene et estimert
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positivt forhold mellom risiko og meravkastning gjennom VML. For de ettarige
estimeringene er det i likhet med OSEAX kun 2 estimeringer av VML som
indikerer et positivt forhold mellom risiko og meravkastning. For de halvarlige
testene er det 5 av 8 estimeringer som viser et positivt forhold mellom risiko og
avkastning. En ser dermed ogsa en bedring i estimeringen av
verdipapirmarkedslinjen for OBX kontra OSEAX.

4. Diskusjon

De relativt sma t-verdiene for testperiodene indikerer store manedlige variasjoner
I parameterne av regresjonene. For eksempel ser vi under perioden 2015-2016, for
OSEAX-portefaljene, at y, = 5,41. Denne verdien betyr at den marginale
meravkastningen ved & pata seg en ekstra enhet 5 var i gjennomsnitt 5,41%. Med
andre ord var det under denne perioden en betydelig risikopremie for patatt risiko.
Grunnet variasjonen i koeffisienten y,, med en standardfeil (S?) pé 3,24 og et
standardavvik (o) pa omtrent 32% er t-verdien pa testen lav. Mer spesifikt er t-
verdien 1,67 som betyr at funnet ikke er signifikant. Det krever den statistiske
gjennomslagskraften av et stort utvalg for at de lovende y; -verdiene skal
medbringe store t-verdier (Gujarati, 2011). | testene for portefaljene, bade for
OSEAX og OBX er utvalget sveert lite. | de originale testene for alle aksjer pa
Oslo Bars, er antall observasjoner lik 10. For de supplerende testene av
medlemmene av OBX-indeksen er antall observasjoner kun 5. Cochran (1977)
hevder at en av faktorene en ma ta til betraktning nar en skal determinere
utvalgsstarrelse, er studiens natur. Dersom datasettet som blir testet bestar av all
tilgjengelig data, det vil si at utvalget er populasjonen, er det ikke annet en kan
gjere enn & veere oppmerksom pa eventuelle ekstremverdier i utvalgets data.
Denne analysen har som hensikt a predikere fremtidig avkastning gjennom
estimerte betaverdier satt sammen i portefaljer og for enkeltaksjer. Utvalget er her
hele populasjonen, men for a teste KVM for portefaljer er det ngdvendig med en
viss manipulasjon av datasettet. Grunnet et begrenset antall aksjer pa Oslo Bars
og forutsetningen om at en diversifisert portefglje ma besta av minimum 10
aksjer, vil ngdvendigvis antall portefgljer som blir testet vaere mindre enn gnsket.
Harrell (2015) sier at som en tommelfingerregel bgr en ha 10-20 observasjoner

per parameter for at en skal oppna en rimelig effekt eller da forklaringskraft. Det
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relativt beskjedne antallet av portefgljer ma derfor tas til betraktning i vurderingen

av modellens validitet basert pa testresultatene for portefaljer.

Estimering av Beta

B-koeffisienten har blitt presentert tidligere i denne analysen og defineres som
regel gjennom ligning (8). En annen mate a tolke S pa er som stigningstallet pa
regresjonslinjen mellom en enkeltaksjes og markedets avkastning. Den sistnevnte
tolkningen er anvendbar i Excel ved & benytte MKM-funksjonen «SLOPE». Ved
a benytte denne Excel-funksjonen for estimeringen av g foreligger det derimot
ingen regresjonsinformasjon som det ville gjort dersom betaverdiene var estimert
i et statistikkprogram. Med andre ord foreligger det ingen informasjon pa hvor
treffsikker disse estimeringene er. | utgangspunktet er periodene for estimeringen
av f-koeffisientene korte sett opp mot tidligere forskning som for eksempel Fama
0g Macbeth (1973) og Black et al. (1972). Begge disse artiklene foretar
estimeringer av 3 over 5 &r. Denne analysen estimerer S-koeffisienter p& todrig,
ettdrig og seksmanedlig basis. Shanken (1992) finner at estimeringen av f-
koeffisientene far mindre malefeil desto lenger estimeringsperioden er. Videre
mener Shanken (1992) at Fama og Macbeth (1973) hadde en svak modell pa
grunn av store malefeil i farste steg av regresjonen og «feil-i-variablene»-
problemer. Shanken (1992) mener metoden for & unngd «feil-i-variablenex»-
problemet benyttet i Fama og Macbeth (1973), og denne analysen, ikke virker.
Denne analysens betaestimater og regresjonsresultater er dermed & betrakte som
mindre holdbare grunnet muligheten for tilstedeveerelse av problemene diskutert

ovenfor.

Beta som et eneste mal pa risiko

Kapitalverdimodellen hevder at 8 er det eneste malet pa systematisk eller relevant
risiko. Parameteren SUMSQ ble generert med det formal a teste denne pastanden.
Som tidligere nevnt er det y5-koeffisienten som oftest er signifikant og dermed er
nullhypotesen B2 forkastet oftest. Totalt var det 35 av 92 B2 nullhypoteser som
ble forkastet. Fama og French (1992; 1993) fant at selskaper med mindre
markedsverdi og selskaper med hgyere totalkapital til prisrate, hadde i

gjennomsnitt hayere avkastning enn markedet. Ved a inkludere disse to faktorene

32



BTH 36201

kunne Fama og French beskrive avkastningen bedre. Senere har Carhart (1997)
funnet bevis for at aksjens moment kan hjelpe a predikere fremtidig avkastning
mer presist. Med moment menes det at dersom aksjen hadde en positiv avkastning
i periode t, vil aksjens avkastning i gjennomsnitt oftere veere positiv enn negativ i
periode t+1. Det finnes mange utvidelser av KVM som inkluderer enkelte
parametere for bedret prediksjonsevne. Noe av det som gjer KVM attraktiv er at
modellen kun anvender én variabel, men en kan enkelt resonere seg frem til at en
modell som inkluderer flere variabler og som tar hensyn til andre systematiske
faktorer som moment og sterrelse, vil veere bedre egnet for prediksjon av
fremtidig avkastning. Ettersom B2 nullhypotesen forkastes sapass ofte, foreligger
det indikasjoner pa at det er ogsa andre faktorer enn 8 som utgjer relevant risiko

pa Oslo Bars.

Ved & sammenligne resultatene fra OSEAX og OBX observeres en generell
bedring i modellens gyldighet. Blant annet ser en enkelt gjennom
verdipapirmarkedslinje-diagrammene at estimeringene fra OBX-aksjene
sammenfaller bedre med kapitalverdimodellens implikasjoner om et positivt
forhold mellom risiko og avkastning. Estimeringene av VML for OSEAX viser
totalt 7 positive forhold og 21 negative. Ser en pa OBX estimeringene finner en 8
positive og 7 negative sammenhenger. Videre kan en se fra testperioden 2013
under den ettarige testen for enkeltaksjer at y; og y5 gar fra a vaere signifikant
forskjellig fra 0, til at en ikke kan forkaste nullhypotesene. Dette betyr at ved &
ekskludere de minst likvide aksjene fra testene, blir kapitalverdimodellen
vanskeligere a motbevise for denne perioden. Lignende resultater finnes for
samtlige ettarige tester for portefgljene. Ved & ekskludere de minst likvide aksjene
fra testene beholdes nullhypotesene for periodene. En mulig forklaring pa hvorfor
dette er slik ligger i generell mikrogkonomisk teori. I henhold til Riis og Moen
(2016) er markedslikevekten der tilbud mater ettersparsel. Prisen der tilbud og
ettersparsel mates kalles likevektsprisen, og vil overfart til Oslo Bars veere
aksjeprisen. Dersom en forestiller seg et aksjemarked med kun én selger av en
aksje og mange som etterspgr denne aksjen, vil prisen kunne settes hgyt av
tilbyder. 1 et omvendt marked med mange selgere og kun én kjaper, vil tiloyderne
bli ngdt til & sette prisen ned for a fa solgt aksjen. I likevekten finner en markedet
med mange kjapere og selgere. | dette markedet vil prisen ved markedslikevekt

veere korrekt markedspris (Riis & Moen, 2016). En kan ut ifra denne logikken
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tenke seg at de mindre likvide aksjene som ekskluderes fra OBX, ikke er like
effisiente til enhver tid slik som de mest likvide aksjene. Den eventuelle

feilprisingen vil fare til darlige prediksjoner under KVM modellen.

Trender

Fra estimeringen av verdipapirmarkedslinjer for bade OSEAX og OBX, oberveres
hovedsakelig to trender. For det farste er 10 av 15 estimeringer med et positivt
forhold mellom risiko og avkastning gjort pa seksmanedlig basis. Denne analysen
har inkludert kortsiktige horisonter med hensikt i & vurdere kapitalverdimodellens
gyldighet for en kortere tidsperiode. Tidligere store studier som Fama og Macbeth
(1973) og Black et al. (1972) har valgt lengre tidsperioder pa 5 ar for estimering
0g testing. Ettersom 67% av de positive sammenhengene mellom risiko og
avkastning finnes under seksmanedlige estimeringer, og kun 6,7% under de
todrige estimeringene, er indikasjonene tydelige. Det ser ut til at
kapitalverdimodellens gyldighet pa Oslo Bars blir bedre under kortsiktige
perspektiver. Dette er i trad med funnene til Raza, Jawaid, Arif og Qazi (2011) og
Nyangara, Nyangara, Ndlovu og Tyavambiza (2016). Raza et al. (2011) antyder
bedret gyldighet for modellen pa kort sikt ved Karachi Stock Exchange (KSE).
Nyangara et al. (2016) finner stgttende resultater for kapitalverdimodellens

gyldighet under 3 og 6 maneders perioder pa Zimbabwe Stock Exchange (ZSE).

Den andre trenden vi ser fra estimeringene av verdipapirmarkedslinjene er at 12
av 15 positive sammenhenger mellom risiko og avkastning har skjedd fra 2013, i
lzpet av analysens siste 5 ar. Dette indikerer en bedring i kapitalverdimodellens
gyldighet for Oslo Bars over tid. Officer (1973) fant bevis for at variasjoner i
aksjepriser er grunnet handelsfluktueringer reflektert igjennom industriell
produksjon. Mer spesifikt sa Officier (1973) gkt varians i aksjepriser under andre
verdenskrig, og knyttet dette til unormale nivaer av industriell produksjon. Han
argumenterer videre at variasjonen i aksjepriser returnerte til normalen i
etterkrigstiden. Dersom en tar Officer (1973) sine funn for variasjoner i
aksjepriser til betraktning, kan en videre forsgke & sammenligne hans funn med
det norske markedet. | juni 2014 sank prisen pa olje drastisk. Dette farte til en stor
omstilling i bransjen over de pafalgende arene der investeringene i oljenaeringen

ble redusert med flere titalls milliarder og antall sysselsatte knyttet til
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oljenzringen redusert med nesten 50.000 mellom 2013-2016 (SSB, 2019). |
utgangspunktet er olje den muligens viktigste sektoren i Norge. Av alle selskaper
notert pa Oslo Bars per mai 2019, er 26% av selskapene innen energibransjen. |
juni 2014 var 32% av noterte selskaper innen energisektoren (Bloomberg, 2019).
Dersom en antar at oljenaringen hadde et unormalt hgyt produksjonsniva i
perioden opp mot andre halvar 2014, kan Officer (1973) og denne analysen
sammenlignes. | henhold til Officer (1973) sine funn kan denne industrielle
produksjonsnedgangen for Norges mest handlede sektor muligens veere en
forklaring til hvorfor kapitalverdimodellen holder bedre for det norske markedet
etter 2013. Med mindre varians i aksjepriser er det lettere & forutsi fremtidig
avkastning ettersom marginen for feil vil bli mindre ved redusert varians.
Modellens anvendelighet gker tilsynelatende med nyere data, og kan derfor ogsa

indikere en gkt anvendelighet for fremtiden.

Avslutningsvis

Blume (1970) og Fama (1965) antyder at distribusjonen av manedlig avkastning
er tykkhalet, det vil si skjevfordelt. Videre antydes det fra Blume (1970) at det
muligens er bedre a ga vekk fra normalfordelings-antagelsen og heller benytte seg
av en ikke-normalfordelt-symmetrisk fordeling. Den skjeve fordelingen vil
motstride forutsetningene for kapitalverdimodellen, og det vil vaere vanskeligere a
predikere fremtidig avkastning. Videre finner Fama og Babiak (1968) at nar en
betrakter store t-verdier med antagelsen om at de underliggende variablene er
normalfordelte, vil muligens signifikansnivaene bli overvurdert (Fama &
Macbeth, 1973). En vil med andre ord muligens forkaste nullhypotesene oftere
enn hva som er riktig. Med unntak av hypotese B4 vil overvurderinger av
signifikansniva lede til partiskhet mot & avvise nullhypotesene ved to-
parametermodellen. Derfor, hvis disse hypotesene ikke kan bli avvist nar t-
verdiene er vurdert under antagelsen om normalfordeling, star hypotesene enda

sterkere dersom en tar de tykke halene ved distribusjonen til betraktning.
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5. Konklusjon

I denne analysen har vi forsgkt a belyse problemstillingen: «Til hvilken grad er
kapitalverdimodellen gyldig som et verktay for & predikere fremtidig avkastning
pa Oslo Bars?». For a undersgke dette har kapitalverdimodellen blitt benyttet med
markedsdata fra Oslo Bars og risikofrie NIBOR-renter mellom periodene januar
2005 til desember 2018. Det har blitt utfart flere regresjonsanalyser for a beskrive
forholdet mellom risiko og avkastning for de ulike tidsperiodene, med
utgangspunkt i estimerte betakoeffisienter og gjennomsnittlig meravkastning for
bade portefaljer og enkeltaksjer. Regresjonsanalysene er basert pa Fama og
Macbeth (1973) sin to-parametermodell. Farste steg var tidsserieanalysen som
estimerte S-koeffisientene gjennom minste kvadraters metode. Det andre steget
var tverrsnittsanalysen av de estimerte -koeffisientene og gjennomsnittlig

meravkastning pa Oslo Bars.

Analysen viser bedrede resultater i modellens presisjon for OBX-medlemmene,
noe som indikerer en sammenheng mellom kapitalverdimodellens gyldighet og
aksjens likviditet. Generelt er det vanskeligere a forkaste nullhypotesene for
OBX-medlemmene. Videre indikerer analysen at kapitalverdimodellen stemmer
bedre for kortsiktige tidshorisonter. De estimerte verdipapirmarkedslinjene viser
at 10 av de 15 positive estimeringene av VML er under de halvarlige
estimeringene. Det var estimert utelukkende negative forhold mellom risiko og
meravkastning for de toarige estimeringene. Dette indikerer at
kapitalverdimodellen holder bedre pa kortere sikt pa Oslo Bars. Analysene viser
og at 12 av 15 estimerte positive forhold mellom risiko og avkastning har
forekommet etter 2013. Det er med andre ord en tilsynelatende bedret gyldighet

for kapitalverdimodellen i nyere tid.

Ettersom distribusjonen av meravkastning trolig er tykkhalet som diskutert i Fama
og Macbeth (1973), vil t-verdiene pa parameterne antagelig bli overvurdert. Dette
fordi kapitalverdimodellen antar en normalfordelt distribusjon, som viser seg a
vaere skjevt fordelt. Dersom kapitalverdimodellen ikke kan helhetlig forkastes pa
bakgrunn av analysene, vil modellen std enda sterkere for Oslo Bgrs dersom en tar

de skjeve fordelingene til betraktning.
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De store variasjonene gjar det vanskelig a konkludere rundt gyldigheten av
kapitalverdimodellen, men analysen stgtter teorien til Blume (1970) i det at

portefaljetestene er mer presise enn for enkeltaksjene.

De sterkeste bevisene mot kapitalverdimodellens gyldighet for Oslo Bars under
analyseperioden, ligger i parameteren SUMSQ. Denne parameteren er ment &
fange opp variasjonen som S ikke fanger opp, og er oftest signifikant ulik 0. En
kan dermed si med rimelig sikkerhet at B ikke er et tilstrekkelig mal pa
systematisk risiko alene. Funnet er sammenfallende med tidligere studier av
kapitalverdimodellen, der en finner enkelte anomalier som inngar i relevant risiko,

og som ikke beskrives av f5.

Analysen er dessverre svekket som fglge av ingen sikkerhet rundt betaestimatene.
Videre har Shanken (1992) vist at grepene gjort for & unngd «feil-i-variablene»-
problemer ved & generere portefaljer basert pa tidligere perioder, for deretter a

estimere betakoeffisienter pa nytt, ikke virker.

Analysen finner ingen konkluderende bevis mot kapitalverdimodellens gyldighet,
og det foreligger dermed ingen grunnlag for & helhetlig avkrefte modellen for
Oslo Bgrs under perioden 2005 til 2019. Det er derimot sterke antydninger til at

modellen passer darlig til prediksjon av fremtidig avkastning pa Oslo Bars.
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