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Sammendrag

Hovedformalet med denne studien er & undersgke om en kvalitetsbegrunnet
investeringsstrategi er i stand til & skape meravkastning pa Oslo Bers i perioden 1993-2013.
Utredningen tar utgangspunkt i «Quality minus Junk»-faktoren til Asness, Frazzini &
Pedersen (2013), som har dokumentert at den eksisterer og er i stand til & gi risikojustert
meravkastning pa det internasjonale aksjemarkedet. Malet er derfor & replikere studien pa

Oslo Bars og undersgke virkningen pa norske finansielle data.

Studien er bygget opp rundt tre forskningsspersmal. Ferste grunnstein undersgker om
kvalitet har vert historisk priset pa Oslo Bers, og hvilken forklaringskraft denne
sammenhengen har. Videre blir aksjer inndelt i kvintilportefaljer pa bakgrunn av hvilken
kvalitetsscore de oppnar. Siste byggestein fokuserer pa QMJ-faktoren som gar lang i
kvalitetsaksjer og «shorter» sgppelaksjer. Her er motivasjonen & undersgke prestasjonen
historisk og om dette er en suksessfull investeringstilneerming. Bade kvalitetsportefaljene og
QMJ-portefaljenes avkastning blir vurdert opp mot systematiske risikofaktorer.

| utredningen dokumenterer vi at det har vaert en begrenset prising av kvalitet pa Oslo Bars.
Selv. om det eksisterer enkelte pavirkningsfaktorer og megnster i prisingen, er
kvalitetsprisingen preget av en sveert lav forklaringskraft, som verifiserer tidligere funn pa
omradet. Konsekvensen av en begrenset sammenheng mellom aksjenes kvalitet og prising,

kan blant annet tilskrives psykologisk, eller irrasjonell atferd hos investorene.

Et viktig bidrag i var analyse er at den verifiserer den opprinnelige sammenhengen til
Asness, et. al. om at hgykvalitetsaksjer leverer positiv meravkastning, mens en portefalje
med lavkvalitetsaksjer har levert gjennomgaende lave eller negative alfa-verdier. Dette er en
sammenheng som virker & vare robust i forhold til hvordan portefgljene vektes og for
starrelsen pa portefgljen. Vare funn indikerer derimot at resultatene er sensitiv i forhold til
hvor ofte forvalteren velger & oppdatere og rebalansere portefgljene. Dette gir seg utslag i at
en del av avkastningsforskjellene reduseres ved mindre frekvent rebalansering, men fortsatt

presterer kvalitetsaksjer best.

Siste empiriske funn i var utredning er at selv om QMJ-faktoren ikke er i stand til & skape
systematisk meravkastning gjennom hele analyseperioden pa Oslo Bgrs, har den i arene etter



artusenskiftet gitt meravkastning til forvalterne. Som falge av dette er det empirisk grobunn
for & konkludere med at QMJ-faktoren er eksisterende pa Oslo Bars.



Forord

Denne studien er utarbeidet som en del av var avsluttende mastergrad i gkonomi og
administrasjon ved Norges Handelshgyskole innenfor finansiell gkonomi. Oppgaven er
designet med det formal & replikere en Kkjent internasjonal studie innen aktiv

portefaljeforvaltning, og arbeidet har foregatt over ett semester.

Begge forfatterne har en stor tiltrekningskraft mot kapitalforvaltning som fagomrade og
interessefelt. Vi gnsker begge en fremtid innen finans og kapitalforvaltning, sa valget av

spesialiseringsfelt var i vare gyne selvskrevet og sveert interessant.

Arbeidet med oppgaven har vert spennende og tidkrevende. Samtidig har det veert et
privilegium, siden det gitt oss den mulighet til & praktisere all den faglige kunnskapen vi har
opparbeidet oss i lgpet av fem ar som studenter. Innsikten fra kursene finansmarkeder og
kapitalforvaltning pA NHH har spesielt gitt oss utbytte i dette arbeidet, men samtidig har vi
blitt utfordret til & leere oss mer og sette oss inn i nye problemstillinger. | sum sitter vi igjen
med en rikere forstaelse for finansmarkedene, investeringsstrategier og kapitalforvaltning,

som vi har stor tro pa vil gi oss utbytte i fremtiden.

Vi vil rette en stor takk til var veileder, Trond Dgskeland, som har veer en god lagspiller
gjennom hele prosessen. Det var Dgskeland som gjorde oss oppmerksom pa «Quality Minus
Junk»-faktoren, og i tillegg har han bidratt med gode faglige rad, vurderinger og diskusjoner
nar det har veert ngdvendig. Kellis Akselsen og Aksel Mjgs ved samfunns- og
naringslivsforskning (SNF) fortjener ogsa en stor takk. Pa grunn av at vi i var
portefagljekonstruksjon er avhengig av norske regnskapsdata, hadde dette aldri veert mulig
uten dere. Til slutt vil vi takke Johannes Kolberg for tilgang til databasen til Barsprosjektet

ved NHH, som vi har benyttet til & hente ut aksjepriser til vart analyseformal.

Bergen, juni 2016.

Morten Sandtveit John Inge Seljehaug
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1. Innledning

1.1 Bakgrunn for oppgaven

Nesten helt siden Eugene Fama lanserte hypotesen om effisiente markeder i 1970 har teorien
blitt angrepet. En rekke anomalier har pavist at det eksisterer systematiske
avkastningsmgnster i de internasjonale finansmarkedene, som gjar at hypotesen i sin helhet
ikke er en realistisk fremstilling av virkeligheten. Det er dette som har gitt grobunn for den

aktive kapitalforvaltningen, og saledes ogsa var studie av Oslo Bars.

Gjennom de siste arene har det i finans kommet en rekke studier som bygger pa et
kvalitetsorientert perspektiv. Selv om Asness, et. al. (2013) sin QMJ-faktor er det siste store
bidraget, er alle studier innen kvalitetsinvestering bygd opp rundt de samme byggesteinene.
En kvalitetsorientert investeringsstrategi er basert pa a investere i selskaper som fremstar
som finansielle sunne og har mindre risiko i forhold til finansielle rater (Novy-Marx, 2012).
Et annet fellestrekk er at de representerer en motpol i forhold til tidligere teori nar det
kommer til investorenes risikokompensasjon. Hvis investorer skal fa kompensasjon for a ta
pa seg mer risiko, impliserer dette at selskaper av lav kvalitet skal generere hgyere
risikojustert meravkastning. Dette avviser kvalitetsstrategien, som sier at meravkastningen
skal gke i takt med kvalitetsnivaet (Zaremba, 2015). Asness, et. al. (2013) har med sin QMJ-
strategi skapt en kvalitetsfaktor som gar lang i kvalitetsaksjer og kort i sgppelaksjer, hvor
faktoren er bygd opp pa samme mate som Fama & French sine verdi- og

starrelsesportefaljer.

Vi gnsker derfor gjennom var studie av Oslo Bgrs a finne svar pa om gode selskaper ogsa
representerer gode investeringer. Hvorvidt det er hensiktsmessig for forvalteren a lete etter
selskaper som har en bedre finansiell prestasjon i forhold til sine konkurrenter, og om

investoren gjennom denne tilnermingsmaten oppnar hgyere risikojustert meravkastning.

1.2 Problemstilling

Vart motiv er & undersgke om det er tilfelle at kvalitetsaksjer pa Oslo Bars gir
meravkastning. Ved a fglge en QMJ-investeringsstrategi, har kvalitetsaksjer levert hgyere

risikojustert meravkastning pa Oslo Bars i perioden 1992 til 2013?
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Pa bakgrunn av dette ensker vi i var masterutredning a finne svar pa felgende
forskningsspgrsmal:

1) Finner vi en empirisk sammenheng mellom kvaliteten til en aksje og prisen?

Hoy aksjepris i dag indikerer lavere fremtidig avkastning. Gitt at det eksisterer et positivt
forhold mellom kvalitet og pris, burde avkastningen bli lavere. Vi er derfor interessert i a
undersgke hvilken pavirkningskraft kvalitet har pa aksjeavkastning.

2) Finner vi empiriske bevis for at hgykvalitets-aksjer leverer hgyere avkastning enn

lavkvalitets-aksjer?

Hvis det er tilfelle at vi kan pavise at kvalitetsaksjer leverer meravkastning pa det norske
finansmarkedet, gnsker vi & aggregere dette til en kvalitetsfaktor lik Asness, Frazzini &

Pedersens QMJ-faktor og undersgke falgende:

3) Leverer en «kvalitet minus sgppel» (QMJ)-faktor signifikant risikojustert meravkastning i

det norske finansmarkedet?

1.3 Oppgavens struktur

Oppgaven bestar i alt av syv kapitler. Farste del fokuserer pa sentrale aspekter innen
finansiell teori, som skal vaere en brobygger til «Quality minus Junk» som fenomen og som
gir leseren den ngdvendige kunnskapen far vi gar dypere i materien. | kapittel 2 presenteres
hypotesen om markedseffisiens, dens ringvirkninger og hvilke implikasjoner bruddene pa
hypotesen har a si for kapitalforvaltning, og da seerlig QMJ- faktoren. En rekke anomalier og
menster i aksjeavkastningen har blitt pavist gjennom de senere tidrene, og i denne seksjonen
vil relevante anomalier for «Quality minus Junk» bli vektlagt. Enkelte av disse anomaliene
har blitt pavist a veere midlertidige og forsvunnet. Dette er en direkte konsekvens av inntoget
av faktormodeller som forklarer bevegelsene i aksjekursene, og er saledes ogsa viet plass til i
denne delen av oppgaven. Siste moment i teoridelen av oppgaven tar for seg

verdsettelsesteori og knytter det hele opp mot «Quality minus Junk»-tilneermingen.

Oppgavens neste byggestein fokuserer pa tidligere empiriske studier av kvalitet i tillegg til
QM J-faktoren. QMJ-faktoren er konstruert av Asness, et. al., sd her vil bade den originale

studien og driverne bak kvalitetskonstruksjonen bli redegjort for. Fremgangsmaten og
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resultatene fra den farste studien er presentert i detalj, og det samme er annen relevant empiri
pa omradet som har fokusert pa de samme kvalitetsmalene som inngar i QMJ-faktoren vi

benytter. Avslutningsvis presenterer vi to potensielle arsaker pa kvalitetsanomalien.

Kapittel 4 tar for seg analyseperioden og datamaterialet vi har samlet inn. Aksjekurser,
innsamlet regnskapsinformasjon og screening av aksjene er alle redegjort for her. Vi har
ogsa rettferdiggjort for valgene vi har tatt i arbeidet, for & fa et representativt datasett som vi
kan benytte til analyse av Oslo Bgrs. Metoden for & konstruere QMJ er omfattende. For a
veere i stand til dette forutsetter man a ha en rekke regnskapsvariabler og andre kvalitetsmal.
Disse er alle redegjort for i kapittel 5, og stegene bak konstruksjonen av QMJ er beskrevet i
dette kapittelet. Relevant prestasjonsvurdering for a vurdere vare portefgljer presenteres her,

i tillegg til hvordan regresjonsanalysen var er bygd opp.

Selve resultatene og analysen strekker seg over kapittel 6. Her vil leseren fa svar pa om
prisen pa kvalitet er reflektert i aksjeprisene pa Oslo Bars, om kvalitetsaksjene er i stand til a
skape meravkastning for investoren, og avslutningsvis om den samlede QMJ-faktoren er en
fruktig investeringstilneerming. Resultatene kan vere sensitive og pavirkes av en rekke
forhold. Som fglge av dette har vi gjennomfart en rekke robusthetstester for & undersgke
hvordan resultatene eventuelt endrer seg ved a justere enkelte av forutsetningene som inngar

i analysen.

Avslutningsvis vil vi i kapittel 7 legge frem vare konklusjoner, bemerkninger og eventuelle

svakheter ved var analyse av Oslo Bars.
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2. Teori

En forvalter som praktiserer investeringsfilosofien «Quality Minus Junk» (QMJ), har tro pa
at han kan sla markedet, og at han derfor ikke opererer i et perfekt effisient marked. | dette
kapitelet vil vi derfor ta for oss grunnleggende teori som omhandler finansmarkedet,
aktivapriser og avkastning, samt kapitalforvaltning, som alle legger premissene for QMJ.
Innledningsvis vil hypotesen om markedseffisiens bli presentert, far vi vil se pa ulike
modeller som forklarer verdipapirenes avkastning. Videre vil vi trekke inn relevant empirisk
forskning og resultater som foreligger pa omradet. Dette inkluderer bade fundamentale og
psykologiske forklaringer pa fenomener som bryter med effisienshypotesen og finansiell
teori. Siste del fokuserer pa prisingsmodeller for aksjer, og knytter det hele opp mot

konstruksjonen av «Quality minus Junk»-faktoren.

2.1 Hypotesen om effisiente markeder

Utgangspunktet for kapitalforvaltning er hypotesen om effisiente markeder. Hypotesen ble
presentert av Eugene Fama (1970). Fama definerer et effisient marked som «a marked in
which prices always fully reflects available information». Intuisjonen bak hypotesen er at all
informasjon som vil pavirke aksjen til enhver tid ogsad er reflektert i prisen. Hvis ny
informasjon blir allmenkjent som indikerer at en aksje er feilpriset, vil investorer som agerer
raskt, ha mulighet til & oppna avkastning utover normalt niva. Investorene vil da presse
prisen til et nytt likevektsniva, og det vil kun vaere mulig & tjene normalprofitt igjen. Bodie,
Kane & Marcus (2014) poengterer at ny informasjon som kommer til, er per definisjon
tilfeldig og derfor vil aksjepriser fglge en «Random Walk», slik at prisendringer vil veere

tilfeldige og upredikerbare.

Fama (1970) var en av de farste til & dele effisienshypotesen inn i tre versjoner. Han
argumenterer for at en effisient markedshypotese, hvor aksjepriser reflekterer all tilgjengelig
informasjon, er en ekstrem nullhypotese. Selv om empiriske funn stgtter opp om hypotesen,
er det ikke realistisk & forvente at den holder i alle tilfeller. Derfor er en tredeling av
hypotesen et nyttig virkemiddel for & finne ut hvor informasjonstilgangen bryter sammen. De

tre variantene er svak, semi-sterk og sterk form.

Den svakeste formen av hypotesen sier at all tidligere handlingsinformasjon er reflektert i

prisene. Som falge av dette vil det derfor ikke veere mulig & utnytte historisk aksjekurser og
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volum til & oppnd risikojustert meravkastning. Innenfor denne retningen vil verken
trendanalyse eller andre tekniske analyser veere i stand til & skape resultater. Arsaken er at
prisinformasjonen er tilgjengelig for de fleste involverte partene, og er mulig a innhente
tilneermet uten kostnader. Ifglge hypotesen vil dermed kjap- eller salgsignaler fare til at

prisen vil justere seg straks signalet nar markedet (Bodie, et. al, 2014).

Semi-sterk markedseffisiens innebeerer at all offentlig tilgjengelig informasjon er reflektert i
aktivaprisene. Dette inkluderer tidligere handelsinformasjon, men ogsa informasjon om
fundamentale forhold ved selskapene som lgnnsomhet, ledelsens dyktighet, selskapets
produkter, resultatestimater og markedsinformasjon (Bodie, et. al, 2014). Offentlig
informasjon kan hentes fra arsrapporter, selskapsuttaleser eller fra analytikernes prognoser.
Ifelge denne versjonen vil det derfor ikke veere mulig & oppnd meravkastning ved en
fundamental verdianalyse, da dette allerede skal veere reflektert i aktivaprisen. En
fundamental verdianalyse bruker inntjenings- eller dividendeprospekter sammen med en
analyse av markedet, industrien og selskapet selv, til & komme opp med en fundamental
verdi pa selskapet. Hapet er at det skal gi en innsikt om aksjen er feilpriset i markedet. QMJ-
strategien som vi undersgker i denne oppgaven er et eksempel pa en aktiv

investeringsstrategi som bryter med den semi-sterke formen av markedseffisiens.

Sterk markedseffisiens er den strengeste formen for markedseffisiens. Den innebzrer at all
informasjon, ogsa privat informasjon (innsideinformasjon), er reflektert i verdipapirprisene.
Fama (1970) argumenter for at den strengeste effisiensformen innebarer at investorer har
monopolistisk adgang til informasjon som pavirker fremtidig prisutvikling. Dette er en
ekstrem form, da den sier at det ikke er mulig a tjene pa informasjon som enna ikke er
offentlig kjent. Det er fa, om noen, som hevder at markedet er sterkt effisient (Bodie, et. al,
2014), da mye av jobben til regulatorer av aksje- og finansmarkedene bestar i a forhindre og
straffe innsidehandling. Ifglge hypotesen vil ingen tjene pa & ta avvikende posisjoner fra
markedsportefaljen. Dette vil i tillegg skape ekstra transaksjons- og forvaltningskostnader,
som gir mindreavkastning sett i forhold til 2 holde markedsportefgljen.

2.2 Effisiensparadokset

Selve tankegangen om at markedet ikke er fullt ut effisient ble for fgrste gang introdusert av
Grossman & Stiglitz (1980). De foreslar en modell, hvor det er et «equilibrium degree of

disequilibrium», noe som innebarer at verdipapirprisene reflekter informasjon fra
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velinformerte investorer, men bare delvis. Dette betyr at forvaltere som bruker tid og kapital
pa a samle informasjon, blir kompensert for denne innsatsen gjennom a oppna
meravkastning. Denne informasjonsinnhentingen bidrar til at prisen pa verdipapirer blir
presset tilbake til sitt likevektsniva og markedet igjen blir effisient. Jensen (1978) statter
ogsa opp om synspunktet, men har en mer generell og svakere definisjon av kjennetegnet pa
et effisient marked:

“A market is efficient with respect to information set 8,, if it is impossible to make economic

profits by trading on the basis of information set 6,.”

Begge variantene innebzrer at alle finansielle transaksjoner har en naverdi lik 0. Dette er
ogsa tankegangen bak det som i finans blir omtalt som effisens-paradokset, som er illustrert i
figur 1. Paradokset sier at det ma vaere en viss grad av aktiv forvaltning for at markedet skal
veere effisient og tar utgangspunkt i den semi-sterke versjonen. Hvis akterene tror at all
informasjon er priset inn i aksjemarkedet, vil det fare til et investeringsunivers hvor ingen
praktiserer aktiv forvaltning. Felgene er at ingen vil drive med informasjonsinnhenting, som
farer til at ny informasjon ikke vil vere reflektert i prisingen. Konsekvensene blir en
situasjon hvor markedet ikke lenger er effisient, og aksjekursene reflekterer ikke all
tilgjengelig informasjon. Investorer som analyserer aksjer vil da faktisk kunne oppna
meravkastning ved & dra nytte av ny informasjon de avdekker. Resten av aktarene vil i sin
tur kopiere handlingsmensteret, og prisene blir drevet tilbake til likevekt. Det er derfor mulig
a oppna meravkastning, men ikke mer enn at det dekker kostnadene for marginalinvestoren
(Grossman & Stiglitz, 1980).

Ifalge Ang (2014) vil det veere naturlig & anta at denne meravkastningen kommer fra
segmentet av markedet som er illikvid og som det foreligger lite informasjon fra. Dette
indikerer et «winners—losers game», hvor de dyktigste investorene oppnar meravkastning pa
bekostning av de mindre flinke investorene, som oftest taper penger pa de aktive posisjonene

sine. Taperne er ofte uerfarne institusjonelle investorer og privatpersoner.

| vart kvalitetsunivers illustrerer figur 1 den mest effektive forvalteren, som praktiserer en
QMJ-strategi. Vi ser at han tilegner seg informasjon uten store kostnader og er i stand til &
oppna en hgy meravkastning. Dette kommer pa bekostning av investorer som ofte plasserer
kapital i selskaper som i sterre grad kategoriseres som sgppel, eller at de oppdager for sent
hvilke selskap som det lgnner seg a plassere formuen sin i.
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Figur 1 Effisiens-paradokset

Kilde: Forelesningsnotater FIE 426 Kapitalforvaltning: Joakim Hggh-Krohn

2.3 Anomalier

En implikasjon av effisiens-hypotesen, er at aktiv forvaltning, ikke skaper meravkastning
justert for risiko og transaksjonskostnader. Tilhengere av hypotesen mener at aktiv
forvaltning er slgsing av ressurser og vanskelig & forsvare. Derfor vil en passiv
forvaltningsstrategi som kun sgker a holde en vel-diversifisert portefglje vare optimalt, da
hypotesen sier at alle aktivum skal ha en rettferdig pris! (Bodie, et. al, 2014). Synet kan
oppsummeres med et av de mest kjente uttrykkene fra finansverdenen: «If you can’t beat

them, join them>.

Helt siden Fama lanserte hypotesen om markedseffisiens, har det kommet en rekke angrep
fra bade finansaktgrer og forskere innen akademia. Motstanderne til hypotesen hevder at
aksjekursene delvis er predikerbare, og kan forklares pa bakgrunn av atferdsmessige og
psykologiske arsaker. Prisingen i markedet er ikke perfekt, og i enkelte perioder falger ikke
aksjekursene en «random walk», verken pa Wall Street eller Oslo Bars (Malkiel, 2003a).

| denne seksjonen vil noen av de mest kjente anomaliene og mgnstrene som alle legger
grunnlaget for QMJ-faktoren, og som i tidligere studier har vert brukt til & forklare

aksjekursenes utvikling, bli presentert.

! Indeksfond og «Electronic-Traded Funds» er to kjente former for passive fond.
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2.3.1 Kortvarig momentum og underreaksjon til ny informasjon

| et effisient marked kan ikke forvaltere benytte seg av historiske aksjekurser til & predikere
hvordan aksjekursen vil utvikle seg i fremtiden. Men i en studie av Lo & MacKinlay (1999)
forkaster de nullhypotesen om at prisene til verdipapirer falger en perfekt «random walk».
Ifelge studien er aksjekursene pavirket av en kortvarig momentum-faktor, som tilsier at det
eksiterer en positiv. sammenheng mellom suksessfulle aksjer og prisutvikling. Momentum
betyr at aksjer som i den siste avkastningsperioden har gitt hgy fortjeneste, fortsetter a
prestere godt, mens aksjer uten momentum fortsetter a gjere det tilsvarende darlig. Dette er
ogsa konklusjonen i en senere studie foretatt av Lo, Mamaysky, & Wang (2000). Investorer
har en tendens til & plassere midlene sine i aksjer som nylig har gitt positiv avkastning og har
en oppadgaende trend. Dette farer til en videre forsterkende positiv kursutvikling, og blir i

behavioral finance referert til som «bandwagon effect» (Malkiel, 2003a).

En arsak til denne anomalien kan skyldes for sterkt fokus pa kortvarig fortjeneste-
momentum, likviditet og sentiment. En annen medvirkende arsak er hvis markedet
mislykkes med a absorbere ny informasjon og korrigere prisingen deretter (Malkiel, 2003a).
Fama (1998) undersgkte om markedet var i stand til a effektivt korrigere prisingen som falge
av ny informasjon. Fama analyserte overraskende inntjeningsnyheter, aksjesplitter,
dividendekunngjgringer, fusjoner og nye listenoteringer (IPOs). Funnene til Fama var at
markedet underreagerte tilnaermet like mye som det overreagerte. Det er ogsa verdt a trekke

frem at anomalieffekten ifalge Fama forsvinner over tid og nar den blir korrigert for risiko.

2.3.2 Reverseringseffekten

Reverseringseffekten er en anomali som ser pa aksjekursutviklingen over et lengre
tidsperspektiv, og tar for seg dynamikken med at aksjer som har gitt darlig avkastning over
tid tenderer til & konvergere tilbake mot gjennomsnittet. Samtidig er det en tilbakevendende
effekt for at ogsa tidligere vinner-aksjer beveger seg mot gjennomsnittet, og gir en darligere

utbetaling over tid. Dette er i finans kjent som «mean-reversion» (Malkiel, 2003a).

Det er gjort flere studier som utforsker denne effekten. Poterba & Summers (1988) fant bevis
pa at det eksisterte en slik sammenheng i markedet med en lenger tidshorisont, noe ogsa
Fama & French (1988) konkluderte med. Fama & French fant i sitt datamateriale at mellom
25 0g 40 prosent av variasjonen over holding-perioden kunne forklares som fglge av negativ

korrelasjon med tidligere avkastning. Dette betyr at taper-aksjene gjorde det bedre i
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pafelgende periode, mens det var motsatt for vinner-aksjene. DeBondt & Thaler (1985)
argumenterer for at dette skyldes en overdreven optimisme og pessimisme som farer til at
prisene avviker fra sin fundamentale verdi, for de rammes av «mean-reversion».
Overreaksjonen kan skyldes overdreven tro pa egne ferdigheter og er konsistent med

beslutningsadferd-teorien til Kahneman & Tversky (1979).

2.3.3 Starrelseseffekten

En av de mest omtalte anomaliene er starrelseseffekten, som har blitt pavist av blant annet av
Banz (1981), Keim (1983) og Fama & French (1993). Dette mgnsteret viser til at selskaper
med liten markedsverdi, historisk har utkonkurrert og har gitt en hgyere avkastning enn
aksjer som kjennetegnes av en hgy markedsverdi (Malkiel, 2003b). | perioden 1926-1975
presterte aksjer med en lav markedsverdi i snitt arlig 1,52 prosent bedre i forhold til

portefaljen med hgy markedsverdi (Banz, 1981).

Aksjer med lav markedsverdi er i utgangspunktet mer risikofylte, og har derfor en hgyere
beta-verdi, men til tross for dette veier ikke beta-risikoen opp for forskjellen i avkastningen
mellom sma og store selskaper (Malkiel, 2003a). En bakenforliggende arsak kan veere at sma
selskaper ikke blir fulgt like godt av analytikere. Konsekvensen blir mindre
informasjonstilgang for investorer, som derfor setter et hgyere avkastningskrav, og ikke
gnsker & investere i selskaper de har lite tilgang pa informasjon til (Banz, 1981). En annen
arsak kan ogsa vere at lav likviditet fgrer til at sma selskaper omsettes mindre enn de store
kjente selskapene, som farer til en starre «spread» mellom kjep- og salgskurs, og det er
vanskelig & fa igjennom starre ordrer (Malkiel, 2003b). Et siste moment er at studiene som
taler for sterrelseseffekten kan veere pavirket av surviver-bias. Dette inneberer at selskapene
som legges til grunn for meravkastningen er de som har overlevd pa bgrsen, mens sma
selskaper som har gjort det darlig har forsvunnet. Dette forsterkes av at effekten av a holde
portefglje med sma selskaper utover 1980- og 1990-tallet var liten, eller ga ingen

meravkastning (Malkiel, 2003a).

2.3.4 Verdi-effekten

| finans er det mange som hevder at verdi-aksjer er i bedre stand til a skape meravkastning, i
forhold til det som blir klassifisert som vekst-aksjer. En verdi-aksje kjennetegnes av at den
har en hgy bokfert verdi relativt til markedsverdien, mens det er motsatt for vekst-aksjer.

Den farste til & pavise denne sammenhengen var Nicholson (1960), fer bade Ball (1978) og
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Basu (1983) viste til samme systematiske mgnster i aksjekursutviklingen. En arsak til
forklaringen tilskrives i stor grad overdreven tro pa egne egenskaper til a selektere ut aksjer
som gir hgy vekst i fortjeneste. Investorene betaler derfor for mye for de sakalte vekst-
aksjene, som i realiteten mislykkes med & skape den meravkastningen kjgperne forventer &
opparbeide seg (Malkiel, 2003a).

Fama & French (1993) argumenterer for at verdieffekten ikke lar seg forklare i
kapitalverdimodellen i perioden etter 1963, mens Ang & Chen (2005) hevder det motsatte.
Ifelge sistnevnte studie sa lykkes kapitalverdimodellen & prise inn denne effekten, om en
tillater at markedsbetaen varierer over tid. Dette taler for at verdieffekten ikke er stabil og
varierer etter hvilken tidsperiode en velger a se pa. Faktisk farer en investeringsstrategi med
verditilnaerming til en negativ manedlig avkastning pa 0,2 prosent ifglge Schwert (2001) i
perioden 1993-1998.

2.3.5 Lavrisikoanomalien

Selve hjertet i CAPM-modellen er at forventet avkastning er gkende med risikonivaet, og at
investorer krever risikopremie for a bare risiko man ikke kan diversifisere bort. Flere
forskere innenfor lavrisiko-paradigmet har i sine studier derimot vist at dette ikke er et bevis
som holder i virkeligheten, og pavist flere tilfeller hvor belgnningen for & beere risiko i

markedet har veert negativ (Baker & Haugen, 2012).

Black (1972) var en av de farste som paviste denne sammenhengen. Men det er Baker &
Haugen som regnes for a veere de to starste frontfigurene innenfor dette interessefeltet. De
argumenterer for at man kan oppna lik eller hgyere risikojustert avkastning ved a investere i
portefaljer med lavest volatilitet, som indikerer at investorer har vel sa mye risikogevinster
som avkastningsgevinster ved a utgve denne strategien. @konomene fant i sin studie fra 1991
at portefgljer med lav risiko ex ante, oppnar hayere eller lik avkastning i det amerikanske
aksjemarkedet. Samtidig papeker de at risikonivaet for portefgljene er markant lavere ex
post. Dette taler for at investorer skal investere pengene sine i portefgljer som har hatt en lav
historisk volatilitet. Ved & felge en slik investeringsstrategi kan en oppna hgyere utbetalt
risikojustert avkastning, enn ved tilsvarende plassering i markedsportefgljen. Baker &
Haugens studier i 1996, 2009 og 2014 viser samme avkastningsmgnster, som dokumenterer

at lavrisiko-portefgljer utkonkurrerer markedsportefaljen.
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Jagannathan & Ma (2003) og Clarke, de Silva & Thorley (2006) har sett pa virkningen av en
lavrisikostrategi i det amerikanske aksjemarkedet. Begge paviste at ved & konstruere en
minimum-varians portefglje (MVP) og investere i denne, realiserte man hgyere profitt enn
ved & investere i en kapitalveid benchmarkportefalje.? Dette taler for béde en ettertraktet
risikoprofil for investorene, og at det lgnner seg & praktisere aktiv forvaltning. Blitzt & Vliet
(2007) har bygd videre pa disse funnene og konkludert med at anomalien ogsa er gjeldende
pa det globale aksjemarkedet, og konkluderte slagkraftig at lavrisiko var av en egen effekt og

like stor betydning som Fama & Frenchs faktorer.

2.4 Faktormodeller

Den grunnleggende antagelsen i finansteori er at de som tar risiko, vil bli kompensert for det
gjennom hgyere forventet avkastning. Derfor er gkonomiske modeller i finans motivert av
avkastnings-risiko-forholdet. Ang (2014) argumenterer for at det er faktorrisiko som er
drivkraften bak risikopremier, som innebarer at alle aktiva er eksponert mot en eller flere
risikofaktorer og hagyere eksponering farer til starre risikopremier. Ang forklarer ogsa at det
er faktoreksponeringen som betyr noe for investoren, ikke aktivumet i seg selv. Det er derfor

viktig a forsta hvilke risikofaktorer som ligger bak aktivumet for & kunne investere riktig.

2.4.1 Kapitalverdimodellen - CAPM

Kapitalverdimodellen var den forste faktorteorien som ble utviklet og var revolusjonerende i
sin tid, da den erkjente at det ikke er den totale risikoen for verdipapirer som er det relevante
risikomalet, men hvordan verdipapirer beveger seg i forhold til hverandre (Ang, 2014).
Modellen ble utviklet pa 1960- tallet gjennom artiklene til Sharpe (1964), Lintner (1965) og
Mossin (1966). Men selve grunnlaget for modellen er bygget pa Harry Markowitz™ moderne
portefaljeoptimering fra 1952, hvor diversifisering og «mean-variance-optimization» star i
sentrum (Ang, 2014).

Kapitalverdimodellen bygger pa flere antagelser. * De viktigste antagelsene forutsetter at

investorene er rasjonelle «mean-variance»-optimerere, har homogene forventninger og at

2 En kapitalveid benchmarkportefalje er et uttrykk for det best tilgjengelige estimatet pA markedsportefaljen.

3 @konomiske modeller er forenklinger av virkeligheten og dermed er det ngdvendig 4 ta antagelser. Alle forutsetninger bak
kapitalverdimodellen er presentert i tabell 12 i appendiks. Mange av dem er kritisert for & ikke ha forankring i virkeligheten.
Antagelsene er derimot tatt for & vise den intuitive tankegangen bak modellen.
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alle aktivum er tilgjengelig for kjep og salg. Dette kommer i tillegg til at investorer kan lane
og plassere til samme risikofrie rente (Bodie, et. al, 2014). Kjernen i modellen er derfor at
investorer krever a bli kompensert for a ta pa seg risiko, og da sarlig for tap i darlige tider.
Dette utgjer sterrelsen pa risikopremien, som blir bestemt av den underliggende faktoren,

som i modellen er gitt ved markedet.

Utledningen av CAPM gjgres i to steg, som bestar av risikoskalering og diversifisering, hvor
utgangspunktet er at alle investorer utgver risikoaversjon. Deretter maksimerer investorene
sin subjektive forventede nyttefunksjon gjennom & kombinere alle aktivum i
investeringsuniverset. Pa den maten finner investoren den optimale blandingen mellom
markedsportefaljen og det risikofrie aktivumet, som utgjer investorens risikoskalering. Dette
gjeres ved at investorer maksimerer sharpe-raten gjennom & finne kapitalallokeringslinjen

(KAL), som tangerer den effisiente fronten®. Analytisk kan dette vises som:

Max SR, = R”g—jf (1)
Tangeringspunktet illustrerer den optimale risikable portefeljen, illustrert ved den rede
portefgljen i figur 2. Gitt at det er mulig & handle alle aktivaene i markedet, vil den risikable
portefaljen veere lik markedsportefaljen. Dette kommer av at markedsportefaljen er en
aggregering av alle risikable portefgljer. Noe som betyr at den er perfekt diversifisert, og er
den portefagljen som tilbyr hgyest mulige meravkastning per enhet risiko (sharpe-rate).
Homogene investorer vil derfor ha de samme vektene som markedsportefgljen, som igjen
resulterer i at kapitalallokeringslinjen vil vere lik kapitalmarkedslinjen (KML) (Elton,
Gruber, Brown, & Goetzmann, 2011). Matematisk kan kapitalmarkedslinjen defineres ved:

E(R,) = R + s 0

om p

Hvor E(Rp) og E(R,,) star for henholdsvis forventet avkastning til den optimale risikable
portefaljen og markedet, mens R, uttrykker avkastningen til det risikofrie aktivumet. P&

samme mate definerer g,, 0og 0,, standardavviket til markedet og den optimale portefgljen.

4 Sharpe-raten viser hvor mye investorer blir kompensert for per risikoenhet. Hvis en skal vere helt korrekt er det varians,
ikke standardavvik som er det korrekte risikomalet ved markedsprisen pa risiko.
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Optimal kombinasjon av aksjer

Forventet avkastning

Standardavvik
Op oM

. Minimumvariansportefgljen O Ineffisiante portefaljer . Markedsportefgljen Indifferenskurver

Figur 2: Kapitalmarkedslinjen

Pa grunn av at markedsportefaljen per definisjon er en veldiversifisert portefalje, er det kun
den systematiske risikoen som er et relevant risikomal for investoren. Dette skyldes at den
usystematiske risikokomponenten til aksjer kan diversifiseres bort. Som en konsekvens av
dette kan investorer kun kreve & fa kompensasjon for den systematiske risikokomponenten
(Elton, et. al., 2011).

Den systematiske risikoen males ved beta (B) og viser samvariasjonen mellom markedet og
portefgljer. ® Det gir oss et avkastnings-beta-forhold, som er utgangspunktet for
verdipapirmarkedslinjen (VML), og som er selve kjennetegnet for CAPM-modellen. VML
illustrerer aktivaenes forventede avkastning som en funksjon av deres enkelte risikobidrag,
til en portefglje som allerede er diversifisert (Dgskeland, FIE 426 Kapitalforvaltning -

Risikopremier fra Markedet, 2016). Verdipapirmarkedslinjen kan uttrykkes som:

apm

E(R,) = R + [E(Rp) — Rf] * 7 = Re+ By [E(Rp) — Ry] ©)

Hvor g,,, 0g a5 er henholdsvis kovariansen mellom markedet og portefgljen og markedets

varians. ® Markedet har derfor per definisjon en beta lik 1, som er illustrert i figur 3. Figuren

5 Portefgljen kan ogsa veere enkeltaktiva. | teorien er det slik de fleste utledninger fokuserer pa enkeltaktiva og senere
beviser at det ogsa gjelder for portefaljer av aktivum.

6 Forholdet kan ogsé uttrykkes som[E(Rm) - Rf] * p,,m:—”. Hvis aksjen samvarierer perfekt med markedet, altsé p = 1,
blir utrykket for KML og VML sammenfallende.



22

stadfester ogsa at investoren plasserer formuen sin i markedsportefaljen, som er korrekt
priset. Figuren uttrykker at portefaljene er undervurderte dersom de ligger over VML, mens
de er overvurderte dersom de ligger under. Portefgljer av kvalitetsselskap bgr derfor veere

undervurderte og ligge over VML hvis de generer meravkastning.

Dette skiller seg fra kapitalmarkedslinjen, som forutsetter at investoren pa forhand ikke er
diversifisert. Fellesnevneren pa sin side er at bade VML og KML indikerer et positivt
forhold mellom risiko og forventet avkastning, som var kvalitetsstrategi prever a motbevise.
Dette kommer av at kvalitetsselskap skal veere sikrere per definisjon og derfor bgr ha lavere

forventet avkastning enn mer risikable selskap.

Verdipapirmarkedslinjen (VML)

Forventet avkastning

VML

5 Systematisk risiko
’8:0 =1

. Underprisede portefgljer O Overprisede portefgljer . Markedsportefaljen

Figur 3: Verdipapirmarkedslinjen

2.4.2 Flerfaktor-modeller

CAPM er enkel, intuitiv og er den mest benyttede prisingsmodellen av praktikere innen
finans. Men pa grunn av alle antakelsene i modellen, har den ogsa sine klare svakheter.
Empirisk forskning har pavist at systematisk risiko, reflektert ved markedsrisiko, ikke greier
a fange opp alle svingningene i forventet avkastning. Forskere har pavist at det eksisterer

flere systematiske risikofaktorer som er med pa a drive utviklingen i aksjekursen, som ma tas



23

hensyn til for a fa et korrekt bilde av den virkelige meravkastningen. De tre mest relevante

modellene for denne masterutredningen vil bli presentert nedenfor.

Fama & Frenchs trefaktor modell

Merton (1973) og Ross (1976) var begge sentrale i utviklingen av & utvide rammeverket til
en faktormodell, og finne en tiln@rmingsmate som stemmer bedre overens med hvordan
dynamikken i finansmarkedene er rent empirisk. Men det var farst i den velkjente studien til
Fama & French (1993) det ble pavist empirisk, at ogsa andre faktorer enn markedsfaktoren
spiller inn pa aksjeprisutviklingen. Trefaktor-modellen er nedenfor definert matematisk, og
viser at den forventende avkastningen avgjeres av faglsomheten til tre faktorer: markeds-,

starrelses-, og verdifaktoren.

E(r) =1+ ,Bi,MKT(E(rm) - Tf) + BismpE(SMB) + Biym,E(HML) 4)

Den forste faktoren viser differansen mellom avkastningen til markedsindeksen og den
risikofrie renten. Dette er det samme som det tradisjonelle CAPM-uttrykket, og viser
markedspremien til en veldiversifisert investor (Fama & French, 1993). «Small minus big»-
faktoren viser hvilken meravkastning de sma selskapene hgster, i forhold til de store
selskapene, og blir fglgelig forkortet SMB. Som starrelsesanomalien papeker, har sma
selskaper hatt en tendens til & utkonkurrere store selskaper. SMB-faktoren er derfor designet
for & fange opp om dette fenomenet. Starrelsesfaktoren bestar av en portefglje hvor en tar en
lang posisjon i sma selskaper, og en «short» posisjon i store selskaper (for narmere
beskrivelse se avsnitt 2.3.3). Modellens siste pavirkningsvariabel, «high minus low», viser til
fenomenet hvor verdiaksjer i snitt gir en hgyere meravkastning i forhold til vekstaksjer.
Denne verdipremien beregnes ifalge Fama & French (1993) ved at man konstruerer en
portefalje hvor en gar lang i aksjer med hgy bok/marked-rate (verdiaksjer), og kort i aksjer

som har en lav bok/marked-rate (vekstaksjer).

Carharts firefaktor modell

Den farste som henviste til momentum-effekten var Levy (1967). Effekten fikk imidlertid
ikke noe naermere akademisk fokus fgr Jegadeesh & Titman (1993) dokumenterte at aksjer
som hadde gjort det sterkt det foregaende aret, fortsatte a levere en hgyere meravkastning
ogsa i den pafelgende perioden. Samtidig er momentum kjennetegnet av at aksjer som har
prestert svakt, fortsetter i den samme negative trenden. Pa bakgrunn av disse arbeidene
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foretok Carhart en ny studie i 1997, hvor han konkluderte med at momentum-faktoren hadde
en sa hgy forklaringskraft at den burde bli lagt til i faktor-modellen til Fama & French.

E(ry) =15 + Bimr (E(m) — 1) + BisupE(SMB) + By ym, ECHML) + By, E(WML)
®)

Selve momentum-effekten oppnas ved a lage en portefglje hvor en kjgper seg opp i aksjer
som har prestert godt og gitt meravkastning det foregaende aret, mens en samtidig «shorter»
aksjene som har gjort det darligst i den samme tidsperioden. I modellen over er dette uttrykt
som WML, tidligere vinnere minus tidligere tapere (Ang, 2014). Dette er et mgnster som kan
veere med a redusere portefgljeforvalterens dyktighet, selv om han makter & skape positive
alfa-verdier for portefaljen, som det ofte er et sterkt fokus pa i media. Selve momentum-
effekten oppstar som felge av irrasjonale handlingsmgnster av de involverte i
finansmarkedene. Dette kommer typisk av at investorer underreagerer pa ny informasjon om
sentrale ngkkeltall, og har sterre tro pa sine egne prognoser og verdiestimater (Carhart,
1997).

Faktormodell med likviditet

Pastor (2003) konkluderer at aksjer med lav likviditet gir en hgyere forventet meravkastning,
enn hva hgylikviditetsaksjer er i stand til & gjere. Funnene er ogsa gjeldende etter at
portefaljene er justert for markedsfaktoren, stgrrelse-, verdi-, og momentumeffekten.
Arsaken skyldes at investorer krever & fa en kompensasjon for & bere risiko i krisetider hvor
likviditet er ekstra kostbart.

Isolert sett verdsetter investorer likviditet. Dette kommer som folge av at illikvide aksjer er
forbundet med hgyere kostnader, spesielt i darlige tider hvis man gnsker a terminere illikvide
investeringer. Dette rammer serlig investorer som allerede har tapt mye pa investeringen og
har en hgyere marginalnytte (Pastor, 2003). Selv om kostnadene kan reduseres for investorer
som har en lang investeringshorisont, og har rad til a sitte pa en slik posisjon i nedgangstider,
krever investorer en risikopremie for a vare eksponert for denne risikotypen. Dette farer til

at forventet avkastning vokser med likviditetsrisiko (Ibbotson, Chen, Kim, & Hu, 2013).

Det er viktig & understreke at selv om investorer har betalingsvillighet for likviditet, er ikke
det ngdvendigvis en sammenheng med at illikvide aksjer er forbundet med et generelt hgyere
risikoniva. Ibbotson, et. al. (2013) har dokumentert at portefgljer med lav likviditet faktisk
hadde lavere volatilitet og beta enn tilsvarende portefgljer med hgy grad av likviditet.
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Risikoen kan dog eksistere i form av halerisiko og et behov for & eliminere posisjonen i
krisetider.

2.5 Verdsettelsesteori

Asness, et. al. (2013) poengterer at investorer alt annet konstant, skal vaere villig til & betale
en hgyere pris for kvalitetsaksjer. | dette avsnittet vil derfor teoriene rundt aksjepris og

hvordan aksjer verdsettes bli presentert.

Som tidligere nevnt vil investorer vare enige om prisen pa en aksje i et effisient marked.
Men som vi har sett, er ikke finansmarkedet perfekt effisient, og det vil veere mulig & oppna
meravkastning. Selv om dette ikke er en enkel oppgave, vil derfor investorer sgke etter
aksjer som er underpriset. For & oppna dette bruker analytikere og investorer ulike
verdsettelsesformer til a identifisere feilprisede aksjer. Ifglge Damodaran (2012) er det tre
hovedmater & verdsette selskaper pa. For denne utredningen er det kun fundamental analyse
og relativ analyse som er relevant. 1 en fundamental analyse benyttes informasjon om
selskapet, bransjen og markedet generelt til & finne en «fair value» pa selskapet. Dette
skiller seg fra en relativ verdsettelse hvor verdien pa et selskap, blir beregnet ut fra prisen pa
sammenliknbare selskaper. Dersom verdien av selskapet avviker fra markedsverdien, vil en
rasjonell investor ta posisjoner i aksjen som avviker fra markedsportefaljen. Begge disse

framgangsmatene vil bli beskrevet naermere nedenfor.

2.5.1 Fundamental verdsettelse

All verdsettelsesteori tar utgangspunkt i en naverdiberegning, hvor prisen pa en aksje er lik
naverdien av alle fremtidige kontantstrammer fra aksjen. | den enkleste formen, er det
utbytte (dividende) som er kontantstrammene fra en aksje. Dette kalles «Dividend Discount
Model» (DDM), og modellen kan vises som:
_vT D¢
‘/0 - t=1 (1+k)t’ (6)
hvor V, er lik verdien pa selskapet, t er tidspunkt gitt ved ar, D, er utbytte i ar t og k er lik

avkastningskravet til selskapet.
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Den starste svakheten til modellen er at den ikke inkluderer kapitalgevinster, noe som vi vet
ogsa er en del av avkastningen til en aksje. For a ta hgyde for kapitalgevinster videreutvikles

modellen til & inkludere vekst som fanger opp dette fenomenet. Dette kan uttrykkes som:

_ vT Do (1+g)t? __ D,
‘/O - thl (1+k)t - K—g ' (7)

hvor g er lik veksten i utbytte.

Modellen kalles «Constant Growth Model» eller Gordons formel, og gir en enkel modell for
utregning av verdien pa et selskap, men den krever at selskapene vokser med en stabil rate.
Damodaran (2012) poengterer at dette innebeerer at selskapets andre prestasjonsmal ogsa er
forventet til & vokse med den samme raten. Den fundamentale veksten til et selskap er
avhengig av utbetalingsraten og avkastningen pa egenkapitalen som selskapet klarer a levere

gjennom forholdet:
Vekst = Utbetalingsrate x ROE (8)

Utbetalingsraten er lik andelen av overskuddet som blir betalt ut i utbytte og ROE er lik

egenkapitalavkastningen til selskapet.

Forholdet viser at selskaper i utgangspunktet ma velge mellom & betale utbytte eller holde
overskuddet tilbake i selskapet for & investere for & skape fremtidig vekst. Selskaper som har
gode investeringsmuligheter og som forventes & levere avkastning hgyere enn
avkastningskravet, vil veere best tjent med en lavere utbetalingsrate og stgrre investeringer.
Dette vil gi selskapet hgyere aksjepris, og investorene vil fa avkastningen gjennom
kapitalgevinster istedenfor utbytte. Motsatt vil selskaper med fa investeringsmuligheter veere
best tjent med & betale hgyere utbytte, da de ikke er i stand til & skape den avkastningen som
kreves pa nye investeringer. Ved a investere mer, vil de gdelegge verdier som resulterer i

lavere avkastning for investorene (Damodaran, 2012).

En annen sentral fundamental verdsettelsesmetode er den diskonterte frie
kontantstreamsmetode (DCF). Modellen verdsetter selskap ved a se pa kontantstrammene
som er tilgjengelig for investorene, etter at selskapet har betalt for driften og gjort de
ngdvendige investeringene. Dette kan vere de frie kontantstrammene til selskapet for
kreditorene har fatt sine krav, eller kontantstremmene til aksjonarene (etter at renter og
avdrag er betalt). Koller, Goedhart & Wessels (2010) poengterer at DCF-modellen til hele
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selskapet er foretrukket av bade akademikere og praktikere. Dette kommer av at DCF-
modellen som bruker kontantstrammer til egenkapitalen er vanskeligere & bruke i praksis, da

estimeringer av fremtidige renter og avdrag er tidkrevende og gjgr modellen mer kompleks.

Den frie kontantstremmen til selskapet er etter-skatt kontantstrammene som selskapet
genererer gjennom den daglige driften etter at det er foretatt kapitalinvesteringer og
investeringer i arbeidskapitalen. Dette kan illustreres som:

FCFF = EBIT(1-t) + avskrivninger — kapitalinvesteringer — gkning i AK 9)
EBIT er lik driftsresultatet, t er bedriftens skattesats og AK er lik arbeidskapital.

Ifalge Koller, et. al. (2010) er det viktig at kontantstrammene som kommer fra den ordinzre
driften skilles fra finansielle og andre kontantstrammer. Det er derfor normalt a ta
utgangspunkt i finansregnskapet til selskapet, for s& & omorganisere det for & isolere de
driftsrelaterte postene. Nar kontantstremmene fra driften er blitt identifisert, ma
kapitalinvesteringer og investeringer i arbeidskapital, som er ngdvendige for at selskapet skal
kunne operere i fremtiden, trekkes fra. Videre ma de frie kontantstremmene som gjenstar,
prognostiseres for fremtiden for & komme frem til «Enterprice Value», som er verdien for
selskapet som helhet. Dette gjeres ved a benytte samme formel som for DDM- modellen.
Siste steget i den fundamentale verdsettelsen er a trekke fra gjelden for a finne verdien pa
egenkapitalen, eller den verdien som tilfaller aksjonaerene (Koller, et. al., 2010).

2.5.2 Relativ verdsettelse

| relativ verdsettelse er det multipler som brukes som fremgangsmate. De mest benyttede er
fortjeneste-multipler og bokverdi-multipler, hvor de mest kjente er Pris/Fortjeneste (P/E) og
Pris/Bok (P/B). P/E- multippelen skalerer prisen til selskapet med inntjeningen. Multippelen
er enkel a bruke, men det er ogsa dens starste svakhet. De fleste fortjeningsbaserte multipler

skalerer enten pris eller verdien pa selskapet med et lannsomhetsmal.

P/B-multippelen skalerer markedsprisen med den bokfgrte egenkapitalen i selskapet, hvor en
hay verdi indikerer at aksjen er aggressivt priset. Videre i var analyse er dette multippelen vi
benytter og kan illustreres som:

P Pris
B Bokfgrt Egenkapital per Aksje

(10)
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Det er blitt utfart flere studier pa hva som driver pris/bok raten. En fremgangsmate er at

raten er en tilnermet funksjon av avkastningen pa egenkapitalen, som kan vises ved

regresjonen: g =a+b*ROE

Et sterkt linesert forhold indikerer at egenkapitalavkastningen forklarer mye av P/B-
forholdet, som igjen kan brukes til & identifisere over- og undervurderte selskaper.
Damodaran (2012) presenterer en studie gjort pa amerikanske oljeselskaper der det faktiske
og prognostiserte P/B forholdet sammenliknes. Regresjonen gir et sterkt og signifikant
positivt forhold mellom egenkapitalavkastningen og P/B- forholdet. Wilcox (1984) fant ogsa
en sterk positiv sammenheng mellom P/B- raten og egenkapitalavkastningen nar han bruker

data fra 1981 for 949 «value line» aksjer.

2.6 Quality minus junk

Quality minus Junk-teorien tar utgangspunkt i tidligere individuelle bekreftede
kvalitetsegenskaper, og aggregerer disse sammen til en samlet kvalitetsscore. Derfor er det
helt avgjgrende & identifisere hvilke verdipapir som regnes for a vare av god kvalitet, og
vaere bevisst pa hvilke faktorer som i teorien trigger en hgyere pris. Ngkkelen til dette gjeres
ved & ta utgangspunkt i Gordons prisingsformel. Ved & omformulere det originale uttrykket
kan man pa hgyre side av likhetstegnet tydelig se hvilke kvalitetsmal som inngar i

vurderingen, og det hele er uttrykt gjennom pris/bok-raten til et selskap.

Overskudd Utbytte .
Utbytte B *Overskudd __ L¢nnsomhet«Utbetalingsrate

Pris

1
— * —_
Bok B Avkastningskrav—-Vekst  Avkastningskrav—Vekst Avkastningskrav—Vekst

(11)

| ligningen over er prisen dividert med bokfart verdi. Arsaken til dette er & gjore starrelsen
mer stasjonaer over tid og sammenlignbar med uttrykket pa hgyre side av likhetstegnet. De
fire variablene pa hgyre side er faktorene som til sammen utgjer den samlede kvalitetsscoren
og som driver aksjeprisen. Bak hver av de ulike faktorene er det en rekke malinger som er
lagt til grunn for a sikre en hgyere forklaringskraft og en mer robust analyse (Asness, et. al.,
2013).

Lennsomhet
Den forste kvalitetskarakteristikken er definert som lgnnsomhet per enhet av den bokfarte
verdien. Hvis alle andre faktorer holdes konstant, betyr dette at selskaper som har en hgyere

lennsomhet enn gjennomsnittet, krever en hgyere pris pa selskapets aksjer. Selve
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lgnnsomhetsmalet er beregnet pa ulike mater og aksjens lgnnsomhetsscore beregnes pa
bakgrunnen av gjennomsnittsscoren for de ulike komponentene. | QMJ-faktoren Dblir
lgnnsomhet malt med bruttofortjeneste, marginer, inntekter, arsresultat og pengestrgm (cash-
flow) (Asness, et. al., 2013).

Vekst

Vekst er i denne analysen definert som den aggregerte veksten de siste fem arene i de ulike
lgnnsomhetsmalene presentert over. Dette leder til at selskaper som har gkt vekst i
fortjeneste krever en hgyere aksjepris. Arsaken kommer hovedsakelig som fglge av at
aktgrene i finansmarkedene, mislykkes med & forsta korrelasjonen mellom tidligere vekst og

fremtidig resultatutvikling.

Sikkerhet
Investorer misliker risiko. Som en fglge av skal investorer som plasserer pengene sine i

aksjer med lav forventet fortjeneste, betale en hayere forsikringspremie. Arsaken er at dette
er kvalitetsaksjer som blir ansett for & veere en sikrere aksjeklasse med lav beta og liten
volatilitet (avkastningsrisiko), i tillegg til lite gjeld, lav kredittrisiko og liten volatilitet
(fundamentalbasert mal). Ut ifra verdsettelsesteori bgr investorer ha en hgyere
betalingsvillighet for aksjer som har et lavere forventet risikoniva, og som gir en mer
stabil utbetalingsprofil over tid. For a fange opp denne risikodynamikken i
finansmarkedene, er sikkerhet en av de mest sentrale og bakenforliggende

komponentene til QM]-faktoren.

Utbetaling av utbytte
Utbetalingsprofilen til selskapet viser hvor mye av overskuddet som blir betalt ut til

aksjonzarene, eller holdt tilbake og reinvestert i virksomheten. Ledelsen kan ogsa bestemme
seg for & utstede nye aksjer, som farer til utvanning av aksjeposten til de eksisterende eierne.
@kt utbytte kan vere et tegn pa aksjonarvennlighet og et virkemiddel for & minimere
agentproblemer med ledelsen, men kan ogsa vere et signal om lavere fremtidig fortjeneste
og vekstmuligheter. Hvis utbyttepolitikken med hgyere dividendebetalinger til aksjonarene
kommer som en fglge av darligere prognoser om fortjeneste og fremtidig vekst, skal ikke
dette fore til en hgyere aksjepris. Men hvis alle andre faktorer holdes konstant, skal hgyere

utbytte lede til hgyere aksjepris (Asness, et. al., 2013).
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3. Empiriske studier av kvalitet

| dette kapitelet vil eksisterende empiri fra kvalitetsuniverset som legger byggesteinene for
var oppgave bli presentert i detalj. QMJ-faktoren bygger som tidligere nevnt pa en rekke
individuelle kvalitetsmal, som ogsa er arsaken til at empirikapittelet er todelt. Ferste del
fokuserer pa QMJ-anomalien til Asness, et. al. (2013), og retter sgkelyset mot funnene og
metoden som vi gnsker a replikere pa Oslo Bars. | de pafelgende avsnittene bryter vi QMJ-
faktoren ned i ytterligere bruddstykker og ser pa tidligere forskning rundt de fire individuelle
kvalitetsmalene som QMJ er motivert av. Avslutningsvis vil vi trekke frem potensielle

forklaringer for anomalien.

3.1 Quality minus Junk-anomalien

Ifelge finansiell teori skal investorer bli kompensert for a bere risiko, samtidig som
risikoaversjon farer til en preferanse i mange tilfeller for a selektere aksjer som blir ansett for
a veere sikre og ha lav volatilitet. Ifglge Asness, et. al. (2013) er en kvalitetsaksje
karakterisert ved at dette er et verdipapir som er ansett for & vaere en trygg plassering. Slike
aksjer kjennetegnes av a vare i selskaper som har en gitt en hgy gkonomisk lgnnsomhet, er
drevet pd en sunn og god mate med en dyktig ledelse, i tillegg til gkonomisk vekst.
Konsekvensene av dette er at investorer skal vere villig til & betale en hgyere pris for

kvalitetsaksjer.

For & konstruere QMJ-faktoren tar forskerne utgangspunkt i metodikken til Fama & French
(1993) og Frazzini & Pedersen (2014). Forskerne sin studie er todelt for a se om
kvalitetsfaktorens innvirkning er noe som kan isoleres til det amerikanske aksjemarkedet,
eller om den ogsa er gjeldende hvis en har et globalt investeringsunivers. Studien av det
amerikanske aksjemarkedet strekker seg fra 1952 til 2012, mens den internasjonale
portefgljen bestar av aksjemarkedene til 24 velutviklede land mellom 1985 og 2012,
deriblant Norge. Her kommer det frem at en slik investeringsstrategi gir en positiv og
signifikant risikojustert meravkastning i 23 av 24 land. QMJ-faktoren har gitt en manedlig
risikojustert avkastning pa 0,66 prosent for den amerikanske portefaljen, mens den globale
QMJ har gitt en tilsvarende avkastning pa 0,45 prosent. Hvis en isolerer QMJ-faktoren land
for land sa har den gitt en manedlig risikojustert meravkastning pa 0,68 prosent pa det norske

aksjemarkedet. Dette indikerer at QMJ-strategien er aktuell for norske forvaltere og kan
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veere et velegnet verktay til & skape risikojustert meravkastning i forhold til Oslo Bars.
Videre kan de viktigste funnene fra studiene oppsummeres ved at QMJ-portefaljene har bade
en negativ marked, starrelse og verdi-eksponering, mens en er i stand til & skape en positiv
alfa-verdi og lav residualrisiko. Noe som gjgr denne portefgljekonstruksjon attraktiv for
investorer er at ogsa QMJ gir en hgy avkastning ved nedgang i aksjemarkedet. Dette kan
med andre ord omtales som «flight to quality» ved krisetider (Asness, et. al., 2013).

En sentral del av studien er om QMJ er priset i markedet til en fornuftig verdi. For a
undersgke denne kvalitetsprisingen har forskerne benyttet en metode hvor de har utfart en
tverrsnitts- (cross-sectional) regresjon mellom aksjens samlede kvalitetsscore og pris/bok-
raten. Selv om prisen pa kvalitetsaksjer varierer med tiden og med bevegelsene i
aksjemarkedet, fremkommer det at kvalitetsaksjer i snitt er forbundet med en hgyere
aksjepris. Arsaken til dette er spesielt en lav betaverdi og at de fungerer som en form for
«safe haven» i perioder hvor aksjemarkedet krasjer. Som falge av dette har Asness, et. al.
testet hypotesen om feilprising i markedet opp mot aksjeanalytikernes forventninger. Mens
analytikere ex ante forventer kvalitetsaksjer skal gi lavere avkastning til investorene, sa viser
studien at det er faktisk motsatt ex post. Dette representerer et tilfelle av feilprising av

kvalitetsaksjer og at denne typen aksjer er priset for lavt (Asness, et. al., 2013).

Forklaringskraften til kvalitetsprisingen er imidlertid sveert svak, og gir kun en R? pa tolv
prosent i det amerikanske datasettet, mens den globale R? er pa seks prosent. Selv om
forklaringskraften vokser til 31 prosent og 26 prosent om man tar hensyn til selskapenes
starrelse og siste ars aksjeavkastning, er dette en indikasjon pa at majoriteten av forholdet
mellom pris og kvalitet ikke blir fanget opp (Asness, et. al., 2013). Det kan vere flere
arsaker til at det er en svak sammenheng mellom aksjenes kvalitetsscore og prisingen. En
naturlig arsak kan skyldes at markedsprisene er basert pa kvalitetsegenskaper som QMJ-
faktoren ikke tar hensyn til. Videre kan kvalitetsegenskapene veere korrelert med
risikofaktorer i markedet som ikke blir fanget opp i modellen. Det samme utfallet far vi hvis
markedsprisene mislykkes med a reflektere kvalitetsegenskapene som fglge av

atferdsmessige eller irrasjonelle forhold (Asness, et. al., 2013).

3.2 Empiriske studier om kvalitetsfaktorer

Komponentene bak QMJ- faktoren bestar som nevnt av lgnnsomhet, vekst, sikkerhet og

utbetaling. | dette avsnittet vil det bli redegjort for de individuelle byggesteinene som QMJ
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er konstruert pa bakgrunn av. Motivasjonen er fa frem at QMJ er et robust mal pa kvalitet,
og resultatene er mindre sensitive pa grunn av at det er en rekke kvalitetsfaktorer som ligger
bak.

3.2.1 Lgnnsomhet

Det er velkjent i litteraturen at lannomhet er korrelert med bade aksjeprising og avkastning.
Utifra Gordons enkle verdsettelsesformel, har vi sett at lgnnsomhet inngar som en
forklaringsvariabel, og er direkte med pa a bestemme verdien til selskapet.

Novy- Marx (2013) dokumenterer at aksjer med hgy lgnnsomhet gjar det bedre enn aksjer
med lav lennsomhet. Han hevder at bruttomarginen er det beste malet pa lgnnsomhet, men
viser at inntjening (earnings) og «Cash Flow» ogsa har forklaringskraft for
aksjeavkastningen. Bruttomarginen er derimot det mest presise malet for gkonomisk
lgnnsomhet, siden den reflekterer selskapet grunnleggende inntjening. Lennsomhetsmalet
bruttoprofitt skalert med totale eiendeler, har omtrent like stor forklaringskraft som bok til
markedet-raten (B/M) pa tverrsnitts-avkastningen. Lgnnsomhetsmalet har ytterligere
forklaringskraft hvis vi kontroller for verdieffekten og dette gjer seg ogsa gjeldende for store
og likvide aksjer. Dette kan skyldes at selskaper med hgy lgnnsomhet ofte er det vi kaller

vekstselskap, mens de med lav lannsombhet er verdiselskap (Novy-Marx, 2013).

Fama & French (2006) finner at inntjening (earnings) er den sentrale forklaringskraften blant
lgnnsomhetsmalene, men mye av forklaringskraften forsvinner nar det kontrolleres for
starrelses- og verdi-effektene. Dette understettes ogsa av funnene i Fama & French (1992),
Capaul, Rowley & Sharpe (1993) og Chan, Hamao & Lakonishok (1991) som alle
dokumenterer at selskaper med hgy B/M-rate, har hgyere gjennomsnittsavkastning. Det er
ogsa som tidligere nevnt en av arsakene bak Fama & Frenchs trefaktor modell. Baker &
Haugen (1996) og Cohen, Gompers & Vuolteenaho (2002) finner et positivt forhold mellom

lannsomhet og avkastning selv etter at de kontrollert for verdi-effekten.

Novy-Marx (2013) finner ogsa at verdistrategier far enda sterre meravkastning dersom vi
kontrollerer for bruttomarginen, og da serlig blant de stgrste og mest likvide selskapene.
Dette er vanskelig & avstemme med de vanligste forklaringene pa verdi-effekten, da
lonnsomme selskaper ofte har mindre finansielle problemer, lengre durasjon pa
kontantstremmene og mindre operasjonell gjeld. Disse karakteristikkene gjar at selskapene i

teorien skal inneha lavere risiko og derfor ha lavere forventet avkastning.
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Fama & French (2006) poengterer at selskapers investeringer er negativt korrelert med
avkastningen. Fairfield, Whisenant & Yohn (2003) og Wei, Titman & Xie (2004) finner ogsa
tilsvarende resultat. Wei, et. al. (2004) poengterer at selskaper ofte gjer store investeringer
etter gunstig verdsettelse. Investorer klarer ikke & forsta at selskaper ofte driver med
«imperiebygging» istedenfor a investere til eiernes beste interesse. Wei, et. al. (2004) finner
videre at selskaper som gker sine investeringer mest, gjagr det darligere enn benchmarken
over de neste fem arene. Denne underpresteringen av selskaper som investerer mye kan
skyldes agentproblematikk, som er et velkjent problem innenfor Corporate Finance. Jensen
(1986) nevner flere arsaker til at agentproblematikken er reel for aksjonerer og for
avkastningen pa selskapets aksje. Ledelsen har insentiver til at selskapet skal vokse, heller
enn a skape hgyere avkastning for eierne. Dette problemet er gkende med starrelsen pa den
frie kontantstrammen som selskapet besitter. Jensen (1986) poengterer at en mulighet for a
unnga denne problemstillingen er & gke utbyttet siden dette vil begrense kapitalen som
ledelsen har, til & bygge ut sine imperier.

Sloan (1996) undersgker hvilken pavirkning «accruals» (periodiseringer) har pa prisingen av
verdipapirer. Han baserer begrepet pa en tradisjonell periodiseringsbasert inntjeningsanalyse.
«Accruals»-begrepet blir definert som forskjellen mellom endring i det vi kaller «non—cash»
eiendeler og endring i arbeidskapital. Definisjonen er i all hovedsak i trad med FASBs
definisjon i deres standard om kontantstrammer.’ Sloan (1996) finner at investorer har
problemer med & forsta hvilken innvirkning periodiseringer og «cash» har pa inntjeningen til
selskapene, noe som farer til feilprising i verdipapirmarkedet. Richardson, Sloan, Soliman &
Tuna (2005) utvider Sloans studie ved a bruke en mer omfattende definisjon pa «accruals»
og viser at feilprising tilknyttet «accruals» er direkte relatert til paliteligheten til den
underliggende periodiseringen. De definerer «accruals» som forskjellen mellom periodisert
inntjening og kontantbasert inntjening. Kontantsbasert inntjening er under «clean surplus
accounting» lik endring i bokfgrt kontantbeholding med tillegg for netto endring i utbetaling

til eierne.®

Begge studiene finner et negativt forhold mellom periodiseringer og fremtidig avkastning.
Dette farer til at selskaper med lave periodiseringer har fatt fremtidig meravkastning, og

serlig i periodene konsentrert rundt fremtidige inntjeningskunngjeringer.

7 FASB er det standardsettende organet for regnskapsprinsipper i USA.

8 Netto utbetaling til eierne er lik utbytte pluss tilbakekjgp av aksjer minus utsteding av nye aksjer.
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3.2.2 Vekst

La Porta (1996), Dechow & Sloan (1997) og Richardson, et. al. (2005) har alle pavist at
selskaper med hgye periodiseringer, har en sterre fare/sannsynlighet for a levere skuffende
fremtidige inntekter, og bidrar i snitt til en lavere avkastning enn selskaper med lave
periodiseringer. Dette impliserer at aktgrene i aksjemarkedet ikke er i stand til a trekke ut og
implementere all tilgjengelig informasjonen i finansregnskapet. Vekst-selskaper har ofte en
konservativ regnskapsfering, som pavirker fremtidige inntekter for selskapet, og som
aksjemarkedet feiler med & ta hensyn til. Det er denne dynamikken Mohanram (2005) har
tatt utgangspunkt i sin studie, hvor han konkluderer med at vekst-selskaper utkonkurrerer

selskaper med lav vekstrate.

Hvis vi ser narmere pa studien til Mohanram (2005) benytter han en fundamental
fremgangsmate hvor han tar utgangspunkt i informasjonen i finansregnskapene, til &
konstruere en indeksscore (GSCORE). Atte signaler blir konstruert for & skille mellom
tidligere vinnere og tapere, basert pa lav bok/market-rate (vekst-selskaper), og han
konstruerer portefaljer pa bakgrunn av dette. Taperne med en lav GSCORE blir «shortet»,
mens en investerer i de resterende portefgljene. Ved a fglge denne vekst-strategien viser det
seg at selskaper med en hgy GSCORE, oppnar en langt hayere meravkastning, sammenlignet
med selskapene som har en lav score. Dette er tilfellet selv om disse hgyscore-selskapene er
forbundet med en lavere systematisk, idiosynkratisk og ex-ante risiko. Konsekvensen er at
det er et misforhold mellom risikobaserte forklaringsmodeller som Gordons formel og det

man ser i virkeligheten.

Ngkkelfaktoren er derfor & identifisere aksjer som er stabile pa lennsomhetssiden og har en
hgy GSCORE. Det er verdt & understreke at resultatene holder nar man kontrollerer for
starrelse, momentum, og verdi, noe som gjenspeiler at dette ikke er en priset faktor. Dette
representerer en mulig «hedgingstrategi», som er spesielt attraktiv for store og likvide
selskaper, fordi de kan utnytte dette fortrinnet uten for store kostnader og vanskeligheter
(Mohanram, 2005).

3.2.3 Sikkerhet

En av arsakene til vektleggingen av sikkerhet er at Black, Jensen & Scholes (1972) har
pavist at aksjer, obligasjoner og future-kontrakter med lave beta-nivaer alle generer positive

alfa-verdier (meravkastning) pa det amerikanske aksjemarkedet. Plasseringer med hgy beta
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pa sin side, har en tendens til og systematisk gi negative alfa-verdier. Dette forholdet
understattes av Frazzini & Pedersen (2014) som har sett pa dette i en internasjonal kontekst.
| studien konkluderer de med at portefgljer med hgye beta-verdier, oppnar bade en lavere
alfa og sharp-rate, sammenlignet med portefgljene med lave beta-verdier. 1 18 av de 19
analyserte markedene, var den realiserte verdipapirlinjen lavere enn hva den skulle tilsi

ifalge kapitalverdimodellen (Asness, et. al., 2013).

Ifglge rasjonell finansteori skal investorer bli kompensert for & ta pa seg risiko nar man
investerer i aksjemarkedet. Endres kapitalstrukturen til et selskap til & inkludere mer
finansiell gjeld, skal investoren fa kompensasjon i form av hgyere forventet avkastning,
siden det na er et starre avvik mellom markedsverdier og bokverdier. Penman, Richardson &
Tuna (2007) slar derimot dette argumentet i stykker i sin studie. Forskerne konkluderer med
at finansiell gjeld er negativt korrelert med aksjeavkastningen. Med andre ord betyr dette at
selskaper med lav gjeldsgrad oppnar i snitt en hgyere avkastning sammenlignet med
selskaper som har hgy gjeldsgrad.

Metoden forskerne har brukt, bestdr i & dekomponere bok/marked-raten (B/M) i to
undergrupper. En komponent konstrueres og bestar av en ren selskapsspesifikk B/M, som
fanger opp operasjonelle aktiviteter og potensiell operasjonell risiko, mens den andre er en
gjeldsvariabel som fanger opp eventuell finansiell risiko. Ved hjelp av denne
isolasjonsmetoden greier man & se hvordan aksjeavkastningen varierer, alt etter hvilken
risikokomponent man er eksponert mot. | studien konkluderes det at det er kun den
operasjonelle delen som bidrar til B/M-effekten, mens hgyere gjeldsgrad farer til lavere
forventet avkastning. Resultatene holder fortsatt nar en kontrollerer for starrelse,
markedsbeta, industrisektorer, volatilitet og risikoen i selskapenes forpliktelser (Penman, et.
al., 2007).

George & Hwang (2010) forklarer det negative tverrsnittet mellom avkastning og gjeldsgrad,
med at selskapene er eksponert mot ulik grad av misligholdskostnader (financial distress
costs). 1 tilfeller med lav avkastning, bidrar misligholdskostnadene isolert sett til gkt
systematisk risiko. | tillegg, pavirker selskapenes kapitalstruktur sterrelsen pa
misligholdskostnadene. Selskaper med hgye kostnader velger derfor et lavt gjeldsniva, og far
en lav sannsynlighet for mislighold. Men denne posisjonen er likevel ikke nok til & eliminere

den systematiske risikoen. Konsekvensen er at selskaper med et lavt gjeldsniva har en lav
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sannsynlighet for mislighold, mens risikokomponenten i stor grad bestar i eksponering mot
systematisk risiko.

Det siste momentet innenfor sikkerhet som Asness, et. al. (2013) inkluderer i sin
kvalitetsberegning er selskapenes kredittsituasjon. Det er gjennom studiene til Altman
(1968) og Ohlson (1980) blitt pavist at selskaper med hgy kredittrisiko, underpresterer i
forhold til selskaper med lav kredittrisiko. Dette har ogsa blitt verifisert i en senere studie av
Campbell, Hilscher & Sziagyi (2008). Portefgljer som inneholder selskaper med finansielle
problemer, har ikke bare en gjennomsnittlig lav avkastning, men ogsa hgye standardavvik og
beta-verdier. | tillegg kommer en eksponering mot Fama & Frenchs starrelse- og verdi-
faktorer. Det kan vere flere arsakssammenhenger til at selskaper med hgy kredittrisiko
underpresterer, men en mulig forklaring kan veare at langiverne sitter med
forhandlingsmakten i konkurstilfeller. En annen arsak er at finansielle institusjoner har gkt
deres egenkapitalandel og har en preferanse mot trygge aktivaplasseringer. Alle disse
faktorene er med pa a senke prisen pa selskaper som har finansielle problemer. Alternativt
kan det komme som fglge av at investorer gjer feilvurderinger og overpriser denne

aksjetypen, i stedet for & avslgre deres darlige framtidsutsikter (Campbell, et. al., 2008).

3.2.4 Utbetaling

Det er en rekke studier som har sett pd hvordan selskapenes utdelingsforhold pavirker
aksjenes meravkastning. Baker & Wurgler (2002), Pontiff & Woodgate (2008) og McLean,
Pontiff & Watanabe (2009) har alle pavist i sine studier at tilbakekjep av aksjer er positivt
for prisutviklingen. Som en fglge av dette er det naturlig & forvente at det er et negativt
korrelasjonsforhold mellom aksjeavkastningen og utdelingsforholdet. Utbetalingseffekten er
sterkere jo hgyere utstedelsesaktiviteten er i markedet, og jo mer velutviklet bgrsen er. Den
er ogsa spesielt fremtredende i land hvor det er sterke lover som beskytter investorene, og
det er sma kostnader for selskapene som utsteder og kjgper tilbake aksjer (McLean, et. al.,
2009).

3.3 Potensielle arsaker pa kvalitetsanomalien

| likhet med at det er flere arsaker til en svak forklaringssammenheng mellom pris og

kvalitet, er det ogsa flere arsaker til at en kvalitetsstrategi er i stand til & hgste risikojustert
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meravkastning. De to viktigste forklaringsngklene slik vi ser det er verdsettelsen av kvalitet
og likviditet under nedgangstider, i tillegg til andre psykologiske og atferdsmessige forhold.

3.3.1 Flight to quality

Asness, et. al. (2013) argumenterer for at QMJ-faktoren inkluderer en «flight to quality, som
er et finansielt markedsfenomen, som ofte oppstar nar det er sterke negative ubalanser i
aksjemarkedet. Dette kjennetegnes av at investorene rebalanserer portefgljene sine ved a
selge seg ut av aktiva med hgy kredittrisiko, og i stedet plasserer investeringene sine i aktiva
med et lavere risikoniva.® Investorenes preferanser skifter fra & vaere avkastningsorienterte til
risikoorienterte, og en sgker derfor a finne aktiva som gir en positiv avkastning nar
aksjemarkedet er i resesjon. Dette fenomenet er ogsa omtalt som «flight to liquidity»,
grunnet at likviditetskostnadene er positivt korrelert med kredittrisikoen. Under slike
omstendigheter gnskes ikke bare kvalitetsinvesteringer, men ogsa plasseringer som er likvide

og lett & selge seg ut av (Vayanos, 2004).

Det kan vaere kostbart a sitte pa en illikvid aksjeplassering hvis det for eksempel oppstar en
finansiell krise. Dette farer til at det er likviditetskostnader som bidrar til & gjere aktivumet
mer risikabelt i volatile perioder, og at investorene blir mer sensitiv til risikoen de er
eksponert mot. Under nedgangstider gker risikoaversjonen markant til akterene i
aksjemarkedet, og investorene krever en hgyere risikopremie per enhet volatilitet de er
eksponert mot. Pa grunn av at fenomenet i stor grad er drevet av investorenes risikoaversjon,
kan ikke dette forklares ut i fra en standard avkastnings-risikobasert investeringsmodell, men

ma bruke atferdsmessige arsaker (Vayanos, 2004).

3.3.2 Behavioral bias

Et atferdsmessig standpunkt forklarer den unormale meravkastningen til QMJ-faktoren med
at investorer systematisk undervurderer den fundamentale verdien til kvalitetsselskapene.
Dette kommer som fglge av at man i sine finansielle analyser ikke har stor nok
oppmerksomhet pa de riktige kvalitetsmalene, eller tillegger de for liten vekt og oppdaterer
prognosene sine for sent. Dette er psykologiske forventningsskjevheter (biaser) som ikke

stemmer overens med effisienshypotesen (Rabin & Schrag, 1999).

9 «Flight to quality»-effekten gjer seg ogsa gjeldene ved at investorer plasserer formuen sin fra aksjer som har hgy
systematisk risiko, til mindre risikable aksjer.
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Mange investorer som praktiserer en aktiv handelsstrategi er rammet av en kognitiv
forventningsskjevhet som gjgr at man handler irrasjonelt. I mange tilfeller skyldes dette at
investorene holder fast pa sine prognoser for lenge, og underreagerer pa ny informasjon som
blir gjort tilgjengelig. Det samme blir utfallet nar en forkaster informasjon som ikke stemmer
overens med tidligere oppfatninger, og kun tar hensyn til nyheter som bekrefter ens tidligere
estimater i videre analyser (Rabin & Schrag, 1999). En annen forventningsskjevhet som gjar
at man tar feil valg er «overconfidence». Dette skyldes primart at man har for stor tiltro pa
egen privat informasjon, men kan ogsa skyldes at man overreagerer pa informasjon som er
lett synlig i finansmarkedene (Griffin & Tversky, 1992). Dette farer til at analytikere og
investorer ikke lykkes med & utnytte all tilgjengelig finansiell informasjon, noe som ofte
farer til et for sterkt fokus pa indikatorer som fortjeneste per aksje, momentum og volatilitet.
Pa grunn av regnskapsprinsippene selskapene rapporterer etter, gir dette et misvisende bilde
av virkeligheten. Investorer bgr i stedet ha et sterkere fokus pa kontantstremmen eller
fortjeneste over eiendeler (return over assets) nar man verdsetter selskaper. Som en fglge av
denne skjevheten mellom forventninger og reell verdi, kan det ta tid fgr den eksisterende
informasjonen blir reflektert i aksjeprisene (Bouchaud, Ciliberti, Landier, Simon, &
Thesmar, 2016).

Verken Asness, et. al. (2013) eller Bouchad, Ciliberti, Landier, Simon & Thesmar (2016)
finner bevis pa at QMJ-faktoren kommer som fglge av kompensasjon for risiko. Dette er en
indikasjon pa en del av meravkastningen fra en QMJ- strategi kan tilskrives psykologiske og

atferdsmessige arsaker.
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4. Datamaterialet

| de to foregdende kapitlene har vi presentert teorien bak og eksisterende litteratur pa
«Quality Minus Junk»-faktoren. | dette kapittelet vil vi derfor presentere datamaterialet som
vi skal bruke i oppgaven. Deretter vil vi i neste kapittel presentere metoden som ligger til

grunn for analysen.

4.1 Aksjekurser

Aksjekursene som er benyttet i analysen er hentet fra Barsprosjektet ved NHH, som er en
bgrsdatabase med tilgang til norske finansielle markedsdata. Databasen har kurser tilbake til
1983, da Oslo Bers ble gjort tilgjengelig elektronisk. Men pa grunn av restriksjoner i
tilgangen pa regnskapsinformasjon, er tidsperioden i var analyse avgrenset til a gjelde arene
1993-2013.

| analysen benytter vi manedlige aksjekurser til & beregne avkastningen. Vi kunne benyttet
daglige aksjekurser som enkelte andre avkastningsstudier gjgr, men vi mener at dette ikke
beriker analysen i nevneverdig grad, og det vil bidra til ungdvendig hey volatilitet. Dette er
ogsa i trad med Asness, et. al. (2013). | utvalget vart har vi ekskludert
stemmerettsbegrensede (B) aksjer, i tillegg til utenlandseierbegrensede (F) aksjer, siden vi

har tatt utgangspunkt i perspektivet til den norske investoren.

Aksjekursene vi har tatt utgangspunkt i er klassifisert som generisk justert aksjekurs. I
praksis vil det si at aksjekursen justeres for kapitalhendelser og endringer i kursene, som
ikke gir noen endring i verdi for investoren. Kursene er derfor justert for utbytte, aksjesplitt
og aksjespleiser, som alle bidrar til utvanning av eksisterende aksjonarer. Det mest klassiske

eksempelet pa dette er hvis selskapet foretar en emisjon.

Enkelte selskaper har vaert representert pa bgrsen gjennom hele tidsperioden og har vert

omsatt hver maned. Men i en tidsserie pa 21 ar er det flere tilfeller hvor vi har selskaper som

10 Fgr 1995 var utenlandske aktgrers mulighet til & eie aksjer i norske selskaper regulert. Historisk har andelen av norske
selskaper som kan eies av utenlandske investorer vert begrenset til 33 prosent. Som en fglge av dette har det i enkelte
selskap blitt innfart et skille mellom ordinzere (A) aksjer og frie (F) aksjer, hvor F-aksjene kun kan eies av utenlandske
investorer (Jdegaard B. , 1999).

A-aksjer blir referert til som ordinzre aksjer og har full stemmerett. B-aksjer pa sin side er stemmerettsbegrensede, og
investorer som eier disse har ingen stemmerett pa generalforsamlingen (@degaard B. , 1999).
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mangler aksjekurs i en eller flere pafglgende perioder. Dette kommer som en konsekvens av
at selskapet enten har blitt tatt av bars, eller at den ikke har veert omsatt i den enkelte
maneden. | tilfeller hvor dette er gjeldende har vi valgt & beholde radataene, fremfor a
interpolere dataene. Vi understreker at den manedlige aksjekursen vi benytter i analysen er
den siste tilgjengelige aksjekursen for selskapet i maneden, og ikke et glidende gjennomsnitt.
Arsaken er at vi gnsker & unngd kunstig lav volatilitet, som ofte kan oppstd om en

interpolerer kursene, ved for eksempel glidende gjennomsnitt.

4.2 Selskapsutvalget

| lgpet av analyseperioden, bestar selskapsutvalget vart av 458 unike selskap som har veert
aktive pa Oslo Bears. Til sammenligning har det totalt veert 769 unike selskaper som har veert
notert pa barsen. Arsaken til avviket skyldes som tidligere nevnt mangelen pa tilgjengelig
regnskapsinformasjon. Antall unike aksjer som har vert handlet i lgpet av et ar i vart
opprinnelige datasett, har pa det meste vert 236 aksjer. Aret med lavest antall aksjer bestar
av 125 selskaper, mens det i snitt har vaert 193 noterte selskaper. !* Etter at vi har
gjennomfart screeningen pa bakgrunn av vare utvalgskriterier har antall aksjer i aret blitt
redusert til & variere mellom 80 og 191 selskaper, mens det i snitt har veert 144 selskaper.*?
Dette er likevel hgyere enn hva Asness, et. al. (2013) fant, som i snitt inkluderte 120

selskaper pa Oslo Bars.

4.3 Regnskapsinformasjon

For & veere i stand til a rangere selskapene etter kvalitet og dele de inn i portefgljer, har vi
veert ngdt til & samle inn regnskapsinformasjon for samtlige av selskapene som er notert pa
Oslo Bars. Selve metodikken til Asness, et. al. (2013) bestar av en spesifikk oppskrift, hvor
en rekke ngkkeltall og regnskapsinformasjon ma innga for a kunne vere i stand til & rangere
selskapene. 1 vart arbeid med det norske finansmarkedet, har vi forsgkt flere
fremgangsmater. Vi har benyttet databasene til bade Bloomberg og Datastream, men disse
tjenestene var ikke i stand til & gi oss tilstrekkelig med regnskapsinformasjon. Lasningen ble

derfor & hente regnskapsinformasjonen ved hjelp av SNF.

1] tabell 13 i appendiks presenterer vi en oversikt over antall selskap i perioden.

12 Detaljene for selskapsscreeningen vi har benyttet er gjort rede for i avsnitt 4.4.
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Databasen til SNF inneholder regnskapsinformasjon for alle norske aktive og «dede»
(delistede) selskaper pa Oslo Bers i perioden fra 1992 til 2013. | utgangspunktet hadde vi et
definert mal om at analyseperioden var skulle strekke seg tilbake til 1983, som er aret hvor
Oslo Bers ble elektronisk. Det var ogsa arsaken til at vi i starten av arbeidet forsgkte a
innhente regnskapsinformasjonen med Bloomberg og Datastream, siden de var i stand til & gi
oss regnskapsinformasjon over en lengre tidsperiode, enn tilfellet var for SNF. Pa grunn av
at SNF var den eneste kilden som hadde all regnskapsinformasjonen vi hadde behov for, var
det ogsé slik analyseperioden vér ble definert. Arsaken til at 2014 ikke er inkludert, er at
SNF ikke hadde oppdatert databasen til & inkludere 2014- tallene da vi startet

datainnsamlingen.

Biblioteket til SNF bestar av selskaps- og konsernregnskap for alle norske virksomheter og
konserner i lgpet av de siste 21 arene. Dette betyr at utenlandsk selskapsinformasjon er
utelatt, og saledes ikke er en del av vart datamateriale. Vi forsgkte a innhente
regnskapsinformasjonen manuelt for de utenlandske selskapene som har vert notert pa Oslo
Bars, men pa grunn av problemer med a finne arsregnskaper, spesielt for arene far 2000, ble

det gjort en beslutning om & utelate disse fra analysen.

Regnskapsinformasjonen til SNF er innhentet via Bregnngysundregistrene. Samtlige
arsregnskaper er standardisert og kvalitetssikret i forhold til gjeldende regnskapsregler, og
oppdatert i takt med endringer etter hvert som nye regnskapsregler har blitt implementert i
perioden (Berner, Mjgs, & Olving, 2014).

4.4 Screening av selskapene i datamaterialet

En karakteristikk ved Oslo Bars er at det er en svert liten bars, som er dominert av et fatall
store aktgrer, sammenlignet med mange av de andre internasjonale bgrsene. Som felge av
dette er ikke alle omsatte aksjer representative for markedet, og ber saledes heller ikke innga
I markedsportefgljen (ddegaard B. A., 2016). Som en folge av dette ekskluderer @degaard

alle aksjer som ikke tilfredsstiller et sett med minstekrav.

@degaard identifiserer i hovedtrekk to problemomrader; likviditet og ekstreme
kursbevegelser. Aksjer som har fa handledager kan vere problematisk i aksjeanalysen. Som
en foglge av dette har @degaard konstruert et likviditetskrav, hvor det kreves at samtlige

aksjer som inngar i portefgljen ma veare omsatt i minimum 20 dager. | tillegg ekskluderes
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aksjer med sveert liten aksjeverdi, som ofte i finans blir referert til som «penny stocks».
Arsaken til dette er at denne typen aksjer ofte har en svert ekstrem aksjeavkastning. Dette
blir hensyntatt ved & ekskludere aksjer som har en lavere pris enn NOK 10, eller
markedsstarrelse lavere enn NOK 1.000.000 (ddegaard B. A., 2016). Disse utvalgskriteriene
er lagt til grunn i markedsportefgljen vi benytter i analysen, som er hentet fra @degaard
(2016). For nzermere detaljer angaende konstruksjonen av markedsportefgljen, henviser vi til

avsnitt 5.5.

Pa grunn av at vi gnsker et realistisk sammenligningsgrunnlag, har vi ogsa valgt a praktisere
en ekskluderingsmetode i trad med den @degaard benytter for Oslo Bars. Selskapsutvalget
vart bestar derfor kun av selskaper som har en markedsverdi stgrre enn NOK 1.000.000.
Arsaken til dette er at man i tidligere studier har dokumentert at uregelmessigheter i
avkastningen har en tendens til & forsvinne, eller bli betydelig redusert, om en begrenser
aksjeutvalget til kun a gjelde selskaper med hgy markedsverdi (large-cap) (Blitz & Vliet,
2007). Nar det kommer til aksjekursen, har vi i vart datamateriale en sterk vekt av selskaper
som handles til en pris lavere enn NOK 10. Pa grunn av at vart opprinnelige selskapsutvalg
allerede er begrenset som fglge av mangelfulle regnskap, far vi en svar stor reduksjon om vi
utelukker selskaper med en pris lavere enn NOK 10. Vi finner det derfor ikke hensiktsmessig
a foreta den samme justeringen siden resultatet blir et fattig selskapsutvalg og lite
diversifiserte portefaljer. Tatt dette i betraktning, gnsker vi likevel & justere for de potensielt
mest ekstreme avkastningsirregularitetene. Vi velger derfor & modifisere kravet pa NOK 10,

og nedjusterer grensen til & gjelde NOK 2.

Pa grunn av at vi i var studie ser pA manedlige aksjekurser, kan vi ikke benytte @degaards
elimineringsmetode med daglige handledager. Vi har valgt a sette et noe mer konservativt
krav, hvor vi forutsetter at aksjene omsettes i ni maneder i lgpet av aret for a kunne bli
hensyntatt i portefaljekonstruksjon. Dette er samme kravet som Dingsgr & Sgrgaard (2015)

forutsetter, som ogsa analyserer manedlige aksjekurser pa Oslo Bars.

4.5 Justering for outliers i avkastningsseriene

Et problemomrade i vart selskapsutvalg er at vi har en del uregelmessigheter i
avkastningsserien som bidrar til negative alfaverdier. Dette er ekstreme datapunkter som
forstyrrer analysen, og slar spesielt ut pa det ene sikkerhetsmalet vi benytter. Vi har forsgkt a

eliminere denne ubalansen ved farst og fremst & winsorisere aksjeutvalget, noe som betyr at
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vi setter en gvre og nedre grense for hvilken verdi aksjeavkastningen kan ha for en gitt
observasjon. Fordelen med denne fremgangsmaten er at avkastningen ikke fullstendig
elimineres fra datautvalget, men blir begrenset til en gitt prosentil av verdiene i
analyseperioden. Utgangspunktet for vart valgte winsorieringsniva var 98 prosent, som
regnes for & vere det mest benyttede nivaet innenfor finans (Leone & Minutti-Meza, 2013).
Dette betyr at alle observasjoner under 1. og 99. prosentilene blir justert til disse to nivaene.

En annen utfordring med vart selskapsutvalg er at vi har flere selskaper med en unormal hgy
P/B-verdi. Historisk har den gjennomsnittlige P/B-raten veert litt over 1 pa Oslo Bgrs, mens
den i de hgyeste arene i lgpet av 2000-tallet har vert opp mot 2,5-3,0 (Knivsfla, 2015). Siden
det i vart datamateriale er enkelte innslag av selskaper som kategoriseres som
ekstremobservasjoner pa P/B-raten, med verdier opp mot 100 og 1000, er dette noe vi gnsker
a justere for. For & eliminere observasjonene som er mest ekstreme, har vi derfor valgt a sette
en gvre grense for denne raten pa 10 i var tidsserie. Antall selskaper i vart utvalg blir derfor
mindre enn dersom vi baserer oss pa @degaards seleksjonskriterier. Men pa grunn av at vi
likevel har flere selskaper i vart datamateriale enn tilsvarende for Asness, et. al. (2013) har i

sin analyse for Oslo Bgrs, anser vi dette som en hensiktsmessig tilnerming.
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5. Metode

Formalet med var masterutredning er a replikere QMJ-studien til Asness, et. al. pa det norske
aksjemarkedet, i perioden 1993-2013. Som en faglge av dette tar vi utgangspunkt i det samme
rammeverket som den opprinnelige studien, og har forsgkt a praktisere den samme metoden
sa langt det lar seg gjere pa vart eget datamateriale. Noen antakelser og forenklinger har vi
likevel vert nadt til & gjere pa grunn av begrensinger i datasettet. | dette kapittelet vil bade

disse vurderingene og metoden i sin helhet bli redegjort for.

5.1 Avkastning

| likhet med Asness, et. al. (2013) deler vi selskapsutvalget vart inn i delportefgljer, som er
gjort pa bakgrunn av den aggregerte kvalitetsscoren selskapene oppnar. Mens en i den
opprinnelige studien konstruerte portefgljer inn i ti desiler, har vi pa grunn av at Oslo Bars er
en liten bars i internasjonal malestokk, og at vi i tillegg mangler en del selskaper, valgt a
konstruere fem kvintilportefaljer for & oppna tilstrekkelig diversifiserte portefaljer. 1 var

analyse er portefaljene verdivektet for totalavkastningen beregnes.

5.2 Standardavvik som risikomal

| trad med Baker & Haugen (2012) og Frazzini & Pedersen (2014), benytter vi
standardavviket som risikomal. Standardavviket er matematisk definert som kvadratroten av
variansen, mens selve variansen er summen av de kvadrerte avvikene fra
forventningsverdien i avkastningsserien. Pa grunn av at det aritmetiske gjennomsnittet blir
regnet for & vaere den best egnede estimatoren for forventet avkastning, kan variansen

uttrykkes som falgende:

02 = Ty (r(k) = 7)? (12)

Pa bakgrunn av dette er standardavviket gitt ved ¢ = Vo2

LEae®-n (13)

Frazzini & Pedersen forutsetter at man har minimum seks maneder uten manglende

o

avkastningsdata (120 handledager) for a estimere standardavviket om man har daglige

aksjekurser. Alternativet kan man bruke et rullerende ett ars tidsperspektiv med minst tolv
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observasjoner for a regne ut standardavviket hvis man har manedlige aksjekurser, slik som
det er i vart tilfelle. Korrelasjonen pa sin side varierer ikke like mye fra dag til dag
sammenlignet med standardavviket, noe som er arsaken til at vi trenger minst 36
observasjoner for & estimere kovariansen (De Santis & Bruno, 1997). Korrelasjonen er gitt

ved:

Pim = 2 hvor 0y = > Si-1 ((r(k) = ) (r(m) = 7)) (14)

0i*0m

5.3 Beta og usystematisk risiko

Beta-komponenten viser aksjenes systematiske risikokomponent, som investoren blir

kompensert for & baere. Beta-verdien er gitt ved fglgende uttrykk:

B =Pim, - (15)
hvor p;,,, er kovariansen mellom den enkelte aksjen og markedsindeksen, mens o; 0g

oy henholdsvis uttrykker standardavviket til aksjen og markedsportefaljen.

Den idiosynkratiske risikoen, ofte omtalt som den usystematiske risikoen, far ikke investoren
betaling for & ta pa seg. Dette er pa grunn av at man kan eliminere bort denne risikoen ved a
investere i en veldiversifisert portefalje. Den usystematiske risikoen er gitt ved:

ol = of — Blok (16)

5.4 Risikofritt aktivum

For a lage et estimat for det risikofrie alternativet kan man ifglge @degaard (2016) og
Eitrheim, Grytten, & Klovland (2007) bruke to tilneermingsmater. Den mest vanlige metoden
er a ta utgangspunkt i den manedlige eller arlige norske interbankrenten (NIBOR). Denne
renten er kun tilgjengelig fra 1986, sa i analysear lenger tilbake ma «overnight» NIBOR-
renten brukes som en approksimasjon. | var oppgave har vi tilgang til alle lgpetider for
NIBOR-renten gjennom hele analyseperioden. Den risikofrie avkastningen er derfor i var

oppgave definert som den effektive norske interbankrenten, med en lgpetid pa en maned.

Utviklingen av det risikofrie aktivumet gjennom var analyseperiode er illustrert i figur 4. Her

fremgar det at rentenivaet har variert mye alt etter hvilket ar vi fokuserer pa i analysen, men
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det er likevel noen utviklingstrekk som er verdt a trekke frem. Fra starten av analyseperioden
var den manedlige renten betraktelig hayere sammenliknet med i dag. Selv om figuren
indikerer en fallende rentekurve, er det to tilfeller hvor rentenivaet bratt stiger, for renten
igjen avtar. Dette var i forbindelse med nedgangstider i den norske realgkonomien,
representert i forkant av da IT-boblen sprakk i 2001 og i arene forut Finanskrisen. Dette farte
til at sentralbanken matte kraftig nedjustere renten for a unnga ubalanse i den norske
gkonomien (Gjerdrem, 2009). Det er ogsa viktig a understreke at det risikofrie aktivumet
skiller seg fra hva Asness, et. al. (2013) benytter for Oslo Bgrs. Pa grunn av at de benytter
Treasury Bill rate og vi tar utgangspunkt i NIBOR, kan dette vere en arsak til forskijeller i

oppnadd meravkastning.
1,00% -~
0,80% A
0,60% -
0,40% A

0,20% -

0,00% T T T T T
1993 1997 2001 2005 2009 2013

Figur 4: Risikofritt aktivum

5.5 Markedsportefgljen

Markedsportefgljen vi har valgt & ta utgangspunkt i var analyse, er en likeveid (equally
weighted) og verdivektet indeks av alle tilgjengelige aksjer som er listet pa Oslo Bers. Dette
er gjort etter at aksjene tilfredsstiller @degaards (2016) kriterier for representativitet. Aksjene
i denne markedsportefaljen inkluderer dividender, aksjesplitter og andre kapitalhendelser,
men fanger ikke opp tilbakekjop av aksjer.

To alternativ vi kunne brukt som markedsportefglje er OBX og TOT. OBX-indeksen bestar
av de 30 mest likvide aksjene pa Oslo Bgars, men blir primert brukt av investorer som har
derivathandel som hovedformal. TOT pa sin side er en verdivektet portefglje som bestar av
alle aktive aksjer pa Oslo Bgrs i dag. Indeksen er som fglge av en omlegging i 1999, en
sammenslding av den gamle indeksen TOTX og dagens «all share index». Verken OBX
eller TOT er utbyttejustert. Som en konsekvens av dette, i tillegg til at vi fokuserer pa
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portefaljer og ikke enkeltaksjer, definerer vi benchmarkportefaljen som den verdivektede og
likeveide portefaljen av alle representative aksjer pa Oslo Bars (@degaard B. A., 2016).

5.6 Konstruksjon av faktorportefaljer

Portefgljekonstruksjonen i var oppgave er tett forankret opp mot rammeverket til Fama og
French (1993), Nes, Skjeltorp, & @degaard (2008) og Asness, et. al. (2013). | denne
seksjonen vil vi derfor klargjgre i detalj hvordan risikofaktorene verdi (HML), starrelse
(SMB), momentum (UMD) og likviditet (LIQ) er konstruert.

5.6.1 Trefaktor-modellen

For & kunne konstruere SMB- og HML-faktoren er man avhengig av & splitte opp
aksjemarkedet, hvor median-verdien brukes som referansepunkt. Metoden Fama & French
(1993) benytter for a sortere selskapene pa det amerikanske aksjemarkedet er a dele inn i to
kategorier, ved & skille mellom store og sma selskaper. De store selskapene kjennetegnes
utelukkende av & ha en markedsverdi hgyere enn medianen, mens sma selskaper pa har en
lavere markedsverdi enn medianen. | det pafalgende steget deles de to hovedkategoriene i tre
undergrupper, basert pa bok/marked-verdien til selskapet. Resultatet blir dermed tre
portefaljer av store selskaper, hvor en skiller mellom lav (B/L), medium (B/M) og hay (B/H)
bok/marked-verdi, som illustrert i tabell 1. Portefaljene blir rebalansert i slutten av hver

periode og holdes konstant gjennom perioden (Fama & French, 1993).

Small S/L S/M S/H
Big B/L B/M B/H

Tabell 1: Konstruksjon av Fama & French faktorer

Prisingen av stgrrelsesfaktoren er gjort pa bakgrunn av portefgljene illustrert i tabellen over.
SMB er designet slik at forvalteren tar en lang posisjon i sma selskaper, mens de store
selskapene blir «shortet». SMB-faktoren kan derfor uttrykkes som differansen mellom den
gjennomsnittlige avkastningen for de tre sma portefaljene og de tre store portefaljene.

Formelt kan dette illustreres som:
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SMB = § X (liten verdi + liten ngytral + liten vekst ) — é (stor verdi +

stor ngytral + stor vekst) a7

HML-portefaljen bestar pa samme mate av lange posisjoner i selskaper som har en hgy
bok/marked-rate, mens man «shorter» posisjonen som har lav rate. HML kan dermed
uttrykkes som differansen mellom den gjennomsnittlige avkastningen for de to verdi-
portefaljene (hgy B/M) og vekst-portefaljene (lav B/M):

HML = %(liten verdi + stor verdi) — % (liten vekst + stor vekst) (18)

Splittingen av aksjemarkedet er gjort pa samme mate for Oslo Bers. Alle barslistede
selskaper er dobbeltsortert i seks portefgljer ved samme fremgangsmate som presentert over,
og faktorportefaljene er rebalansert ved utgangen av hver juni maned for bade stgrrelse- og
verdi-portefgljen. Begge portefaljene er konstruert med den hensikt at det ikke farer til en
investeringskostnad for forvalteren. Avkastningen for de ulike portefgljene bestar av den
verdiveide avkastningen for de ulike selskapene, og det er det vi har lagt til grunn i var
analyse. | stedet for & replikere faktorkonstruksjonen av disse risikofaktorene selv, har vi tatt
utgangspunkt i avkastningsseriene til @degaard (2016), som oppdaterer portefgljene for det

norske markedet kontinuerlig.

5.6.2 Momentum

For & hensynta momentum-effekten som Jegadeesh & Titman (1993) paviste var gjeldende i
det amerikanske aksjemarkedet, utvidet Carhart trefaktor-modellen til Fama og French for &
fange opp denne dynamikken. | faktorkonstruksjonen skiller man mellom PR1YR og «Up

minus Downx» (UMD), som begge fanger opp den samme effekten i aksjeavkastningen.

For a lage PR1YR, sorteres selskapene i datamaterialet i tre forskjellige portefaljer.
Sorteringen gjentas i slutten av hver maned, og blir gjort pa grunnlag av den realiserte
avkastningen over de siste elleve manedene. Avkastningen blir rangert og delt inn i tre
portefaljer pa falgende mate; 30 prosent av selskapene med hgyest avkastning, 40 prosent av
selskapene med moderat avkastning og 30 prosent av selskapene med darligste avkastning.
PR1YR-faktoren er definert ved differansen mellom den gjennomsnittlige avkastningen for
portefgljen med hgyest og lavest avkastning (Nas, et. al., 2008).
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UMD fglger samme metode med Kkryss-sortering, som de gvrige risikofaktorene til Fama og
French. Faktoren har mange likhetstrekk med PR1YR, men det som gjar at den skiller seg ut
fra den andre momentum-faktoren, er at UMD prgver a justere for starrelseseffekten (Naes,

et. al., 2008). Som falge av dette forholdet, bruker vi UMD videre i vare analyser.

5.6.3 Likviditet

For & finne frem til likviditetsfaktoren har selskapene blitt inndelt i tre portefgljer pa
bakgrunn av forrige maneds gjennomsnittlige «spread», og holdes konstant i en maned for
prosessen gjentas pa nytt. «Spread» er i dette tilfellet definert som differansen mellom beste

kjepskurs og salgskurs, delt pa midtpunktkursen (Nas, et. al., 2008).

5.7 Variabeldefinisjoner brukt i QMJ-faktoren

| dette avsnittet vil vi klargjere detaljene for hvordan de bakenforliggende variablene for
QMJ-faktoren er konstruert. Som tidligere skrevet bruker Asness, et. al. (2013) et utvalg av
kvalitetsmal for sikre robusthet. De er som tidligere nevnt interessert i finne lgnnsommme,
stabile og trygge selskaper som betaler ut mye av overskuddet som utbytte, bruker et bredt
sett variabler for hvert kvalitetsmal til & konstruere fire sammensatte «proxier». Variablene
er i hovedsak regnskapstall, men inkluderer ogsa enkelte markedstall. Forfatterne lager et
gjennomsnitt av de individuelle kvalitetsmalene for & komme frem til et samlet kvalitetsmal.
Asness, et. al. (2013) bruker kvartalsregnskap til & konstruere manedlige kvalitetsmal, men
vi har kun tilgang til arlig regnskapsinformasjon og bruker derfor dette i konstruksjonen av

kvalitetsmalene.

For a gi hver kvalitetsvariabel lik betydning i utregningen av kvalitetsmalene, rangeres og

standardiseres variablene for & oppna en Z-score. Formelt kan dette utrykkes som:

ZFr hvor x er de enkelte kvalitetsvariablene og r er en vektor av rangering.

Or

Z(x) =127, =

U, og o, er henholdsvis gjennomsnittet og standardavviket for tverrsnittet av vektoren r.
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O Bruttoprofitt over O Femarig vekst for O Beta-verdier O Netto egenkapital-
totale eiendeler hvert 3 Idiosynkratisk risiko utstedelse

O Egenkapitalavkast- Ignnsomhetsmal O Gjeldsgrad O Netto
ningen O Konkursrisiko gjeldsutstedelse

O Avkastningen pa O Inntjeningsvolatilitet [ Total netto
totale eiendeler utbetaling over

O Kontantstrgm over bruttoprofitt
totale eiendeler

O Bruttomarginene

U Andel av resultatet

som har
kontanteffekt

Tabell 2: Komponenter bak QMJ-faktoren

| tabell 2 er samtlige variabler som inngar i QMJ- konstruksjonen presentert. Vi ser at de
ulike kvalitetsmalene bestar av en rekke regnskapsvariabler og antagelser. Detaljene for hver

variabel er beskrevet i appendiks.

Lgnnsomhet er malt ved bruttoprofitt over totale eiendeler (GPOA), egenkapitalavkastningen
(ROE), avkastningen pa totale eiendeler (ROA), kontantstrgm over totale eiendeler (CFOA),
bruttomarginen over totale inntekter (GMAR) og andelen av resultatet som har kontanteffekt
(dvs lav peridisering, (ACC)). Z-scoren til lannsomhetsmalet er definert som gjennomsnittet

av de individuelle z-scorene:
Lgnnsomhet = z( Zgpoa + Zror + Zroa + Zcroa + Zemar + Zacc) (19)

Vekst er malt ved & beregne femarig foregdende vekst i lgnnsomhetsmalene, sett som et
gjennomsnitt over lgnnsomhetsmalene. 13 For disse Z-scoren til vekst er i likhet med

lgnnsomhetsmalet beregnet ved & ta gjennomsnittet av z-scorene til hvert vekstmal:

Growth = z(Zagpoa + Zaror + Zaroa + Zacroa + Zacmar + Zaacc ) (20)

Sikkerhet er malt gjennom lave beta-verdier (BAB), lav idiosynkratisk risiko (IVOL), lav
gjeldsgrad (LEV), lav konkursrisiko (Ohlsons O-score og Altmans Z-score) og lav
inntjeningsvolatilitet (EVOL). Z-scoren til sikkerhet er beregnet ved a ta et gjennomsnitt av

z-scorene til de individuelle sikkerhetsmalene:

Sikkerhet = Z( ZBAB + ZiyoL + VAP, + Zo + Zz + ZEVOL) (21)

131 &rene fgr 1997, har vi ikke kunne beregne femarig-vekst pa grunn av manglende regnskapsinformasjon. Vi har
derfor i disse arene brukt akkumulert vekst, slik 1993 benytter vi ettarig vekst og det er fgrst i 1997 vi benytter
femarig vekst.
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Vi maler utbetaling ved netto egenkapital-utstedelse, netto gjeldsutstedelse og total netto
utbetaling over bruttoprofitt. Z-scoren til utbetaling kalkuleres ved a ta gjennomsnittet av de

individuelle z-scorene:

Utbetaling = z( zgss + Zpiss + Znpop) (22)
Siste steg bestar i 8 kombinere faktorene til en samlet kvalitetsscore:

Kvalitet = z(Lgnnsomhet + Vekst + Sikkerhet + Utbetaling) (23)

I likhet med Asness, et. al. (2013) krever vi at selskapene har en positiv bokfart egenkapital.
Selve B/M-raten er beregnet som bokfart egenkapital per aksje dividert med den sist

tilgjengelige aksjeprisen.

5.8 Konstruksjon av QMJ-faktoren

For & veere i stand til & rangere aksjene innenfor kvalitetsuniversitetet, benytter vi en stegvis
tilnermingsmate hvor vi konstruerer to portefgljer med testfaktorer. Disse to er 1)
kvalitetssorterte portefgljer og 2) kvalitet minus sgppel-faktorer, som i resten av oppgaven
omtales som QMJ-faktoren. Felles for begge test-faktorene er at portefgljene vi konstruerer

blir vektet med den samlede («laggede») markedsverdien for selskapene pa Oslo Bars.

For & besvare forskningsspgrsmal to ma vi konstruere portefgljer som er rangert etter
kvalitet, da vi gnsker & undersgke om hgykvalitets-aksjer oppnar hgyere avkastning enn
lavkvalitets-aksjer. Konstruksjonen er i trdd med rammeverket til Asness, et. al. (2013). Vi
konstruerer kvintilportefaljer i slutten av hver maned som er basert pa samlet kvalitetsscore.
| den opprinnelige studien benytter forskerne desilportefgljer for & sortere aksjene, men pa
grunn av at Oslo Bars er en liten bars i internasjonal malestokk og med et relativt lavt antall
aksjer omsatt, velger vi a benytte kvintilportefgljer for a fa portefaljer som er tilstrekkelig
diversifisert (Jdegaard B. , 1999). Portefgljene verdivektes og oppdateres hver maned, med

en rebalanseringsstrategi for a beholde verdivektene (Asness, et. al., 2013).

For & besvare forskningssparsmal 3 tar portefgljekonstruksjonen av QMJ utgangspunkt i
tilnermingen til Fama & French (1993) og Asness, et. al. (2013). Faktorene som inngar i
portefaljen er konstruert i krysningspunktet til de seks verdivektede portefaljene, basert pa
kvalitet. Dette betyr at vi ved manedslutt splitter aksjene i to starrelses-portefaljer, bestemt
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utelukkende av deres markedsverdi. Ifglge Asness et. al. (2013) gar skillepunktet for de to
portefaljene (for starrelse) pa den 80. prosentilen til landets markedsverdi, noe vi ogsa antar
holder i var analyse. Dette betyr at vi benytter en dobbeltsorteringsmetode, hvor vi farst
rangerer selskapene basert pa sterrelse, fer vi foretar en ny rangering pa bakgrunn av
kvalitet. Aksjene deles inn i 3 portefaljer, hvor de 30 prosent laveste rangeres som
seppelaksjer og de 30 prosent hgyeste rangeres som kvalitetsaksjer. Avkastningen til QMJ-
faktoren er dermed differanseavkastningen mellom de to hgykvalitetsportefaljene og de to

lavkvalitetsportefaljene.

QMj] = %(Liten Kvalitet + Stor Kvalitet) — %(Liten Soppel + Stor Seppel)

1

=3 (Liten Kvalitet — Liten Seppel) + %(Stor Kvalitet — Stor Sgppel)

J v
T T

Kvalitet i sma aksjer Kvalitet i store aksjer (24)

5.9 Prestasjonsvurdering

Vi har tatt utgangspunkt i absolutte og risikojusterte avkastningstall nar vi i var analyse har
evaluert prestasjonen til de fem kvalitetssorte kvintilportefgljene og til QMJ-faktoren.
Investorer som vurderer aktiv forvaltning, er spesielt interessert i hvilken avkastning de kan
opparbeide seg utover den risikofrie renten, noe som i finans er referert til som risikopremie.
Som fglge av dette ma vi inkludere den risikofrie renten, gitt med NIBOR i var
analyseperiode. 4

Det mest benyttede prestasjonsmalet for portefgljeevaluering er sharpe-raten (SR). Sharp-
raten viser hvordan investoren belgnnes i forhold til risiko, gitt ved standardavviket. Sharp-
raten er et absolutt prestasjonsmal som viser hvilken avkastning portefgljen er i stand til a
levere, per enhet risiko. Pa bakgrunn av dette kan vi vise hvor attraktiv de ulike portefgljene

er i forhold til hverandre, hvor hgyere SR er assosiert med hgyere prestasjon (Sharpe, 1966).

| analysen var, er vi ferst og fremst opptatt av den risikojusterte meravkastningen som

portefaljen har oppnadd. Meravkastningen, som ogsa kalles alfa, finner vi gjennom a utfare

14 Den risikofrie renten er i var tidsserie definert som manedlig Norwegian Interbank Offered Rate (NIBOR). Rentene er
hentet fra Norges Bank og Oslo Bgrs, som i perioden har hatt ansvaret for & kalkulere NIBOR.
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regresjoner pa portefaljens avkastning mot systematiske risikofaktorer. Vart siste
prestasjonsmal er informasjonsraten (IR). IR-malet beregnes ved & skalere portefgljens alfa
med residualrisikoen (usystematiske risiko). Arsaken til at IR er mye benyttet i
kapitalforvaltning, er at det viser den aktive portefgljens bidrag til den risikable portefaljens
totale sharpe-rate (Bodie, et. al, 2014). ® | oppgaven vurderer vi alfa etter at vi har
kontrollert for faktorer for markedet, starrelse (SMB), verdi (HML), momentum (UMD) og
likviditet (LIQ).

5.10 Regresjonsanalyser

| analysen trengs det regresjonsanalyse for & besvare vare tre forskningsspgrsmal. Til dette
formalet trenger vi bade enkel- og flerfaktor-regresjoner. | dette delkapittelet vil den statiske
teorien bak regresjonsanalyse bli presentert. Vi vil ogsa komme inn pa eventuelle problemer

og utfordringer ved regresjonsanalyse som metode.

5.10.1 Statistisk teori

Regresjonsanalyse er en statistisk metode som benyttes for & teste sammenhengen mellom to
eller flere variabler. Hensikten er & undersgke hvor mye den avhengige variabelen kan
forklares ved hjelp av en eller flere andre variabler (uavhengige eller forklarings-variabler).
Den mest kjente typen er den lineere regresjonsmodellen, som viser den lineare

sammenhengen mellom variablene man gnsker a undersgke relasjonen til (Wooldridge,

2014). Den lineere regresjonsanalysen kan utrykkes som:

Vi=a+ BiXu+ BXip+ -+ BiXy + & (25)
Intuisjonen bak koeffisientene i uttrykket er som falger:

Y;:Den avhengige variabelen som vi vil forklare.

a : Konstantledd som er verdien av Y-variabelen nar X-variablene har verdien 0.

15 Dette forutsetter at investoren holder den optimale portefgljevekten som maksimerer sharp-rate.
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B;: Forklaringsvariablenes forklaringskraft pa Y-variabelen, nar vi holder de andre faktorene

konstant, «centeris paribus».t®
X; : Forklaringsvariabler. Kan ogsa kalles kontrollvariabel.

g;: Feilledd eller residualer som representerer andre faktorer enn X-variablene som pavirker

Y- variabelen.

Minste kvadrats metode

For & kunne estimere en linear regresjonslinje ma minst to av observasjonene vare ulike.
Dette innebarer at vi er interessert i & estimere en linje som best mulig passer mellom y- og
x- variablene. Den mest benyttede maten a estimere koeffisientene a og By er gjennom det
vi kaller minste kvadratsmetode («ordinary least squares», OLS). Denne metoden bygger pa
Gauss-Markov antagelsene og gar ut pa minimisere de kvadrerte avvikene (feilleddene) fra
den estimerte regresjonslinje.}” De seks Gauss-Markov antagelsene er presentert i tabell 14 i
appendiks, men de viktigste er linearitet, og normalfordelte og uavhengige feilledd. | en
tidsserieanalyse kan heller ikke feileddene inneha seriekorrelasjon (Wooldridge, 2014).

Vi vil estimere fglgende linje:

Y=a+ BXi+ BXy + -+ BiXxk (26)

Feileddene, ¢;, er derfor lik forskjellen mellom Y;og¥,. Den forventede verdien pa

feileddene er 0, E(g;) = 0. Formelt kan denne utledningen ses som:
. A A A 2
m1n2?=1(yi —a— B Xy — - ﬁkXik) (27)

5.10.2 Hypotesetesting

For a kunne gi en fullstendig statistisk inferens pa bakgrunn av regresjonsanalysen, ma
Gauss- Markov antagelsene vaere oppfylt. OLS-estimatorer er de beste linesere «unbiased»
estimatorer (BLUE). Men for & kunne bruke de estimerte koeffisientene i analysen, er det
viktig & gjennomfere en hypotesetest. Her tester vi om de estimerte koeffisientene, o og Sy

er statisk forskjellig fra verdien av den virkelige koeffisienten i populasjonen. Siden den

16 Kalles ogsa beta-verdien til forklaringsvariabelen.

17 OLS- regresjonen er utredet som en tverrsnitts- regresjon, men er ogsa full ut brukelig pa tidsserie-datasett.
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virkelige verdien er ukjent, ma vi lage en hypotese, som kalles nullhypotesen. Det er vanlig &
anta at denne verdien er lik 0, men det er ogsa mulig a teste om betakoeffisienten er lik andre
konstanter. Vi ma ogsa utforme en alternativ hypotese, som er det vi gnsker at den estimerte
koeffisienten skal ha som verdi. Hypotesetesten er en to-sides test og den som brukes nar
teorien ikke kan gi noe Kklart svar pa hvilken retning koeffisienten burde ha (Wooldridge,
2014). 1 var analyse vil vi derfor bruke en to-sides test fordi finansteorien ikke gir noe klart

svar pa om meravkastning er mulig. Formelt kan hypotesen uttrykkes som:

HO:Bk - O
Hl:ﬁk F* O (28)

Den statistiske testen vi bruker kalles en t-test og er definert som:

_ B
Tg. = se(Br)
_ Bx=B
T8 = we(B) (29)

Hvor B, er koeffisienten vi er interessert i & male, B, er den hypotiserte verdien av

koeffisienten og se(B;) er standardfeilen til koeffisienten. Den farste testen er den spesifikke
hvor nullhypotesen er lik som i ligning 28. Den andre testen er en mer generell test, hvor
nullhypotesen ikke trenger a vere at beta-koeffisienten er lik 0, men ta andre verdier. Neste
skritt er & bestemme et forkastningsomradet for testen. Forkastningsomradet er avhengig av
at vi kjenner den statistiske fordelingen til datasettet vart. | de fleste tilfeller antas det at
datasettet er t-fordelt, noe som vi ogsa antar i vér analyse.'® Forkastningsomradet avhenger
av signifikansnivaet, det vil si sannsynligheten for a forkaste H, nar den egentlig er sann.
Det mest populare signifikansnivaet er fem prosent. Vi forkaster dermed nullhypotesen nar
vi far en t-verdien som er hgyere enn den kritiske t-verdien som blir bestemt utfra
signifikansnivaet. Siden vi kjgrer en to-sides test, er den kritiske verdi 1,95. Nar vi kan
forkaste nullhypotesen, sier vi at koeffisienten er statistisk signifikant (Wooldridge, 2014). |
var analyse vil vi vise at en koeffisient er signifikant pa fem prosentsnivaet ved at den er

markert ved uthevet skrift i vare tabeller.

18 Strengt talt, m& modellen tilfredsstille strengere antagelser under CLM antagelsene for at en t-fordeling kan brukes.
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5.10.3 Regresjonsmodellens forklaringskraft

| en regresjonsanalyse er det ogsa nyttig & analysere hvor godt OLS regresjonslinjen passer
til dataene. Et mal pa dette er R?, som forteller hvor mye av den totale variasjonen i dataene
som er forklart av variasjonen i modellen. Dette er et mal som aldri reduseres nar vi
inkluderer flere forklaringsvariabler, og er derfor et darlig mal pa om ytterligere variabler
burde inkluderes i modellen. Justert R? er ogsa et mal pa modellens forklaringskraft, men
som «straffer» nar vi inkluderer flere uavhengige variabler som ikke har ytterligere
forklaringskraft. Dette betyr at justert R? kun gker nar den nye variabelen har en absolutt t-
verdi som er stgrre enn 1. Dessverre er ikke dette malet mye bedre enn R? som estimator for

populasjonens R? fordi den ikke klarer & rette opp den skjevheten som i R? nar den

estimerer populasjonens virkelige verdi.

5.10.4 Brudd pa modellens antagelser

| dette avsnittet vil mulige brudd pa modellens forutsetninger bli presentert. De mest vanlige

bruddene er heteroskedastisitet, autokorrelasjon og ikke-normalfordelte feilledd.

Heteroskedastisitet

Heteroskedastisitet innebaerer at variansen til feilleddene er avhengig av verdien pa
forklaringsvariabelen. Dette far ikke implikasjoner for verdien pa regresjonskoeffisientene,
men pavirker evnen til & gjare statistisk inferens. En mate & oppdage heteroskedastisitet er a
«plotte» feilleddene opp mot de estimerte verdiene fra modellen. Dersom et tydelig menster
dannes, er ikke variansen lenger konstant, og vi har problemer med heteroskedastisitet. En
mate & unnga problemer med varians som ikke er konstant, er a bruke heteroskedastisitet-

robuste standardfeil, og dermed robuste t-verdier (Wooldridge, 2014). 1

Autokorrelasjon (seriekorrelasjon)

Autokorrelasjon er ofte et problem i bade stasjonare og ikke-stasjonare modeller som ikke
har uendelig etterslep. Seriekorrelasjon gjgr seg gjeldene nar feileddene ikke er ukorrelerte
over tid, og far som faelge at vi ikke lenger kan stole pa standardfeilen og statiske tester. En
mate a oppdage autokorrelasjon er ved a «plotte» feilleddene som en funksjon av tiden.

Dersom et mgnster dannes, eksisterer det et problem med autokorrelasjon. Seriekorrelasjon

19 Heteroskedastisitet-robuste standardfeil krever store datasett for at sannsynlighetsfordelingen skal veere tilnzermet lik t-
fordelingen.
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kan derfor veere et problem i var analyse siden vi benytter en tidsserie av aksjekurser. Dette
er derimot ikke et problem nar vi skal analysere aksjeavkastningen, siden disse er manedlige
endringer i aksjekursene. A bruke endringer i y-variabelen vil eliminere mye av

seriekorrelasjonen (Wooldridge, 2014).

Ikke-normalfordelte feilledd

Dersom feilleddene fra regresjonsanalysen ikke er normalfordelt kan vi ikke lenger stole pa
de statistiske testene som utfgres for a gjare statistisk inferens. Dette er imidlertid sjeldent et
problem, siden vi ved store datasett kan bruke sentralgrense-teoremet til & konkludere med at
feilleddene har en tilnaermet normalfordeling (Wooldridge, 2014).

5.10.5 Fama & MacBeths regresjonsmodell

For & besvare vart farste forskningsspgrsmal, om det er en empirisk sammenheng mellom
selskapenes kvalitet og aksjeprisen, benytter vi en to-stegs regresjonsmodell. Fama &
Macbeth (1974) presenterte denne to-stegs-modellen for & handtere problemer med
tverrsnitts-korrelasjon, som vi ogsa ma forholde oss til i var analyse. Modellen estimerer i
farste steg en sekvens av tverrsnitts-regresjoner, for eksempel manedlig aksjekurser. Andre
steg i modellen bestar videre av & kalkulere tidsserien av gjennomsnittet for tverrsnitt-
koeffisientene. Dette gjgr man ved a teste om koeffisientene er statisk forskjellig fra de
forventede verdiene ut ifra teori eller empiri. Standardfeilen for statistiske tester for
regresjoner blir kalkulert ut fra variasjonen i tidsserien av tverrsnitts-koeffisitenter.
Tverrsnitts-koeffisientene vil ikke ha problemer med seriekorrelasjon, dersom det under den
sammenordnede hypotesen om at prognostiserte feilledd er uforutsigbare og farste stegs-
regresjonene inneholder all relevant informasjon som pavirker den avhengige variabelen

(Dymond, 2015).

| var analyse bruker vi en implementasjon i programmet Stata, som utferer Fama &
MacBeths to-stegs prosess automatisk. | farste steg estimeres tverrsnitts-koeffisientene for
kvalitetsmalene hver maned. | andre steg finner prosedyren tidsserie-gjennomsnittet av de
samme koeffisientene. Prosessen tar hensyn til seriekorrelasjon, men ogsa
heteroskedastisitet. Som en fglge av dette produseres det standardfeil som er konsistent med

Newey & West (1987) sine standardfeil, med etterslep pa x-antall perioder.
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5.11 Robusthetstester

Var studie av Oslo Bars er bygget pa den samme metodikken og fremgangsmaten som i den
opprinnelige studien av QMJ-filosofien. Men i var analyseperiode hersker vi over et datasett
med en kortere tidsperiode, og vi har i tillegg valgt & inkludere en faktormodell med
likviditet. Pa bakgrunn av dette gnsker vi & kartlegge hvor sensitiv avkastningsmgnsteret og
faktoreksponeringen var er. Ved & gjere enkle justeringer i forhold til analyseperiode,
faktorsammensetning, portefgljeinndeling og transaksjonskostnader, gnsker vi & se om
resultatene vare er konsistente, eller beveger seg i en motsatt retning. Vi vil derfor foreta

relevante robusthetstester under hvert forskningsspgrsmal.
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6. Analyser og resultater

Ut i fra tidligere empiri, har vi stadfestet at kvalitet er en faktor som investorer er opptatt av
nar de plasserer pengene sine i det finansielle markedet. | dette kapittelet vil vi presentere
hvordan de ulike kvalitetsmalene virker inn pa aksjeprisingen og avkastningen i vart
aksjeutvalg pa det norske aksjemarkedet, og ikke minst se pa innflytelsen av QMJ-faktoren i

sin helhet.

Innledningsvis vil vi presentere deskriptiv statistikk om den kumulative avkastningen til
QMUJ- faktoren og de andre faktorene basert pa de enkelte kvalitetsmalene, samt portefaljer
av kvalitetsselskap. Neste skritt i analysen knytter seqg til prisingen av kvalitet og vi vil derfor
I avsnitt to undersgke om det er en empirisk sammenheng mellom prisen og kvaliteten til
aksjer. Videre vil vi undersgke hvordan hgy-kvalitetsaksjer presterer i forhold til
lavkvalitetsaksjer gjennom se pa avkastningsmgnsteret til kvintilportefgljer. Avslutningsvis
vil vi se om den aggregerte QMJ-faktoren har veert i stand til & levere gode resultater pa Oslo
Bars.

6.1 Deskriptiv statistikk

| figur 5 er den kumulative avkastningen til QMJ-faktoren og de andre portefgljene basert pa
de enkelte kvalitetsmalene illustrert for hele analyseperioden. Her kommer det frem at QMJ
ikke har vert i stand til & gi en utelukkende positiv meravkastning. Ut ifra det historiske
avkastningsbildet fremgar det tydelig at QMJ-tilneermingen skapte en negativ meravkastning
for forvalteren i begynnelsen av tidsepoken. Arsaken er at QMJ-faktoren i begynnelsen av
perioden har gitt sveert negativ aksjeavkastning. Selv om dette bedret seg pa slutten av 1990-
tallet, har ikke portefaljen levert positiv kumulativ avkastning far pa begynnelsen av 2000-
tallet. 1 de resterende arene fortsetter den kumulative avkastningen a vokse, hvor faktoren
spesielt etter finanskrisen har levert svert gode resultater, og har ved utgangen av 2013 gitt
en kumulative avkastning pa over 150 prosent. De andre portefgljene har levert et tilsvarende
avkastningsmgnster med unntak av portefgljen basert pa utbetaling, som har levert en
kumulativ negativ avkastning gjennom hele perioden. Fra figuren kommer det frem at det er
portefaljen basert pa sikkerhet som har prestert jevnest gjennom perioden, noe som indikerer
at investeringer i sikre selskap har vaert en gjennomgaende god strategi. Vekstportefaljen har
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levert hayest kumulativ avkastning etter 2009 og har derfor veert en szrlig god tilnzerming de

siste arene.

Pa bakgrunn av den deskriptive innsikten kan det virke som QMJ farst er en suksessfull
investeringsstrategi fra artusenskiftet, og at man ma ha kapasitet og evne til & veere

langsiktig, i tillegg til a tale lange perioder med tap fer forvalteren kan heste fruktene.
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Figur 5: Kumulativ QMJ-avkastning

Hvis en fokuserer kun pa aksjenes kvalitetsniva, som under forskningsspgrsmal 2, kan den
kumulative meravkastningen for de ulike kvintilene oppsummeres i figur 6. | likhet med den
samlede QMJ-faktoren felger den kumulative avkastningen for de fem kvalitetsportefaljene
hverandre tett i begynnelsen av analyseperioden, noe som kommer av at kvalitetsstrategi har
veert vanskelig & skape positiv meravkastning fra. Ut i fra den historiske prestasjonen til
portefaljene basert pa kvalitet, ser vi at dette er en trend som vedvarer til om lag midtveis pa
2000-tallet, hvor lavkvalitetsaksjene (gitt med kvintil 1 og 2) skiller lag fra resten og gjer det
markant darligere enn portefgljene som innehar et hgyere kvalitetsniva. Dette er i trad med
forventningsmgnsteret til kvalitetsstrategien, og underbygges av at hgykvalitetsaksjenes
(kvintil 5) prestasjon gker markant og har en hgyere kumulativ vekst for de siste arene enn

de andre kvintilene.
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Figur 6: Kvintilenes kumulative meravkastning

6.2 Prisen pa kvalitet

| dette delkapittelet vil vi analysere om det er slik at investorer er villig til & betale en hgyere
pris for kvalitetsaksjer. For & undersgke dette, gjennomfarer vi en tverrsnitts regresjon pa z-
scoren av hver aksjes pris til bok-rate (P/B) pa deres samlede kvalitetsscore, Kvalitet! .
Dette gjgres for manedlige P/B-rater og kvalitetsscore. For a kunne undersgke denne
sammenhengen narmere, gjennomfarer vi ogsa regresjoner pa P/B-raten og de resterende
kvalitetsmalene. For & kontrollere om resultatene er robuste eller sensitive, deler vi ogsa inn i
to delperioder for & undersgke om eventuelle sammenhenger er konsistent over

analyseperioden var. Avslutningsvis er tidsutviklingen for prisen pa kvalitet redegjort for.

6.2.1 Fama-Macbeths to-stegsprosedyre

For & undersgke om hgykvalitetsaksjer blir handlet til en hgyere pris enn lavkvalitetsaksjer,

gjennomfarer vi en regresjonsanalyse. Formelt er denne uttrykt som:
P} = a+ b * Kvalitet! + &f (30)
hvor Pf er lik z(PB):

| regresjonen undersgker vi om hgy kvalitet er assosiert med en hgy pris i tverrsnittet. Vi
standardiserer i likhet med Asness, et. al. (2013) P/B-raten og kvalitetsscoren, for a begrense

effekten fra ekstremverdier ytterligere. Standardiseringen gir ogsa en enkel tolkning av
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regresjonskoeffisienten b. Hvis kvaliteten forbedrer seg med et standardavvik, gker pris til
marked-raten med b standardavvik.2%?!

Videre tar vi i bruk Fama & MacBeths (1974) tostegs-prosedyre for a analysere tidsserien av
tverrsnittene for kvalitet-koeffisienten. De to ferste kolonnene i tabell 3 rapporterer
resultatene fra regresjonen av pris pa kvalitet. Hver maned gjennomfares en regresjon av
skalert pris pa kvalitets-malet, og tidsserie-gjennomsnittet av tverrsnitts-koeffisientene blir
rapportert. Standardfeilene justeres for autokorrelasjon og heteroskedastisitet i trad med
Newey & West (1987) med en etterslepslengde pa tolv maneder. Vi inkluderer ogsa
kontrollvariabler for selskapsstgrrelse og aksjeavkastning over det siste aret, og benytter Z-
scoren pa disse kontrollvariablene for konsistens og enklere tolkning.

De to farste kolonnene indikerer at prisen av kvalitet, b, er positiv bade med og uten
kontrollvariabler. De estimerte koeffisienten er pa henholdsvis 0.11 og 0.13 med og uten
kontrollvariabler, nar alt annet holdes konstant. Begge estimatene er sterkt statistisk
signifikant (t-verdi pa 4.69 og 4.95). Som en falge av dette funnet kan vi hevde at investorer
er villig til & betale mer for kvalitets-aksjer pa Oslo Bers. Et standardavviks gkning i kvalitet
(manedlig, eller i tverrsnittet), gker pris-bok raten med 0.11 standardavvik, noe som er lavere

enn det Asness, et. al. (2013) fant pa det amerikanske og det internasjonale utvalget sitt.

Forklaringskraften for prisen pa kvalitet er i overenstemmelse med Asness, et. al. (2013), og
har et veldig lavt forklaringsniva. De fremstiller dette som et «puzzle» for verdipapirprising
og likestiller dette med det kjente «puzzle» om lav R? for verdipapiravkastning presentert av
Roll (1988). I var analyseperiode forklarer kvalitet kun 3 prosent av variasjonen i tverrsnittet
av priser. Nar vi inkluderer kontrollvariablene for sterrelse og avkastning forbedres dette
noe, og R? gker til 17 prosent. Fortsatt er majoriteten av tverrsnitts P/B-ratene uforklart i

modellen.

Videre ser vi at koeffisienten for starrelse og avkastning er positiv og statisk signifikant, som
betyr at store selskaper er dyrere nar vi kontrollerer for kvalitet. Dette er analogt til
starrelseseffekten, som vi har presentert i avsnitt 2.3.3. Bade Banz (1981), Keim (1983) og
Fama & French (1993) har omtalt denne effekten, og Asness, et. al. (2013) finner en

20 Vi har undersgkt om bruk av log av P/B-rate istedenfor bruk av z-score har noen betydning, men fant ingen store avvik.

2L Asness, et. al. undersgkte ogsa om bruk av log fremfor z-score pd «PB-raten» hadde betydning pa de kvantitative
resultatene, men fant heller ingen store avvik.
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tilsvarende starrelseseffekt i sin analyse. De antyder det faktumet at store selskap har en
hayere pris, selv om de har samme kvalitet, kan vere en av arsakene bak starrelseseffekten.
Nar det er sagt, er det viktig & understreke at en annen arsak til stgrrelseseffekten kan skyldes
lav likviditet hos sma selskap (Malkiel, 2003a). Dette vil da gi sma selskaper betydelige
likviditetsrabatter, og derfor kan vi ikke avvise at store selskaper har en hgyere pris, skyldes
en rasjonell arsaksforklaring.

Et annet ngkkelmoment er at siste ars avkastning har en positiv effekt pa navaerende P/B-
rate. Metoden til Asness, et. al. (2013) inkluderer siste ars avkastning for a ta hensyn til at
priser og bokverdier ikke er malt pa samme tidspunkt. Dette vil si at den positive effekten
reflekterer at hgy nylig avkastning gker prisen pa selskap, mens de bokfarte verdiene ikke
har hatt tid til & bli korrigert. En annen arsak til effekten kan vaere knyttet til momentum-
anomalien, som presentert i avsnitt 2.3.1. Bade Lo & Mackinlay (1999) og Lo, et. al (2000)
finner bevis for denne kortvarige momentum-effekten spiller inn, og at investorer har en
tendens til & investere i aksjer som har gjort det godt nylig. Denne effekten er omtalt som
«bandwagon effect», og det kan godt tenkes at prisen pa Oslo Bgars er pavirket av denne

sammenhengen.

De resterende kolonnene i tabell 3 rapporterer regresjoner pa de separate kvalitetsscorene,
bade for den «univariable» og «multivariable» spesifikasjonen. Den utfarte regresjonen er

som falger:
P} = a + b;Lgnnsomhetf + b,Vekstf + b;Sikkerhetf + b,Utbetalingf + &} (31)

Funnene viser vekst og sikkerhet har entydig positiv effekt pa prisen, mens lgnnsomhet og
utbetaling pavirker prisen negativt. Den negative effekten for lgnnsomhet er vanskelig &
forklare ut i fra tidligere empiri. Lannsomhet skal ifglge verdsettelsesteori veere positiv for
aksjepriser, da hgyere lgnnsomhet gir starre resultater for selskapene, som igjen gker utbyttet
og kontantstrammene til investorene. Dette har ogsa Asness, et. al. (2013) pavist bade pa det
amerikanske og det internasjonale aksjemarkedet. Effekten i var analyse er derimot liten og
ikke statistisk signifikant i den «univariable» spesifikasjonen, men sterkere og signifikant i
den «multivariable» spesifikasjonen. Den negative effekten i var analyse kan skyldes
metodiske svakheter i utforming av lgnnsomhetsmalet, eller veere preget av «omitted
variable bias». Sistnevnte betyr at modellen mangler en eller flere viktige forklaringsngkler

som er korrelert med lgnnsomhet, og i vart tilfelle kan en mulig utelatt variabel veare
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oljeprisen. Pa Oslo Bars er flere av de nasjonale oljeselskapene blant de sterste selskapene, i
tillegg til at olje er en viktig del av verdikjeden for norske selskap. Det er derfor en mulighet
for at lennsomheten blir direkte pavirket av oljeprisen. Det er gjort flere studier pa
korrelasjonen mellom oljeprisen og markedsavkastningen pa Oslo Begrs, hvor blant annet

Naes, et. al. (2008) har pavist en positiv korrelasjon.

Oslo Bgrs 1993 -2013

» @ 3) (4) () (6) (7)

Kvalitet 0.11 0.13
(4.69)  (4.95)
Lgnnsomhet -0.03 (-0.13)
(-1.44) (-5.39)
Vekst 0.11 0.10
(3.93) (4.50)
Sikkerhet 0.29 0.39
(14.12) (12.97)
Utbetaling (-0.06) (-0.07)
(-2.36) (-2.90)
Starrelse 0.24 0.25
(5.92) (5.60)
Ret(t-12, t) 0.13 0.13
(4.59) (4.74)
Average R? 0.03 0.17 0.01 0.03 0.10 0.02 0.33

Tabell 3: Regresjonsresultater for prisen av kvalitet

Tabellen rapporterer koeffisientene fra Fama MacBeth-regresjonen hvor den avhengige variabelen er z-scoren
av selskapets pris/bok-rate i maned t. Forklaringsvariablene er kvalitetsscoren i maned t, og de individuelle
kvalitetsmalene Ignnsomhet, vekst, sikkerhet og utbetaling. Vi inkluderer ogsa kontrollvariabler for stgrrelse og
siste ars aksjeavkastning. Standardfeilene er justert for heteroskedastisitet og autokorrelasjon med et etterslep
pa 12 maneder. T-verdiene er vist under koeffisientene og signifikansniva pa 5% er indikert med uthevet skrift.

Koeffisientene for vekst og sikkerhet er sterkt statistisk signifikante bade i den envariable og
flervariable spesifikasjonen, med og uten kontrollvariablene for sterrelse og nylig
avkastning. Nar vi kun inkluderer vekst som forklaringsvariabel, far vi en estimert effekt pa
0.11 «ceteris paribus. | den multivariable spesifikasjonen far vi en estimert koeffisient pa
0.10. Et standardavviks endring i vekstfaktoren vil derfor fagre til 0.10 standardavviks
endring i selskapet P/B-rate. Dette er i trad med verdsettelsesteori gjennom Gordons formel,
som presentert i avsnitt 2.5 og tidligere empiri pa omradet. Modellen sier at vekst alt annet
likt, vil gke prisen pa en aksje, som skyldes at vekst er en indikasjon pa gkt fremtidig
lgnnsomhet. Utfra fra vare empiriske resultater, har vi grunnlag for a si at investorer pa Oslo

Bars har gkt betalingsvillighet for selskaper som har hgy historisk vekst.
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De estimerte koeffisientene for sikkerhet er 0.29 og 0.39, for henholdsvis den envariable og
flervariable spesifikasjonen. Asness, et. al. (2013) finner derimot en tvetydig
sikkerhetseffekt. Forskerne trekker paralleller til den flate verdipairlinje (Black, Jensen, &
Scholes (1972) og Frazzini & Pedersen (2014)) og teorien om begrensning ved belaning
(Black (1972) og Frazzini & Pedersen (2014)). Teorien gar ut pa at risikovillige investorer
som har problemer med belaning, vil skifte over til plasseringer i mer risikable aksjer.
Forvalterne vil derfor by opp prisen pa risikokable aksjer (og dermed gi lavere avkastning)
mens prisen pa sikrere aksjer faller til et lavere niva (og gi heyere avkastning). | var
analyseperide for Oslo Bgrs derimot, kan det se ut som at dette ikke er tilfelle. Investorene
pa Oslo Bars ser ut til & veere villig til & betale mer for sikre aksjer, som kan tyde pa at

investorer har hgyere risikoaversjon, eller alternativt ikke har problemer med belaning.

Prisen pa utbetaling er i var analyse estimert til & veere negativ, med en koeffisient pa
mellom 0.06 og 0.07, som er sterkt statistisk signifikant i begge spesifikasjonene. En mulig
arsak til dette kan tilskrives «reverse causality», som betyr at selskaper som har hgye (lave)
priser, kan opportunistisk utstede (tilbakekjgpe) aksjer (Asness, et. al., 2013). Denne
effekten underbygges ogsa av funnene til Baker & Wurgler (2002), Pontiff & Woodgate
(2008) og McLean, et. al. (2009), som har pavist at effekten blant annet har vist seg a veere
sterkere jo hgyere utstedelsesaktiviten er i markedet.

Partialeffekten til starrelse og nylig avkastning er som det fremgar av tabell 3 ogsa positive.
Store selskap vil derfor ha hagyere pris, gitt at selskapene har samme lgnnsomhet, vekst,
sikkerhet og utbetaling. Videre har vi dokumentert at siste ars avkastning er med a bestemme
prisen, noe som er med pa a legge faringer for hvordan forvalterne i fremtiden velger a

investere.

Forklaringskraften til prisen pa kvalitet er dokumentert til & veere lav, men nar vi inkluderer
alle kvalitetsmalene i modellen gker forklaringskraften noe. Den gjennomsnittlige R? gker til
33 prosent, som er et bevis pa at det er fortsatt en liten del av prisen som blir forklart
gjennom vare mal for lgnnsomhet, vekst, utbetaling og sikkerhet. Potensielle arsaker til
denne begrensede forklaringskraften kan, som vi har skrevet i avsnitt 3.1, vaere blant annet at
markedsprisene er basert pa andre kvalitetsmal enn de vi har vurdert i var analysen. | tillegg

kan dette skyldes atferdsmessige forhold, og at investorer tar irrasjonelle beslutninger.
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6.2.2 Robusthetstest for Pris/bok

Som et ledd i testingen av vare resultater har vi valgt & dele opp den opprinnelige
tidsperioden i to mindre bruddstykker, for @ undersgke hvilke utslag dette eventuelt far. Vi
har benyttet en tidsinndeling, hvor periode en utgjer 1993-2002, og periode to bestar av de
resterende arene. Resultatene fra delperiode 1 er oppsummert i tabell 15 i appendikset, mens

den siste delperioden er illustrert i tabell 16.

Ndr man retter sgkelyset mot de fgrste drene i var analyse, gjelder det samme
pavirkningsmgnsteret som tidligere. Kvaliteten (0.09) er pa tilnaermet samme niva
som tidligere, noe som ogsa er gjentakende for de andre kvalitetsmalene. Det eneste
unntaket er stgrrelse (0.41), som er markant sterkere mellom 1993 og 2002,
sammenlignet med den opprinnelige tidsserien (0.24). Stgrrelseseffekten som Banz
(1981), Keim (1983) og Fama og French (1993) har pavist, er pa det sterkeste pa Oslo Bars i
denne perioden. Store selskaper har derfor i denne delperioden blitt jevnt over handlet til en
hgyere pris enn det sma selskap har, selv nar de har samme kvalitet. Implikasjonen av dette
er at storrelseseffekten kan ha blitt handlet bort over tid pa Oslo Bers, siden virkningen har
blitt fattigere nar man inkluderer hele tidsserien. Dette stemmer overens med bevisene til
Malkiel (2003a), om at starrelseseffekten forsvant pa de internasjonale finansmarkedene i
lgpet av 1990-tallet.

At starrelseseffekten har forsvunnet over tid, underbygges av at sterrelseseffekten er redusert
til 0.08 fra 2003-2013, som er pa nivaet med den samlede tidsserien. Videre legger vi merke
til at kvaliteten som helhet, og de gvrige faktorene som inngar i kvalitetsscoren, er pa niva og
har samme mgnster som for hele tidsperioden. Ved a kontrollere resultatene for pris/bok i to
delperioder, ser vi at det er en konsistent pavirkningssammenheng med sma forskijeller, hvor
den eneste store forskjellen er den store starrelseseffekten fra 1993-2002. Pa bakgrunn av
dette kan det tyde pa at resultatene for kvalitet i liten grad er sensitiv i forhold til hvilken
analyseperiode man ser pa, og at investorene pa Oslo Bars har litt hgyere betalingsvilje for

kvalitetsselskaper.
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6.2.3 Utviklingen av prisen pa kvalitet

For vart analyseformal er det spesielt interessant a undersgke hvordan prisen pa kvalitet har
utviklet seg gjennom perioden. 22 | figur 7 har vi derfor illustrert tidsserien av
kvalitetskoeffisienten fra Fama & Macbeth- regresjonen, som vi har estimert fra 1993-2013.
Som det fremgar av figuren har prisen pa kvalitet variert fra over 0.4 standardavvik pa sitt
hayeste til -0.14 pa sitt laveste, alt etter hvordan konjunkturene i gkonomien har utartet seg.
Det som er spesielt verdt a merke seg er at prisen pa kvalitet er lavere, og i enkelte tilfeller
negativ i de gode gkonomiske periodene. Dette er spesielt fremtredende pa hgyden av IT-
boblen og i drene far finanskrisen slo inn for fullt. | kontrast ser vi at prisen pa kvalitet gker
markant i nedgangsperioder, som kan tyde pa investorer verdsetter kvalitetsaksjer spesielt i
disse periodene. Dette kan tyde pa kvalitetsaksjer har en «flight to quality»-effekt, som vi har
antydet tidligere. Investorer blir derfor mer risikoavers i trange gkonomiske tider, og
verdsetter i stgrre grad likvide og mer sikre aksjer. Dette vil ofte vere assosiert med

kvalitetsselskaper.
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Figur 7: Prisen pa kvalitet

6.2.4 Konklusjon pa forskningsspgrmal 1

| dette delkapittelet har vi undersgkt om investorer pa Oslo Bgrs har en hgyere
betalingsvillighet for kvalitetsaksjer enn for lavkvalitetsaksjer. | analysen finner vi bevis pa

at dette er tilfelle, og det er en signifikant positiv effekt mellom pris og kvalitet. Vi kan

22 Vi fokuserer i forskningsspgrsmal en pa prisen pa kvalitet historisk pa Oslo Bers. | figur 10 i appendikset har vi derfor
lagt ved utviklingen av de andre individuelle kvalitetsmélene.
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derfor konkludere med at investorene pa Oslo Bars er villig til & betale en litt hgyere pris for
kvalitet. Funnene fra robusthetstesten viser at effekten er robust for valg av analyseperiode,

selv om den ikke er av stor stgrrelsesorden.

Vi har ogsa funnet signifikante positive effekter mellom aksjeprisen og vekst, i tillegg til en
signifikant negativ effekt mellom utbetaling og aksjepris. Et sentralt moment i analysen av
forskningsspgrsmal 1, er at vi har sett at prisingen av kvalitet har variert i perioden.
Mgnsteret vi har avdekket, har vist at prisen pa kvalitet er pa sitt sterkeste i urolige tider,
mens den er svert begrenset i gode perioder. Dette kan tyde pa at kvalitetsaksjer utgver en
form for «flight to quality», som kommer av at investorer gnsker & plassere formuen i
kvalitetsaksjer nar realgkonomien forverres, noe som driver opp prisen pa denne formen for
aksjer. Avslutningsvis vil vi understreke at forklaringskraften i modellene er svert begrenset
i likhet med tidligere studier. Vi konkluderer derfor med at det har veert en begrenset prising

av kvalitet pa Oslo Bers i var analyseperiode.

6.3 Kvalitetsaksjenes meravkastning

| analysens farste grunnstein paviste vi at aksjeprisen pa Oslo Bars i begrenset grad blir
bestemt pé& bakgrunn av kvalitetsfaktorene. Arsakssammenhengen bak dette fenomenet er
som allerede pavist, svaert sammensatt. Selv trekker Asness, et. al. (2013) frem at en
forklaringsnegkkel til denne svakheten kan skyldes at markedet benytter andre
kvalitetskarakteristikker 1 forbindelse med aksjeprisingen, som ikke fanges opp i
kvalitetsscoren i var regresjonsmodell. Dette kommer i tillegg til at det kan veere andre
sikkerhetsmal som vi ikke hensyntar, eller at det er begrenset markedseffisiens. At markedet
i virkeligheten ikke fullt ut er effisient, impliserer at hgykvalitetsaksjer skal levere en hgyere
avkastning sammenlignet med lavkvalitetsaksjer, siden aktgrene i markedet underpriser
haykvalitets-aksjer. Det er virkningene av bruddet pa markedseffisiens vi tar utgangspunkt i
den pafalgende seksjonen, og undersgker hvordan differansen i avkastning mellom hgy- og

lavkvalitetsaksjer er i det norske finansmarkedet.

Var opprinnelige investeringstilneerming bestar av en manedlig rebalanseringsstrategi, hvor
vi deler inn aksjeutvalget vart i fem portefaljer basert pa deres kvalitetsegenskaper.
Utgangspunktet er rammeverket til Asness, et. al. (2013) som benytter firefaktor-modellen
for & forklare avkastningsmgnsteret, men i tillegg velger vi a inkludere likviditetsfaktoren.

Dette skyldes at likviditet har en positiv sammenheng med aksjeavkastning ifglge flere
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empiriske studier (Nees, et. al., 2008). For & undersgke portefaljenes avkastning, bestar
derfor forklaringsvariablene i portefaljeanalysen av markedsportefaljen, starrelses- og
verdifaktoren som i den opprinnelige trefaktor-modellen til Fama & French (1993). I tillegg

kommer Jegadeechs momentumfaktor, og likviditetsvariabelen:
Ttr, = a+ BMXTMKT, + B5MPSMB, + B"™"HML, + B"MP UMD, + B*'°LIQ; + & (32)

I likhet med tidligere, vil vi ogsa utfgre robusthetstester knyttet til avkastningsmensteret og
se hvor sensitive resultatene under forskningsspgrsmal to er. For dette formalet vil

likevektede portefgljer, desilportefaljer og halvarlig rebalansering bli vurdert.

6.3.1 Initielt verdivektede portefgljer

Kvintilenes alfa-verdi er summert i tabell 4 nedenfor, hvor portefaljen lengst til hgyre
representerer en selvfinansiert portefglje (HL) som er lang i kvalitetsaksjer og kort i
lavkvalitetsaksjer. Portefgljene leverer manedlig meravkastning pa mellom 1,14 prosent og
1,99 prosent, som er avkastningen i henholdsvis kvintil 2 og kvintil 5. Vi ser at
avkastningsforholdet er som forventet, hvor lavkvalitetsaksjene leverer en lavere
meravkastning sammenlignet med aksjene som har et hgyt kvalitetsniva. Selv om forskjellen
mellom de ulike kvintilene ikke er stor, ser vi at man oppnar en stadig hgyere avkastning i
takt med gkt kvalitetsniva. Unntaket er imidlertid mellom kvintil 1 og 2, hvor det i vart
tilfelle er kvintil 2 som leverer den laveste profitten til investorene. Vare funn stgtter opp om
resultatene til Asness, et. al. (2013) om at kvalitetsaksjer genererer positiv meravkastning.
Differanseavkastningen for hele perioden er pa 0,68 prosent manedlig. Selv om dette er
tilfelle, er det viktig a understreke at den selvfinansierte «long-short» portefgljen ikke leverer
en signifikant hgyere avkastning enn de med lav kvalitetsverdi. Arsaken til at
differanseavkastningen ikke er signifikant positiv skyldes at det er liten forskjell mellom
avkastningen til den hgyest- og lavest rangerte portefgljen, og vi kan som fglge av dette ikke

konkludere med at det er en signifikant forskjell i gjennomsnittsavkastningen.
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Oslo Bgrs 1993 - 2013

K1 K2 K3 K4 K5 HL
Meravkastning 1.32 1.14 1.34 142 199 0.68
(224) (2.39) (315 (3.61) (4.69) (1.45)
CAPM alfa -054 -046 -009 011 067 1.20
(-130) (-1.52) (-0.32) (0.44) (2.21) (2.57)
3-Faktor alfa 001 -001 026 037 1.03 103
(0.02) (-0.03) (0.99) (1.48) (351) (2.14)
4-Faktor alfa 0.11 0.08 029 029 100 0.90
(0.26)  (0.27)  (1.09) (1.16) (3.38) (1.86)
5-Faktor alfa 0.10 0.08 029 029 100 0.90

(0.27)  (0.27)  (1.09) (1.16) (3.39) (1.89)

Beta 1.07 0.98 0.95 091 087 -0.20
Sharpe Ratio 0.14 0.15 0.20 0.23 030 0.09
Information Ratio 0.01 0.01 0.04 0.05 015 0.12
Adjusted R2 0.63 0.70 0.66 0.65 058 0.10

Tabell 4: Regresjonsresultater for avkastningstall

Tabellen rapporterer resultater for regresjonen pa manedlig avkastning for verdivektede kvintilportefgljer mot
de fem systematiske risikofaktorene. Kolonnen helt til hgyre viser en selvfinansierende portefglje som er lang i
haykvalitetsaksjer og kort i lavkvalitetsaksjer. Alfa er skjeringspunktet i tidsserie-regresjonen av manedlig
meravkastning, hvor de forklarende variablene er markedets meravkastning (MKT), stgrrelses (SMB), verdi
(HML), momentum (UMD) og likviditet (L1Q). T-verdiene er vist under koeffisientene og signifikansniva pa 5%
er indikert med uthevet skrift. Beta er eksponeringen mot markedsportefgljen. Informasjonsraten er 5-faktor
alfa dividert med standardavviket av feilleddene fra regresjonen. Sharpe-raten og informasjonsraten er begge
manedlig.

Nar vi kontroller mot systematiske risikofaktorer, ser vi en trend som er mer i likhet med
Asness, et. al. (2013), hvor hgykvalitetsaksjer presterer bedre enn selskaper med lavere
kvalitet. Arsaken til at hgykvalitetsaksjer utkonkurrerer lavkvalitetsaksjer er fordi de har
lavere eksponering mot markedsfaktoren og de andre risikofaktorene. Nar vi justerer
meravkastningen for CAPM-faktoren, leverer portefgljen med hgykvalitetsaksjer en
meravkastning pa 67 basispoeng per maned med t-statistikk pa (2.21) og er dermed
signifikant stgrre enn 0.2 Portefgljen med lavkvalitets-aksjer leverer en negativ alfa pa 54
basispoeng, men er ikke statistisk signifikant.?* Dette gir oss en manedlig signifikant
differanseavkastning pa 1,20 prosent og dermed kan vi konkludere med at det er forskijell i

avkastning mellom hgykvalitets- og lavkvalitets-aksjer.

23 CAPM-faktoren er en verdivektet markedsportefalje.

24 portefaljen med nest hgyest kvalitet leverer ogsa en positiv risikojustert meravkastning, men den er heller ikke statistisk
signifikant.
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Nar vi introduserer Fama-French faktorene, har vi en vedvarende lik trend.
Heykvalitetsaksjene leverer en positiv manedlig alfa pa 1,03 prosent med en t-verdi 3.51.
Lavkvalitetsaksjene oppnar na ingen meravkastning, og er ikke signifikant, som skyldes at
portefgljen har negativ eksponering mot sterrelse (-0.17). HL-portefgljen gir 0ss en
differanseavkastning pa 1,03 prosent med en t-verdi pa (2.14). Selv om vi kan konkludere
med at differanseavkastningen er positiv, er ikke grunnlaget veldig sterkt. Det er ogsa verdt &
legge merke til at alle portefgljene har gjort det bedre enn markedet, nar vi kontrollerer for
ytterligere risikofaktorer. For firefaktor-, og femfaktor-modellen er trenden den samme, men
meravkastningen reduseres jo flere risikofaktorer vi inkluderer. Den selvfinansierende
portefaljen som er lang i kvalitetsaksjer og kort i lavkvalitetsaksjer oppnar positiv manedlig
differanseavkastning pa 0,90 prosent for bade firefaktor-, og femfaktor-modellen hvor begge

er marginal statistisk signifikant.

Fra tabellen kan vi ogsa se at hgykvalitets-portefgljen har levert hgyest sharperate og
informasjonsrate i perioden, og kvalitetsmalene stiger jevnt med kvalitetsnivaet. Dette viser
at lavkvalitetsaksjer ogsa leverer de darligste resultatene nar vi vurderer risikoen ut fra bade
den totale risikoen og ut ifra et relativt risikomal. Sharpe-raten til den selvfinansierende
portefalje blir lav fordi lavkvalitetsportefagljen leverer en hay meravkastning som gir en lav
differanseavkastningen, samtidig som den far et hgyere risikoniva. Men nar vi kun ser pa den
systematiske risikoen, leverer HL-portefgljen mye bedre og i samme stgrrelsesorden som

haykvalitetsaksjene.

6.3.2 Kvintilenes faktoreksponering

| hvilken grad en kvalitetsinvestering hgster meravkastning, eller om den kan forklares pa
bakgrunn av andre dokumenterte risikopremier kan diskuteres. I forrige avsnitt sa vi at
meravkastningen holder seg hgy selv nar vi kontroller for ytterligere risikofaktorer. | den
forbindelse vil det ogsa vaere interessant a se i hvilken grad meravkastningen (over risikofri

avkastning) er eksponert mot de fem risikofaktorene vi har inkludert i analysen.

Pa grunn av at kvalitetsstrategien bygger pa a investere i portefgljen med kvalitetsaksjer, og
«shorte» de med lavest kvalitet, velger vi & fokusere pa kvintil 1 og kvintil 5 i denne

analysen. Hensikten er a illustrere hvordan faktoreksponeringene varierer og dette er

presentert i tabell 5.
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Forventet faktoreksponering

Portefgljer som er lang i kvalitetsaksjer og som «shorter» lavkvalitetsaksjer er ventet a ha en
negativ markedseksponering. | tillegg sd er det ut i fra etablert teori forventet at
haykvalitetsaksjer og en «long-short» portefglje skal ha bade negativ verdi- og stgrrelses-
effekt. Selve motivasjonen for & bedrive aktiv forvaltning er som nevnt troen om at en
besitter evnene til & sla markedet, som er bakgrunnen for at en forventer a realisere en positiv
alfa-verdi i hgykvalitetsportefeljene. Dette kommer i tillegg til en lav residualrisiko, og at
avkastningen fra hgykvalitetsportefagljene genererer hgy meravkastning i perioder hvor det er

finansiell uro i finansmarkedene, eller nedgangskonjunkturer.

Lavkvalitets-portefgljen (K1)

| tabell 5 har vi illustrert hvordan portefaljens manedlige meravkastning blir pavirket av de
systematiske risikofaktorene. Vi ser tydelig at portefgljen med seppelaksjer pavirkes
signifikant av tre av de fem risikofaktorene, hvor starrelses- og verdifaktorene ikke er

signifikant.

Det er markedsbetaen som har den stagrste eksponeringen, noe som ikke er overraskende
siden det er forventet at markedsindeksen vil forklare en stor del av variasjonen i avkastning
for en representativ portefalje. Men vi kan ikke konkludere med at betaen er signifikant
starre enn 1. Dette er det Ibbotson & Kaplan (2000) omtaler som «rising tide lifting all
boats», altsa hvis markedet har positiv avkastning, vil ogsa andre portefgljer ha positiv
avkastning. Vi ser av tabellen at markedskoeffisienten er stgrst i kvintil 1 (1.07), og at
momentum (-0.19) og likviditet (-0.53) er signifikant negative. Eksponeringen mot
momentum er i trad med forventninger da lav-kvalitetsaksjer ofte har gjort det darlig den
siste perioden. Den negative eksponeringen mot likviditetspremien er derimot vanskeligere a
ta stilling til. Men det er kanskje naturlig a tenke seg at lav-kvalitetsaksjer er mindre likvide
enn det hgy-kvalitetsaksjer er. Dette lar derimot seg ikke vise i var analyse.

Haykvalitets-portefgljen (K5)

For kvalitetsportefaljen ser vi at den er kun er signifikant eksponert mot markedsfaktoren og
starrelseseffekten. Vi ser ogsa at kvintil 5 har en eksponering mot markedet som er
signifikant lavere enn 1 (0.87). Dette er i trad med forventningene assosiert med kvalitet, om
at aksjer med hgy kvalitet er knyttet til et lavere risikoniva. Hgykvalitetsportefgljen er
negativ eksponert mot starrelse (-0.24), verdi (-0.07) og likviditet (-0.16), samt positiv mot

momentum (0.02). Siden de tre siste eksponeringene ikke er signifikant ma vi derfor veere
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forsiktig med a trekke konklusjoner fra denne sammenhengen. Det kan vaere en indikasjon
pa at det er andre arsaker enn de systematiske faktorrisikoene, som forklarer avkastningen til
haykvalitetsaksjer.

Lang heykvalitet, kort lavkvalitet (HL)

Ved 4 kjgpe haykvalitetsaksjer og «shortselge» lavkvalitetsaksjer ser vi faktoreksponeringen
er i trdd med den forventende effekten. Bade markedet (-0.20), starrelse (-0.07) og verdi (-
0.07) er alle negativt eksponert, hvor markedsbetaen er signifikant lavere enn O.
Koeffisientene for starrelse og verdi er derimot ikke signifikante, s vi kan ikke sla fast
denne sammenhengen. Momentum (0.21) og likviditet (0.38) er pa sin side begge
signifikante og positive. Dette er en sterk indikasjon pa at investorer som Kjgper
kvalitetsaksjer, som har gjort det godt i den foregaende perioden, og «shorter» sgppelaksjer
som har gjort det darlig, oppnar en positiv avkastning av dette kjgpet. Den positive
eksponeringen mot likviditetspremien indikerer at kvalitetsselskaper hgster en
likviditetspremie. Dette er ikke helt i trad med forventningene om at kvalitetsaksjer har en
«flight to liquidity»-mekanismen, men det kommer av den store negative eksponeringen som

seppelselskapene har mot faktoren.

Oslo Bars 1993- 2013

K1 K2 K3 K4 K5 HL
MKT 1.07 0.98 0.95 0.91 0.87 -0.20
(0.84) (-0.37) (093)  (-1.75)  (-207)  (-1.97)
SMB -0.17 -0.22 -0.26 -0.21 -0.24 -0.07
(-1.54) (-2.62) (337)  (291)  (-280)  (-0.49)
HML 0.00 -0.07 0.05 0.12 -0.07 -0.07
(0.05) (-1.19) (097)  (2.38)  (-1.15)  (-0.76)
UMD -0.19 -0.15 -0.05 0.09 0.02 0.21
(-2.80) (-2.99) (-117)  (210)  (0.36)  (2.50)
LIQ -0.53 -0.32 -0.12 -0.09 -0.16 0.38

(-4.58) (-3.75) (-155)  (-1.15)  (-1.75)  (2.63)

Tabell 5: Faktoreksponering under verdivekting

Tabellen rapporterer eksponeringen verdivektede kvintilportefaljer har mot de systematiske risikofaktorene.
Kolonnen helt til hgyre viser en selvfinansierende portefglje som er lang i hgykvalitetsaksjer og kort i
lavkvalitetsaksjer. MKT er markedsbetaen. SMB og HML er starrelsespremien og verdipremien. UMD er
momentumpremien og LIQ er likviditetspremien. T-verdiene er vist under koeffisientene og signifikansniva pa
5% er indikert med uthevet skrift. Markedsbeta (MKT) er testet mot HO = 1, resten er testet mot HO = 0.
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6.3.3 Alternativ portefgljekonstruksjon: likevektede portefgljer

Grunnpilaren bak konstruksjonen av kvalitetsportefgljer, er at forvalteren konstruerer initialt
verdiveide portefgljer. Det er dette som er praksisen for tidligere studier pa det amerikanske
og internasjonale aksjemarkedet foretatt av Asness, et. al. (2013) og Zaremba (2015), og
saledes ogsa vart utgangspunkt for analysen av Oslo Bgrs. Hvorvidt avkastningsresultatene
endrer seg ved a endre portefgljevektene, eller mgnsteret forblir det samme, er noe vi gnsker
a kontrollere for i var investeringsperiode. Som en alternativ strategi antar vi derfor at
forvalteren pa investeringspunktet konstruerer portefgljene slik at han er likevektet nar han
gjer sine plasseringer. | likhet med den verdivektede investeringsstrategien, rebalanseres
portefgljene ved manedsslutt. Det eneste som skiller de to fremgangsmatene, er at man ved
manedsslutt selger og kjeper aksjer sa man opprettholder likevekten ved
investeringstidspunktet. Ved en likevektstrategi vil derfor sma aksjer fa sterre betydning ved

utregning av portefgljens avkastning enn under en verdivektet strategi.

Avkastning under strategi med likevektede portefgljer

Et moment som er viktig & merke seg er at selv om vi har kvintiler basert pa bakgrunn av
deres kvalitet, ser vi at det er en gjennomgaende stor meravkastning i vart datasett. Ogsa den
laveste kvintilen oppnér en positiv meravkastning (0,68 prosent), som er i kontrast til
Asness, et. al. sin originale studie pa det internasjonale markedet. Vi vet midlertidig ikke
hvordan denne sammensetningen har vert i den foregaende studien pa Oslo Bars. Oslo Bars
er i underkant av en halv prosent av den totale vektingen i den internasjonale portefalje til
Asness, et. al., noe som gjar at resultatene fra det norske finansmarkedet i liten grad influerer

funnene til forskerne.

Selv om vi ser i tabell 6 at det er utelukkende positiv meravkastning for alle portefaljene, er
trenden lik som for den verdivektede strategien. Lavkvalitet-portefgljen leverer konsistent
lavest meravkastning gjennom alle vare risikomodeller med negativ alfaverdier pa mellom
0,65 og 1,14 prosent med hgye t-verdier (mellom 2.78 — 4.93). Vi ser ogsa at
meravkastningen stiger i takt med gkt kvalitetsniva, som under den opprinnelige
investeringsstrategien. Hgykvalitetsportefaljen leverer litt lavere meravkastning over det
risikofri alternativet enn den verdivektede portefaljen. Nar vi kontroller for markedet,
reduseres meravkastningen til 44 basispoeng med t-verdi pa (1.98).% Videre har portefgljen

25 Markedsportefaljen er nd en likevektet markedsportefalje.
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levert marginale negative alfaverdiene nar vi inkluderer ytterligere risikofaktorer i tillegg til
markedet, men de er ikke signifikant under likevekting. Dette viser at mye av
meravkastningen skyldes eksponering mot starrelseseffekten, noe som er naturlig siden de

sma selskapene har starre vekting i denne strategien.

Oslo Bars 1993- 2013

K1 K2 K3 K4 K5 HL
Meravkastning 0.68 0.78 1.13 0.88 151 0.83
(1.76) (2.40) (351) (271) (457)  (357)
CAPM alfa -0.65 -0.37 0.01 -0.23 0.44 1.09
(-2.78) (-1.99) 0.04)  (-1.13)  (1.98)  (4.69)
3-Faktor alfa -1.14 -0.82 -053 -0.84 -0.12 1.02
(-4.93) (-4.51) (2.97)  (-467) (-0.53)  (4.13)
4-Faktor alfa -1.07 -0.75 -049 -082 -0.03 1.03
(-4.64) (-4.20) (-277)  (-454) (-0.16) = (4.13)
5-Faktor alfa -1.07 -0.75 -052 -0.83 -0.05 1.02
(-4.62) (-4.13) (-2.89) (-4.55) (-0.24) (4.06)
Beta 0.94 0.81 0.86 0.84 0.82 -0.13
Sharpe Ratio 0.11 0.15 0.22 0.17 0.29 0.22
Information Ratio -0.32 -0.29 -0.20 -0.32 -0.02 0.28
Adjusted R? 0.58 0.69 0.70 0.70 0.63 0.06

Tabell 6: Regresjonsresultater for likevektede portefgljer

Tabellen rapporterer resultater for regresjonen pd manedlig avkastning for likevektede kvintilportefaljer mot
de fem systematiske risikofaktorene. Kolonnen helt til hgyre viser en selvfinansierende portefglje som er lang i
haykvalitetsaksjer og kort i lavkvalitetsaksjer. Alfa er skjaeringspunktet i tidsserie-regresjonen av manedlig
meravkastning, hvor de forklarende variablene er markedets meravkastning (MKT), starrelse (SMB), verdi
(HML), momentum (UMD) og likviditet (LI1Q). T-verdiene er vist under koeffisientene og signifikansniva pa 5%
er indikert med uthevet skrift. Beta er eksponeringen mot markedsportefgljen. Informasjonsraten er 5-faktor
alfa dividert med standardavviket av feilleddene fra regresjonen. Sharpe-raten og informasjonsraten er begge
manedlig.

Den forverrede prestasjonen til lavkvalitetsaksjene gir seg utslag i at differanseavkastning
HL-portefgljen na er signifikant positiv. Den likevektede HL-portefaljen leverer ogsa en
hgyere alfa-verdi for femfaktor-modellen (12 basispoeng hgyere) og som er sterkt statistisk
signifikant (t-verdi pa 4.06). Dette viser at for a oppna risikojustert meravkastning, kan
investoren ogsa likevekte portefaljen og oppdatere denne manedlig. Som en falge av dette
gir de en indikasjon pa at resultatene er robust i var analyseperiode uavhengig av
portefgljevekting, selv om hgykvalitetsportefaljen i seg selv gir negativ alfaverdi. En
implikasjon av dette er at store kvalitetsselskap er den stgrste driveren bak meravkastningen.
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Hvis vi wvurderer vare andre prestasjonsmal, ser vi liknende resultater.
Lavkvalitetsportefgljen har lavest sharpe- og informasjonsrate. Haykvalitetsportefaljen har
oppnadd hgyest meravkastning per risikoenhet nar vi vurderer den totale risikoen. Men det er
kun HL- portefeljen som har en positiv informasjonsrate, noe som skyldes at de andre

portefgljene har oppnadd negative alfaverdier.

Faktorsensitivitet under alternativ portefaljevekting

Forventet eksponering mot risikofaktorene er de samme som tidligere, hvor en forventer en
negativ eksponering mot markedet, SMB og HML i HL-portefgljen. Som ved tidligere
praksis, er kjernen i analysen fokusert pa kvintil 1 og kvintil 5. Tabell 7 presenterer

faktoreksponeringene under likevekting.

Hvis en retter fokuset mot kvintil 1, gir en likevektet investeringsstrategi en markedsfaktor
marginalt mindre enn 1 (0.94), selv om faktoren ikke er signifikant. 1 likhet med
verdivekting gir UMD (-0.10) en negativ faktoreksponering, mens SMB (0.35) gir en
pavirkningseffekt i motsatt retning i forhold til verdivekting, og er i dette tilfellet blitt
positiv. Verken verdi- eller likviditetsfaktoren er signifikant og har noen systematisk

innflytelse pa avkastningsmgnsteret for kvintil 1.

For kvintil 5 er markedseksponeringen under likevekt (0.82) noe lavere enn ved verdivekting
(0.87), men er fortsatt signifikant lavere enn 1. Faktorsammensetningen falger samme
utviklingstrekk som kvintil 1, med positiv. SMB (0.37) og negativ UMD (-0.11).
Faktorpavirkningen er motsatt i forhold en verdivektet portefgljekonstruksjon og hva som er
naturlig & forvente. Den positive eksponeringen mot starrelseseffekten kan skyldes at sma
selskap utgjer en sterre andel av portefeljene. At forvalteren realiserer en negativ
momentumeffekt i hgykvalitetsportefgljen kan vare en indikasjon pa hvorfor Asness, et. al.
(2013) benytter verdivektede portefgljer. Dette er en indikasjon pa at risikofaktorene er
sensitive i forhold til hvilken portefgljevekt forvalteren benytter. Resten av faktorene er ikke

signifikant.

Sammenhengene i HL-portefgljen er tydelig svekket i forholdet til tidligere. Mgnsteret er det
derimot det samme som under verdivekting, med en negativ markedsfaktor (-0.13), som er
den eneste eksponeringen som er signifikant. Dette kan tyde pa at under likevekting, ferer de

sma selskapene til forstarrelser i faktorpavirkningen og edelegger noe av effektene man
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gnsker a realisere ved & folge en kvalitetsstrategi. | tillegg viser robusthetstesten at
verdivekting forklarer i hgyere grad bevegelsene i avkastning for kvalitetsportefgljene.

Oslo Bgrs 1993- 2013
K1 K2 K3 K4 K5 HL

MKT 0.94 0.81 0.86 0.84 0.82 -0.13
(-1.18)  (-5.10)  (-3.85)  (-4.14)  (-4.14)  (-2.42)
SMB 0.35 0.34 0.34 0.41 0.37 0.01
(557)  (6.79)  (6.94)  (8.25)  (6.30)  (0.21)
HML -0.02 0.03 0.05 0.14 0.03 0.05
(038) (0750  (1.50)  (3.96)  (0.80)  (1.03)
UMD -0.10 -0.09 -0.04 -0.02 -0.11 -0.01
(2.62)  (-3.14)  (-1.35)  (-0.77)  (-3.04)  (-0.17)
LIQ 001 -004 009 002 007 006

(0.08)  (-0.69)  (1.61)  (0.45)  (1.06)  (0.83)

Tabell 7: Faktoreksponering under likevekting

Tabellen rapporterer eksponeringen likevektede kvintilportefgljer har mot de systematiske risikofaktorene.
Kolonnen helt til hgyre viser en selvfinansierende portefglje som er lang i hgykvalitetsaksjer og kort i
lavkvalitetsaksjer. MKT er markedsbetaen. SMB og HML er stgrrelsespremien og verdipremien. UMD er
momentumpremien og LIQ er likviditetspremien. T-verdiene er vist under koeffisientene og signifikansniva pa
5% er indikert med uthevet skrift. Markedsbeta (MKT) er testet mot HO = 1, resten er testet mot HO = 0.

6.3.4 Desilportefgljer

Arsaken til vi har valgt & konstruere kvintilportefaljer i vér opprinnelige investeringsfilosofi,
er for & sikre at vi far et tilstrekkelig antall aksjer i vare konstruerte portefaljer. Dette
kommer som en konsekvens av at Oslo bgrs er som tidligere nevnt et lite aksjeunivers
relativt til mange andre internasjonale barser, og at man ved a benytte desiler kan sta i fare
for 4 ikke oppna en tilstrekkelig diversifiseringsgrad i portefgljene (@degaard B. , 1999).
Dette impliserer at man i det norske finansmarkedet ma veere forsiktig a trekke konklusjoner
pa bakgrunn av desilportefaljer alene, og at man ber ta en forhandsregel ved a benytte
kvintilportefgljer. | vart datamateriale vil en desilinndeling gi enkelte perioder med under 10
selskaper i hver portefalje, noe som gir portefgljer med liten diversifiseringsgevinst. | tabell

17 i appendikset viser vi resultatene fra denne robusthetstesten.

Hafskjeer & @stnes (2013), som har undersgkt lavrisikoanomalien, finner ikke betydelige
avvik mellom kvintil- og desilportefaljer pa det norske markedet. Vi gnsker derfor &
kontrollere om dette gjelder kvalitetsstrategien i vart datasett. Som en robusthetstest har vi

derfor valgt a eksperimentere med portefgljekonstruksjonen, hvor vi na i dette scenarioet
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deler aksjene inn i ti portefgljer. Meravkastningen fglger det samme mgnsteret som tidligere,
hvor alfa-verdien stiger i takt med kvalitetsnivaet pa portefaljene vare. Det eneste unntaket
med hensyn pa meravkastning, er at alfa-verdien til desil 2 fremstar som en irregularitet med
en positiv koeffisient, i forhold til desil 1 og desil 3, som begge leverer negativ
meravkastning. Ingen av alfa-verdiene leverer hgy nok t-verdi til at vi kan konkludere med
det er en statistisk sammenheng mellom kvalitet og avkastning.

For & vurdere desilportefgljenes historiske prestasjoner i forhold til kvintilene, tar vi ogsa i
bruk sharp-raten og informasjonsraten. | likhet med i den originale portefeljekonstruksjonen,
har lavkalitetsportefgljen en langt lavere sharp-rate (0.10) sammenlignet med
heykvalitetsportefaljen (0.26), sa ut fra et totalt risikomal, gir ogsa desilportefgljer den
samme prestasjonen. Informasjonsraten gir oss et litt annet bilde, selv om portefagljene med
lavkvaltetsaksjer har en darligere prestasjon enn portefaljene med hgykvalitetsaksjer. Ratene
er generelt lavere enn for kvintilportefgljer og prestasjonene er gjennomgaende varierende
gjennom kvalitetsnivaene. Dette gir en indikasjon pa at residualrisikoen er stgrre for
desilportefgljer enn for kvintilportefaljene. Vi ma derfor vaere forsiktig konkludere noe ut

ifra denne robusthetstesten og rader til forvalteren a bruke kvintilportefaljer pa Oslo Bars.

6.3.5 Halvarlig rebalansering

Utgangspunktet for kvalitetsstrategien er at portefgljene oppdateres og rebalanseres hver
maned. Denne hgyfrekvente rebalanseringen vil fare til gkte transaksjonskostnader, i forhold
til om man har en lengre holdingperiode. Ang (2014) pépeker at arsaken til at investorer
rebalanserer sjeldent, er nettopp for & spare ungdige transaksjonskostnader. Videre
understreker han at rebalansering er den enkleste maten a skaffe seg likviditet pa. Dette er
fordi det «tvinger» investorer til & kjgpe nar prisene er lave og selge nar prisene er hgye, noe
som er definisjonen pa en motsyklisk handelsstrategi. Daskeland (2014) har ogsa sett pa
viktigheten av transaksjonskostnader, og trekker frem at kostnader kan spise opp store deler

av avkastningen, og det er derfor viktig a ta hensyn til dette.

Pa bakgrunn av denne innsikten, vil vi derfor undersgke om meravkastningen endrer seg ved
halvarlig rebalansering, og om investorene er bedre tjent ved & oppdatere portefaljen kun en
gang i halvaret. | tabell 18 i appendiks presenterer vi resultatene fra denne robusthetstesten.
Vi velger som tidligere a fokusere pa meravkastningen og femfaktor alfaen, siden disse er de

mest sentrale aspektene i analysen.
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Nar vi ser pa meravkastningen utever den det samme mgnsteret som i tidligere analyse, men
den er generelt lavere enn ved manedlig rebalansering. | tillegg er meravkastningen ogsa
mindre signifikant. Det som er mest interessant & trekke frem, er at HL-portefgljen har
oppnadd en differanseavkastning pa 14 basispoeng, selv om den ikke er signifikant. Det er
derfor mindre forskjeller ved halvarlig rebalansering. Den store forskjellen er at det er kvintil
2 og 3 som har lavest meravkastning, noe som indikerer at det er vanskelig & holde en
lavkvalitetsportefalje over en lengre periode uten a rebalansere. 1 likhet med tidligere er
femfaktor alfaen gjennomgaende positiv, men det er mindre forskjeller mellom portefgljene.
Kvintil 5 leverer fortsatt hgyest alfaverdi, noe som reflekteres i at HL-portefgljen har positiv
differanseavkastningen pa 0,21 prosent. Ved a kontrollere for alternativ rebalansering
reduseres ogsa t-verdien. Den er under halvarlig rebalansering sa lav, at vi ikke kan
konkludere at HL-portefgljen har gitt meravkastning. Samtidig sa er det verdt & trekke frem
at investorer med halvarlig rebalansering har lavere forvaltningskostnader, i form av lavere

transaksjonskostnader nar man ma kjgpe og selge aksjene i portefaljene.

6.3.6 Konklusjon pa forskningsspgrmal 2

| dette delkapittelet har vi undersgkt om kvalitetsaksjer leverer gjennomgaende stgrre
avkastning enn det lavkvalitetsaksjer gjer. Vi har vurdert bade meravkastning utover det
risikofriet alternativet og risikojustert meravkastning i forhold til markedet og andre
systematiske risikofaktorer. | analysen har vi dokumentert at en portefglje som bestar av
hgykvalitetsaksjer leverer positiv meravkastning og alfa-verdier, mens en portefglje med
lavkvalitetsaksjer har levert gjennomgaende lave eller negative alfa-verdier. Dette viser seg
igjen i at en selvfinansierende portefglje som Kkjgper kvalitetsaksjer og «shorter»
lavkvalitetsaksjer, leverer signifikant meravkastning justert for risikofaktorer gjennom
perioden. Denne meravkastningen er robust for valg av portefaljevekting og for starrelse pa
portefaljene, selv om en likevektet strategi gjer at meravkastningen til kvalitetsaksjer i seg
selv skyldes eksponering mot starrelseseffekten. En implikasjon av dette funnet er at det ser

ut til & veere de store kvalitetsselskapene som er hoved-driveren bak meravkastningen.

Avslutningsvis har vi sett at funnene vare er sensitiv i forhold til hvor ofte forvalteren velger
a oppdatere og rebalansere portefgljene. Selv. om gkt handel bidrar til gkte
transaksjonskostnader, og saledes spiser opp en del av meravkastningen, kan funnene i var
analyse indikere at en del av forskjellene i meravkastningen forsvinner ved lavere

rebalanseringsrate.
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6.4 Avkastning for QMJ-faktoren

Utredningen har sa langt bevist at kvalitet i begrenset grad har veert reflektert i prisingen pa
Oslo Bars. | tillegg har vi sett hva som kjennetegner hgykvalitetsselskaper, og hvordan
denne selskapskategorien har veert i stand til & prestere bedre enn aksjer med et lavt
kvalitetsniva. Dette har gitt seg uttrykk i systematisk meravkastning for kvalitetsaksjer. Som
en forlengelse gnsker vi i studiens siste del & undersgke om investeringsfilosofien «Quality
minus Junk» er i stand til & levere risikojustert meravkastning. Vi vil derfor i dette
delkapittelet fokusere pa den samlede QMJ-faktoren, som legger grobunn for

forskningsspgrsmal nummer tre.

Farste del fokuserer pa var samlede analyseperiode fra 1993-2013. Her vil sgkelyset i
hovedsak bli rettet mot QMJ-faktorens avkastningsmgnster og faktoreksponering, men i
tillegg vil ogsa korrelasjonen mellom de ulike kvalitetsfaktorene som inngar i QMJ-faktoren
bli Kkartlagt. Avslutningsvis vil vi kontrollere om QMJ-faktoren er robust for valg av

analyseperiode ved & utfgre robusthetstest i forhold til tidsinndelingen.

I metodekapittelet er stegene bak konstruksjonen av QMJ-faktoren beskrevet i detalj. Vi
husker at investoren er lang i den gjennomsnittlige portefgljen bestdende av smakvalitets-,
og storkvalitetsselskaper, mens en samtidig «shorter» tilsvarende portefglje bestdende av
smasgppel-, og storsgppelselskaper. QMJ-faktoren er selve hjertebarnet innenfor en
kvalitetsorientert investeringstilnerming, og det er ved a konstruere denne man skal vere i
stand til & oppnd meravkastning. Vi har konstruert portefgljer for lgnnsomhet, vekst,
sikkerhet og utbetaling pa tilsvarende mate som den samlede QMJ-faktoren. | tabell 9 er
meravkastning og risikojustert meravkastning etter samtlige faktormodellene for QMJ-
faktoren presentert, i tillegg til de individuelle kvalitetsmalene. Vare andre prestasjonsmal i

analysen, i form av sharp-raten og informasjonsraten, er ogsa viet plass i dette avsnittet.

6.4.1 Korrelasjon mellom kvalitetportefaljene

| tabell 8 er korrelasjonen mellom kvalitetsmalene presentert, hvor tabellen rapporterer
korrelasjonskoeffisientene mellom meravkastningen til faktorene. Her fremkommer det at de
parvise korrelasjonene er generelt positive, men utbetalingsportefaljen er negativt korrelert
med de andre enkelt-kvalitetsmalene. Dette vil si at nar en aksje er kvantifisert som a ha hgy
kvalitet i henhold til et kvalitetsmal, tenderer den ogsa til & ha hgy kvalitet i henhold til de

andre kvalitetsmalene. Dette trenger imidlertid ikke veere tilfellet, da det ikke er automatisk
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gitt at selskaper scorer hgyt pa samtlige kvalitetsmal. Et eksempel pa denne dynamikken kan
veere at et lgnnsomt selskap, ikke ngdvendigvis trenger inneha hgy vekst. Det er arsaken til
at Asness, et. al. (2013) argumenterer for at kvalitetsbedgmmingen av et selskap ikke skal
veere avhengig av et enkelt maltall. Som en falge av denne bakgrunnen har vi i likhet med
foregaende forskere lgst dette ved a kombinere malene for lannsomhet, vekst, sikkerhet og
utbetaling til et samlet kvalitetsmal.

Nar det kommer til pavirkningssammenhengen, varierer de parvise korrelasjonene mellom
QMJ-faktoren og de andre kvalitetsfaktorene mellom 0.23 og 0.55. Den hgyeste
korrelasjonen finner vi mellom Ignnsomhet og kvalitet, mens den laveste sammenhengen er
mellom vekst og kvalitet. Den hgye korrelasjonen mellom lgnnsomhet og kvalitet, samt
sikkerhet og kvalitet er naturlig og bekreftet i tidligere studier. Zaremba (2015) har blant
annet dokumentert at selskaper presterer bedre jo hgyere lannsomhet og lavere gjeldsgrad de

har, og knytter dette opp mot kvalitetsinvestering.

Lennsomhetsmalet er positivt korrelert med bade vekst (0.38) og sikkerhet (0.26), mens det
er marginalt negativt korrelert med utbetaling (-0.02). En mulig forklaring til den positive
sammenhengen mellom Ignnsomhet og vekst, kan skyldes at gkt lannsomhet isolert sett skal
lede til hgyere fremtidig vekst. Den negative sammenhengen mellom vekst og utbetaling
viser det naturlige forholdet at gkt utbetaling forer til lavere vekst, noe som vi har illustrert
gjennom Gordons formel. Den negative sammenhengen mellom utbetaling og lennsomhet (-
0.02) er vanskeligere a forklare pa bakgrunn av eksisterende empiri pa omradet. Selskaper
som har hgy lgnnsomhet ber alt annet konstant, ha hgyere utbetalingsrate, men det kan ogsa
reflektere at selskaper som driver godt og dermed har hgy lgnnsomhet, reinvesterer

overskuddet i selskapet for & genere fremtidig vekst.

Oslo Bgrs 1993- 2013

aml LMJ VM) SMJ uMmJ
aml) 1.00
LMJ 0.55 1.00
VMl 0.23 0.38 1.00
SMJ 0.49 0.26 0.08 1.00
uMmlJ 0.31 -0.02 -0.04 -0.12 1.00

Tabell 8: Korrelasjon mellom Kvalitetsfaktorer
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6.4.2 QMJ-faktorens avkastningsmgnster

Ved & rangere aksjene pa bakgrunn av kvalitet og sterrelse, og saledes dele de inn i
verdivektede portefeljer, er det forventet at man skal veere i stand til & oppna en positiv
meravkastning. Hvis det ikke er tilfelle, lgnner det seg ikke & praktisere denne
investeringsfilosofien, og investoren er bedre tjent med et annet alternativ, som for eksempel

passiv forvaltning som er knyttet til lave transaksjonskostnader.

Slik som det fremkommer i tabell 9, har QMJ-faktoren generert en marginal meravkastning
og risikojustert meravkastning etter alle vare risikomodeller. Selv om det er tilfelle, har
ingen av alfa-verdiene hgy nok t-verdi til at vi kan konkludere med at de har prestert godt i
perioden, eller at det er en systematisk sammenheng. Tabellen viser ogsa resultatene fra de
andre faktorportefgljene basert pa henholdsvis lennsomhet, vekst, sikkerhet og utbetaling.
Portefgljen basert pa vekst har i likhet med QMJ levert en positiv alfa-verdi, men den er kun
marginalt signifikant. Portefaljen basert pa sikkerhet gir en marginal ikke-signifikant positiv
alfa. Videre viser avkastningsmensteret at utbetaling leverer en signifikant negativ alfa. Siste
individuelle kvalitetsmal, som er gitt ved lgnnsomhetsportefaljen har levert en marginal

negativ meravkastning og marginale alfa-verdier som ikke er signifikante.

| likhet med forklaringskraften for pris pad kvalitet, er ogsa her forklaringskraften til
modellene sveert lav. Med en justert R? pa det hgyeste med ti prosent, indikerer dette at det
er andre variabler enn de systematiske risikofaktorene som forklarer majoriteten av

meravkastningen til faktorportefaljene.

Ut ifra vare andre prestasjonsvurderinger har QMJ-faktoren levert marginal positiv sharpe-
rate og informasjonsrate over hele analyseperioden og statter derfor opp om konklusjonen

om at QMJ-faktoren har levert marginal positive resultater.
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Oslo Bgrs 1993 - 2013

QM) Lennsomhet Vekst Sikkerhet Utbetaling

Meravkastning 0.06 -0.05 0.51 0.04 -0.66
(0.29) (-0.23) (1.90) 0.17) (-3.09)
CAPM alfa 0.29 0.09 0.46 0.23 -0.56
(1.34) (0.42) (1.69) (0.99) (-2.54)
3-Faktor alfa 0.25 0.05 0.42 0.10 -0.50
(1.15) (0.24) (1.52) (0.42) (-2.21)
4-Faktor alfa 0.17 -0.02 0.47 0.01 -0.50
(0.76) (-0.08) (1.66) (0.05) (-2.21)
5-Faktor alfa 0.17 -0.02 0.46 0.01 -0.50
(0.77) (-0.08) (1.63) (0.06) (-2.21)
Beta -0.09 -0.05 0.05 -0.08 -0.04
Sharpe Ratio 0.02 -0.01 0.15 0.01 -0.20
Information Ratio 0.05 -0.01 0.12 0.00 -0.15
Adjusted R2 0.09 0.04 0.01 0.01 0.02

Tabell 9: Regresjonsresultater for kvalitetsfaktorer

Tabellen rapporterer resultater for regresjonen pa manedlig avkastning for verdivektede faktorportefgljer mot
de fem systematiske risikofaktorene. Faktorportefaljene er lang i kvalitetsaksjer og kort i sgppelaksjer. QMJ
faktoravkastning er derfor gjennomsnittsavkastningen til de to heykvalitetsaksjene fratrukket
gjennomsnittsavkastningen til de to lavkvalitetsportefaljene (sgppel). Portefaljene basert pa Ignnsomhet, vekst,
sikkerhet og utbetaling er konstruert p& samme mate. Alfa er skjeringspunktet i tidsserie-regresjonen av
manedlig meravkastning, hvor de forklarende variablene er markedets meravkastning (MKT), sterrelses
(SMB), verdi (HML), momentum (UMD) og likviditet (L1Q). T-verdiene er vist under koeffisientene og
signifikansnivd p& 5% er indikert med uthevet skrift. Beta er eksponeringen mot markedsportefaljen.
Informasjonsraten er 5-faktor alfa dividert med standardavviket av feilleddene fra regresjonen. Sharpe-raten
og informasjonsraten er begge manedlig.

6.4.3 QMJ-faktorens eksponering

Tabell 10 rapporter eksponeringen for de ulike kvalitetsmalene mot de systematiske
risikofaktorene. QMJ-faktoren er forventet a veare eksponert negativt mot markedet og SMB,
noe som ogsa er tilfellet her, selv om ingen av faktorene har hgye nok t-verdier til at vi kan
sl fast denne sammenhengen for var femfaktor-modell.?® Hvis likviditet pa sin side utelates,
har portefgljen en sterkere negativ signifikant eksponering mot markedet, noe som kan

indikere at noe av den negative eksponeringen mot markedet skyldes at noen av

2 Av tabell 10 fremgar det at eksponeringen mot markedet er nesten signifikant, med en t-verdi pa 1.95.
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kvalitetsselskapene har lav likviditet. Denne sammenhengen kan knyttes opp mot funnene til
Ibbotson, et. al. (2013), som har dokumentert at portefgljer med lav likviditet hadde en

lavere beta-verdi enn portefgljer med hgy likviditet.

Videre har starrelse en ikke-signifikant negativ effekt pa QMJ-portefgljen, men dette statter
likevel opp om argumentet at kvalitetsselskaper som portefgljen er lang i, er store, samtidig
som «shortede» sgppelselskaper er sma. Siden QMJ-portefgljen ogsa bestar av sma
kvalitetsselskap kan dette tyde pa at det er de store smaselskapene som ogsa er rangert som
kvalitetsselskap. Verdieffekten har pa sin side en marginal ikke-signifikant positiv effekt,
mens likviditet har en positiv signifikant eksponering. Funnet er i kontrast med hva som
foreligger av tidligere empiri pa omradet, som tilsier at kvalitetsaksjer skal veere likvide og
er kjennetegnet av en «flight to liquidity»-effekt i krisetider. VVayanos (2004) understreker at
investorer ikke bare er opptatt av aksjer som gir god avkastning, men ogsa er likvide. Ut i fra
var analyse av QMJ-faktoren pa Oslo Bgrs, kan det se ut til at kvalitetsselskapene i mindre
grad innehar hgy likviditet.

Hvis en fokuserer pd QMJ-faktoren ser en at denne har en positiv eksponering mot
momentum-faktoren. Dette indikerer at kvalitetsaksjer har gjort det godt i den foregaende
perioden, eller at sgppelaksjer har gjort det tilsvarende darlig. En implikasjon av dette
forholdet kan veere at den positive meravkastningen fra QMJ-faktoren, kan skyldes

momentumeffekten.

De andre faktorportefgljene sortert pa de individuelle kvalitetsfaktorene har generelt fa
signifikante eksponeringer. Men det er verdt a legge merke til at alle har en negativ
eksponering mot markedet, selv om ingen har hgye nok t-verdier til at vi kan konkludere
med denne effekten.?’ | tillegg til en negativ markedseksponering har utbetalingsportefaljen
en marginal signifikant negativ eksponering mot starrelseseffekten (t-verdi pa 1.95). Dette
kan derfor se ut som denne portefgljen inneholder store selskap med en hay
utbetalingsprofil. Videre har sikkerhetsportefgljen signifikant positiv eksponering mot
momentum og en marginal negativ eksponering mot verdieffekten. Den negative
sammenhengen med verdieffekten er konsistent med antagelsen om at sikre aksjer, skal ha
en hgyere pris, noe vi har vist ogsa er tilfelle i det norske finansmarkedet i var tidsserie. Til

slutt er det ogsa verdt & nevne at lgnnsomhetsportefgljen er positivt eksponert mot

27 \Vekstfaktoren har en positiv ikke-signifikant eksponering mot markedet.
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momentum. Det ser derfor ut til at lannsomme og sikre selskaper som har gjort det bra
forrige periode, fortsetter den positive prestasjonen i pafalgende maned.

Oslo Bgrs 1993 - 2013

QM) Lennsomhet Vekst Sikkerhet Utbetaling
MKT -0.09 -0.05 0.05 -0.08 -0.04
(-1.95) (-1.08) (0.70) (-1.53) (-0.79)
SMB -0.06 -0.02 0.07 0.07 -0.13
(-1.00) (-0.34) (0.88) (1.05) (-1.95)
HML 0.02 -0.01 0.11 -0.08 0.06
(0.51) (-0.22) (1.88) (-1.80) (1.28)
UMD 0.13 0.10 -0.05 0.12 0.02
(3.33) (2.64) (-1.12) (2.96) (0.43)
LiQ 0.14 0.09 -0.04 0.10 0.09
(2.12) (1.32) (-0.44) (1.49) (1.37)

Tabell 10: Faktoreksponering mot QMJ

Tabellen rapporterer eksponeringen verdivektede faktorportefgljer har mot de systematiske risikofaktorene.
Faktorportefgljene er lang i kvalitetsaksjer og kort i sgppelaksjer. QMJ faktoravkastning er derfor
gjennomsnittsavkastningen til de to heykvalitetsaksjene fratrukket gjennomsnittsavkastningen til de to
lavkvalitetsportefaljene (sgppel). Portefgljene basert pa lgnnsomhet, vekst, sikkerhet og utbetaling er
konstruert pa samme mate. MKT er markedsbetaen. SMB og HML er starrelsespremien og verdipremien. UMD
er momentumpremien og LIQ er likviditetspremien. T-verdiene er vist under koeffisientene og signifikansniva
pa 5% er indikert med uthevet skrift. Markedsbeta (MKT) er testet mot HO = 1, resten er testet mot HO =0.

6.4.4 Robusthetstest i forhold til delperioder

Robusthetstesten i forhold til QMJ-faktoren gar ut pa a eksperimentere om avkastningen og
faktorsammensetningen endrer seg ved a dele analyseperioden i to like delperioder. Asness,
et. al. (2013) sin robusthetstest er delt opp i tre delperioder, men pa grunn av at vi hersker
over en Kkortere tidsperiode har vi som tidligere valgt en todeling, hvor farste periode er fra
1993-2002, og siste del strekker seg fra 2003-2013.

Delperiode 1: 1993-2002

Innledningsvis har vi undersgkt hvordan QMJ-faktoren har endret seg de farste arene vi har
regnskapsdata pa. Ved a utfare en regresjon pa selve QMJ-faktoren, er det en tydelig trend at
resultatene fra den foregaende analysen har forverret seg. QMJ-faktoren presterer darlig og

leverer negativ meravkastning for alle risikomodeller, selv. om ingen av modellene er
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signifikant. Resultatet er konsistent med kumulative negativ avkastningen til QMJ-faktoren
pa 90-tallet.

Den eneste faktorportefgljen som leverer hgye nok t-verdier er utbetalingsportefeljen.
Portefgljen har i denne perioden oppnadd signifikant negativ meravkastning, som fortsatt er
gjeldende nar det justeres for markedsrisiko. Nar det kommer til faktoreksponeringen, er
pavirkningsmensteret generelt sett uendret, bortsett fra at QMJ-faktoren na har en positiv
ikke-signifikant eksponering mot sterrelseseffekten. Ut ifra de forste arene er det viktig a
vaere oppmerksom pa at selv om QMJ-faktoren har prestert darlig, er ikke dette en
systematisk sammenheng vi kan sla fast. Dette kommer av lave t-verdier, som ogsa er
tilfelle for faktoreksponeringene. Alle resultatene fra delperiode 1 er presentert i tabell 19 i

appendiks.

Delperiode 2: 2003-2013

Fra tabell 11 fremkommer det at QMJ-portefgljen leverer en meravkastning pa 42
basispoeng mellom 2003 og 2013 (med t-verdi pa 1.70). Meravkastningen gker ytterligere
nar vi introduserer risikofaktorene og justert for beta-risiko oppndr vi en signifikant alfa pa
55 basispoeng. Videre er meravkastningen pa henholdsvis 66, 53 og 51 basispoeng for tre-,
fire-, og femfaktor-modellene (med t-verdier pa 2.53, 2.08 og 2.02). En mulig arsak til
gkningen i risikojustert meravkastning kan veere at QMJ-portefgljen har negativ eksponering
mot sterrelse- og likviditets-faktorene. Dette er naturlig siden kvalitetsselskap ofte er store
og mer likvid enn det sgppelselskap er. Funnene viser derimot at det er marginale forskjeller
mellom de ulike faktormodellene i var analyseperiode, og merverdien av momentum (UMD)

og likviditet (LIQ) i dette tidsrommet er begrenset.

Nar vi retter sgkelyset mot de andre faktorportefgljene, kommer det frem at
lgnnsomhetsportefaljen har oppnadd en positiv risikojustert meravkastning for bade en- og
trefaktor-modellene, med hgye nok t-verdier til at vi kan konkludere at de har levert
giennomgaende gode resultater. Nar vi ytterligere kontrollerer for momentum og
likviditetseffekter forsvinner den signifikante effekten, selv om det fortsatt er positive
verdier. Vekstportefgljen leverer ogsa positiv meravkastning. Dette er fortsatt gjeldende etter
at vi kontroller for systematiske risikofaktorer, men det er kun meravkastningen
(portefaljeavkastningen fratrukket risikofri avkastning) som er signifikant. Sikkerhet- og

utbetalingsportefgljen har generelt levert negative alfa-verdier, men ikke av en
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starrelsessammenheng hvor vi kan konkludere med at de systematisk har levert negativ
avkastning.

Et annet utviklingstrekk i forhold til kvalitet, er at QMJ na har blitt mer negativ eksponert
mot starrelse (-0.09), mens likviditet har gatt fra & vere positiv til negativ (-0.13). Begge
faktorene har derimot ikke en signifikant innvirkning pa kvalitetsfaktoren. En mulig
forklaring til denne transformasjonen er at det na er en starre vekt av store selskaper som na
ogsa blir rangert for & vaere kvalitetsselskaper. QMJ- portefgljen er na signifikant negativ
eksponert mot markedet (-0.20), som er et utviklingstrekk som i starre grad stgtter opp om
funn i tidligere studier. Verdieffekten er ogsa i denne delperioden estimert til & veere positiv,
men er fortsatt ikke signifikant. Positiv. momentum-eksponering (0.13) tyder pa at
forvalteren oppnar gevinster i QMJ-portefgljen av a plassere i selskaper som har gjort det

godt i den foregaende perioden.

Faktoreksponeringen til portefgljen som er basert pa lannsomhet er i stor grad som tidligere,
men det er to utviklingstrekk som likevel er verdt & merke seg. For det farste er
starrelsesfaktoren (-0.07) sterkere negativ, samtidig som signifikansnivaet har gkt. Men det
som er mer interessant & notere seg, er at momentumfaktoren har en positiv og signifikant
(0.15) effekt, i forhold til ingen signifikant pavirkning for hele perioden. Dette kan vere en
indikasjon pa at ved & kjope selskaper som har gjort det bra i foregdende periode, har vert
mer suksessfullt i perioden etter 2002, og at det har blitt et sterkere fokus pad denne

investeringstilnaermingen.

Hvis vi ser pa portefgljen for vekst, er det en starre sammenheng i forklaringsmansteret
mellom vekst og avkastning i andre delperiode. Meravkastningen til vekstportefagljen (57
basispoeng) har blitt transformert til & vaere marginalt signifikant (t-verdi pa 1.98). Pa den
andre siden har vekstfaktoren en positiv marginal signifikant eksponering mot verdieffekten,
som kan indikere at portefaljen er lang i verdiselskap, mens en «shorter» vekstselskap. Dette
er et overraskende funn, da portefaljen, delvis per konstruksjon, skal inneholde selskap med
hay vekst.

For de andre portefgljene, som er basert pa sikkerhet og uthetaling, er trenden i stor grad i
likhet med den opprinnelige analysen. Men en nyanse er her at sikkerhetsfaktoren na har en
positiv signifikant eksponering mot momentum (0.15). Verdieffekten trekker ogsa i samme

retning for sikkerhetsfaktoren (0.08), men er ikke i stor nok stgrrelsesorden til at denne har
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en signifikant pavirkningskraft. Slik som det fremgar av tabell 11 er sikkerhet sterkere
negativ eksponert mot starrelse (-0.07) de senere arene. Avslutningsvis papeker vi at
utbetalingsportefaljen ikke har noen signifikante eksponeringer, selv om den na er positivt

pavirket av likviditets-faktoren.

Oslo Bgrs 2003 - 2013

QM) Lennsomhet Vekst Sikkerhet Utbetaling

Meravkastning 0.42 0.40 0.57 -0.16 -0.49
(1.70) (1.80) (1.98) (-0.66) (-1.93)
CAPM alfa 0.55 0.52 0.44 -0.06 -0.32
(2.17) (2.26) (1.49) (-0.22) (-1.23)
3-Faktor alfa 0.66 0.53 0.50 -0.04 -0.29
(2.53) (2.19) (1.66) (-0.16) (-1.08)
4-Faktor alfa 0.53 0.39 0.54 -0.17 -0.29
(2.08) (1.69) (1.76) (-0.67) (-1.06)
5-Faktor alfa 0.51 0.40 0.52 -0.17 -0.28
(2.02) 1.72) (1.70) (-0.66) (-1.02)
MKT -0.20 -0.06 0.01 -0.07 -0.09
(-2.73) (-0.84) (0.08) (-0.89) (-1.14)
SMB -0.09 -0.07 0.01 0.07 (0.06
(-1.22) (-1.03) (0.08) (0.86) (0.74)
HML 0.07 0.04 0.14 0.08 0.03
(1.23) (0.63) (1.92) (1.35) (0.41)
UMD 0.13 0.15 -0.05 0.15 0.00
(2.94) (3.68) (-0.94) (3.24) (0.05)
LiQ -0.13 0.07 -0.14 0.03 0.07
(-1.34) (0.74) (-1.15) (0.26) (0.63)
Sharpe Ratio 0.15 0.16 0.22 -0.06 -0.06
Information Ratio 0.19 0.16 0.16 -0.06 -0.10
Adjusted R2 0.10 0.08 0.03 0.06 0.00

Tabell 11: Regresjonsresultater for kvalitetsfaktoren i perioden 2003-2013

Tabellen rapporterer resultater for regresjonen pa manedlig avkastning for verdivektede faktorportefgljer mot
de fem systematiske risikofaktorene. Faktorportefgljene er lang i kvalitetsaksjer og kort i sgppelaksjer. QMJ
faktoravkastning er derfor gjennomsnittsavkastningen til de to haykvalitetsaksjene fratrukket
gjennomsnittsavkastningen til de to lavkvalitetsportefaljene (sgppel). Portefgljene basert pa lgnnsomhet, vekst,
sikkerhet og utbetaling er konstruert pd samme mate. Alfa er skjeringspunktet i tidsserie-regresjonen av
manedlig meravkastning, hvor de forklarende variablene er markedets meravkastning (MKT), stgrrelses
(SMB), verdi (HML), momentum (UMD) og likviditet (LIQ). T-verdiene er vist under koeffisientene og
signifikansniva pa 5% er indikert med uthevet skrift. Markedsbeta (MKT) er testet mot HO = 1, resten er testet
mot HO =0. Informasjonsraten er 5-faktor alfa dividert med standardavviket av feilleddene fra regresjonen.
Sharpe-raten og informasjonsraten er begge manedlig.
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6.4.5 QMJ-faktorens risikoprofil

Avslutningsvis vil vi utforske QMJ-faktorens risikoprofil ytterligere, ved a sammenligne
faktorens prestasjoner mot markedsportefaljen. | figur 8 har vi «plottet» meravkastningen til
QMJ-portefaljen mot meravkastningen til markedet. Her fremkommer det at trendlinjen har
en negativ helningsgrad, noe som er konsistent med QMJ-faktorens negative markedsbeta
som vi har dokumentert i analysen. Men med en relativt stor variasjon i risikoprofilen, er det
en stor del av residualrisikoen som modellen ikke fanger opp. Som allerede pavist tidligere,
gir dette seg utslag i en lav forklaringskraft (R2). Videre har kurven negativ andre ordens
polynom (konkavitet), noe som ikke er konsistent med en «flight to quality»- mekanisme,

som en kvalitetsorientert investor ofte er opptatt av.

Ty}

£ Flight to Quality
= 10,00%

= . °®

£

z

-25,00% 25,00%

-15,00%

[ 4
-10,00% °

-15,00%
Markedets meravkastning

Figur 8: QMJ-faktorens risikoprofil

| figur 9 har vi i likhet med tidligere delt opp tidsperioden i to like delperioder. Ved a gjare
denne tidsjusteringen, ser vi i den farste delperioden at den negative sammenhengen er enda
tydeligere enn far, og konkavitet i stgrre grad er utbredt. For arene 2003 til 2013 derimot, er
det et motsatt magnster. Stigningstallet til trendlinjen er flatere, noe som indikerer en lavere
negativ eksponering mot markedet. Men i denne perioden er det en marginal konveksitet i
forhold til tidligere, som indikerer det eksisterer en mulig tendens av «flight to quality»-
mekanisme. Dette impliserer at prisen pa lavkvalitetselskaper faller mer enn prisen pa

haykvalitetselskaper i darlige tider.
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Figur 9: QMJ-faktorens risikoprofil under delperioder

6.4.6 Konklusjon pa forskningsspgrmal 3

| dette delkapittelet har vi dokumentert at en portefglje som gar lang i kvalitetsaksjer og kort
i sgppelaksijer, ikke har vert i stand til og systematisk sla Oslo Bars. Som en konsekvens av
at den samlede kvalitetsfaktoren ikke har veert i stand til & generere signifikant
meravkastning i lgpet av hele analyseperioden, kan vi dermed ikke sla fast at denne

investeringsstrategien systematisk gir hgyere avkastning enn en passiv forvaltningsstrategi.

Ved a utfgre en kumulativ aggregering av avkastningen til QMJ-faktoren, har vi ogsa pavist
at kvalitetsfaktoren kjennetegnes av to trekk i var analyseperiode. | den farste delperioden
har kvalitetsfaktoren veert en lite suksessfull investeringsstrategi, og levert negativ
meravkastning. Selv om faktoren har forbedret seg utover 1990-tallet, har det tatt tid fer den
kumulative meravkastningen har akselerert og blitt positiv. Det er fgrst pa begynnelsen av

2000-tallet den kumulative meravkastningen har blitt positiv, men som vi har dokumentert
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har forvaltere med en kvalitetstilneerming hgstet en fruktig avkastning lgpet av den siste
delperioden.

Ved a sammenligne risikoprofilen til QMJ-faktoren med markedsportefgljen, finner vi lite
bevis pa at det er en «flight to quality»-mekanisme for var analyseperiode. Likevel
understreker vi at for den siste delperioden kan det tyde pa at effekten er representert, men i
begrenset grad. Dette stgttes ogsa opp av en negativ eksponering mot likviditet i siste
delperiode, selv om effekten ikke kan signifikant fastsettes. Videre er QMJ-faktoren i takt
med forventninger negativt eksponert mot sterrelseseffekten og positivt eksponert mot

momentumeffekten.
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7. Konklusjon

| denne utredningen har vi undersgkt om en kvalitetstilneerming er en god strategi i det
norske finansmarkedet. Analysen har tatt utgangspunkt i Asness, et. al. (2013) sine metoder
og resultater for det internasjonale finansmarkedet, hvor formalet vart har veert a sette
rammeverket inn i perspektivet til en norsk investor. Analysen er utfgrt i perioden 1993-2013
0g Vi benytter en investeringsstrategi med verdivektede portefaljer og en manedlig

rebalansering.

En kvalitetsaksje er kjennetegnet av a veere sikker og lennsom, i tillegg til & ha hgy vekst og
hgy utbetalingsrate. Ut i fra var analyseperiode er det et mgnster hvor det i snitt er tilfelle at
haykvalitetsaksjer har veert assosiert med en hgyere prising pa det norske finansmarkedet.
Dette er ogsa i overenstemmelse med effisienshypotesen og Gordons formel om at
kvalitetsaksjer skal kreve en hgyere pris. Likevel er sammenhengen preget av en svak
forklaringssammenheng, hvor konsekvensen er at majoriteten av prisingen av kvalitet forblir
uforklart pa Oslo Bars. Det kan vere flere arsaker til at det eksisterer en svak sammenheng
mellom aksjeprisingen og dens kvalitetsscore. To naturlige forklaringsnekler er at
markedsprisene er basert pa kvalitetsegenskaper som QMJ-faktoren ikke tar hensyn til, eller
at kvalitetsegenskapene er korrelert med risikofaktorer i markedet som ikke blir fanget opp i
modellen. 1 tillegg er en potensiell arsak til den svake forklaringskraften for prisingen av

kvalitet en irrasjonell investoratferd.

Studien dokumenterer ogsa at det eksisterer en form for «puzzle» i aktivaprisingen.
Kvalitetsaksjer har en tendens til & vaere underpriset, mens lavkvalitetsaksjer fremstar som
hgyt priset, noe som bryter med effisienshypotesen og tankegangen bak prisingen av
verdipapirer. Alternativt kan hgykvalitetsaksjer vare assosiert med et hgyere risikoniva, som
da vil vere i overenstemmelse med prisingsmodeller. Ut i fra funnene i var studie og i
Asness et. al. (2013) om lav beta og en potensiell «flight to quality»-mekanisme, ser det ikke
ut til at det er det som er drivkraften, selv om vi understreker at man aldri kan utelukke at det
ikke er tilfelle. Som en konsekvens av prisingsforholdet oppnar hgykvalitetsaksjer en hgyere

risikojustert meravkastning.

Hovedfokuset i studien har veert rettet mot hgykvalitetsaksjenes evne til & levere positiv
meravkastning, og det er ogsa et forhold som vi har bevist har rot i virkeligheten pa Oslo

Bars. | analysen har vi god dokumentasjon pa at en portefglje bestaende av aksjer med hay
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kvalitet  generer  positiv  risikojustert  meravkastning, mens  mgnsteret  for
lavkvalitetsportefaljer er motsatt. Selv om dette er tilfellet, kan det ut ifra vare funn se ut
som om resultatene farst gjar seg virkelig gjeldende etter artusenskiftet. Kvalitetsaksjer har
ogsa et lavere risikoniva enn markedet og en negativ eksponering mot stgrrelses-, og
verdieffekten, noe som gjer at kvalitetsselskaper ofte er store selskap som kan klassifiseres
som vekstselskaper. Kvalitetsaksjer innehar ogsa en positiv eksponering mot
momentumeffekten, noe som indikerer at kvalitetsaksjer som har gjort det bra, fortsetter den
samme trenden. Som et ledd i vurderingen har vi ogsa vurdert alternative strategier med
likevektede portefaljer, desilportefaljer og halvarlig rebalansering. Under likevekting er
avkastningsmgnsteret tilnermet likt, men funnene indikerer at det er de store
kvalitetsselskapene som leverer hgyest meravkastning. Ved a benytte desilportefgljer oppnar
forvalteren ogsa tilnsermet samme meravkastning, men en del av diversifiseringsgevinsten
forsvinner. En lavere rebalanseringsrate gjer imidlertid at forskjellene mellom portefgljene

blir mindre og meravkastningen blir redusert.

Studiens siste funn har vist at QMJ-faktoren, som gar lang i kvalitetsselskaper og «short» i
sgppelselskaper har levert varierende risikojustert meravkastning pa Oslo Bgrs mellom 1993
0g 2013. Som en konsekvens av darlige prestasjoner innledningsvis i analyseperioden har vi
ikke grunnlag til & si at en aggregert kvalitetsfaktor har veert i stand til & gi forvalteren gnsket
effekt under hele perioden. Nar det er sagt understreker vi at QMJ-faktoren har hatt gkt
suksessrate og har vart i stand til & sla en passiv forvaltningsstrategi mellom 2003 og 2013,
gitt ved markedsindeksen pa Oslo Bars. Funnet er en tydelig indikasjon pa at QMJ-faktoren
har veert eksisterende pa Oslo Bars, og kan vere en kilde til fremtidig meravkastning. Siden
effekten ogsa gjer seg gjeldene etter at vi har kontrollert for de andre systematiske
risikofaktorene, har vi grunnlag for hevde at det veert en egen effekt pa Oslo bars, og serlig i

den siste delperioden.

Avslutningsvis vil vi bemerke at enkelte av resultatene er svakere og strider med funnene til
Asness, Frazzini & Pedersen. Siden vi ogsa har et begrenset selskapsutvalg, indikerer dette at

det er behov for videre forskning pa kvalitetsanomalien i det norske finansmarkedet.
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Appendiks

Variabelkonstruksjoner bak QMJ-faktoren

Lgnnsomhet

Lgnnsomhet = z( Zgpoa + Zroe + Zroa + Zcroa + Zemar + Zacc)

GPOA er lik salgsinntekter (eller driftsinntekter) fratrukket varekostnaden over totale
eiendeler ((SALGSINN — VAREKOST)/ TE). Salgsinntekter er inntekter fra selskapets
ordinare virksomhet, men dersom salgsinntekter ikke er tilgjengelig brukes totale inntekter.
Grunnen kan veere at disse selskapene har inntekter som i hovedsak er knyttet til royalties,
leieinntekter og gevinster tilknyttet salg av anleggsmidler (Berner, et. al., 2014).
Varekostnaden utgjer vareforbruk pluss beholdningsendringer, mens totale eiendeler er lik

summen av omlgpsmidler og anleggsmidler.

ROE er avkastningen eierne av selskapet far pa kapitalen de har investert i selskapet. Det er
lik arsresultatet etter skatt over bokfart egenkapital (ARSRS/ BE). Arsresultatet inkluderer
alle selskapets inntekter, kostnader, tap og gevinster. Resultatet er etter selskapets samlet
skattekostnad og inkluderer ekstraordinaere poster. Bokfart egenkapital bestar av den delen
av selskapet som er finansiert med egenkapital. Asness, et. al. (2013) definerer bokfart
egenkapital som selskapets egenkapital fratrukket preferanseaksjer, og ekskluderer ikke-
kontrollerende eierinteresser (minoritetsinteresser). |1 vart datamateriale er ikke
preferanseaksjer tilgjengelig, og vi bruker derfor summen av innskutt egenkapital, opptjent

egenkapital og uspesifisert egenkapital.

ROA er avkastningen pa kapitalen som er investert i selskapet, og er lik arsresultatet over
totale eiendeler (ARSRS/TE).

CFOA er arsresultatet med tilbakelagte avskrivninger, fratrukket endring i
arbeidskapitalen og kapitalinvesteringer, delt pa totale eiendeler ((ARSRS + AVSKR - A
AK - CAPX)/TE). Dette er ogsa kalt frie kontantstrgmmer til selskapet. Siden dette ses i
sammenheng med den totale kapitalen som er investert i selskapet, vil bruk av
driftsresultatet etter skatt gi et bedre bilde pa selskapenes underliggende inntjening.
Bruk av driftsresultatet vil derimot vaere mer tidkrevende siden en «proxy» pa skatt pa

driftsresultatet fgrst ma utarbeides. Dette er i vart tilfelle tilneermet umulig, da dette
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krever regnskapsnoter. Det er usikkert om dette vil gi bedre resultater, og vi velger

derfor & bruke arsresultatet.

Arbeidskapital defineres som omlgpsmidler fratrukket kontanter og kortvarige
plasseringer minus kortsiktig gjeld, med tillegg for kortvarig finansiell gjeld og betalbar
skatt. Dette er tilneermet lik det vi kaller driftsrelatert arbeidskapital. Vi har derfor
valgt & beregne arbeidskapitalen som differansen mellom driftsrelaterte omlgpsmidler

og driftsrelaterte kortsiktige forpliktelser. Dette ses formelt som:

Varelager + kundefordringer + andre omlgpsmidler - (kassakreditt + leverandgrgjeld +

offentlige avgifter + annen kortsiktig gjeld)

Andre omlgpsmidler og annen Kkortsiktig gjeld inneholder henholdsvis kortsiktige
omlgpsmidler og kortsiktige gjeldsposter, som ikke kan plasseres i andre omlgps- eller
kortsiktig gjeld-grupper (Berner, et. al.,, 2014). De kan inneholde finansielle poster, men
dette er mest sannsynlige sma og ubetydelige poster, og vil derfor i liten grad pavirke
resultatet. Kapitalinvesteringer (CAPX) er i utredningen beregnet som forskjellen i

bokfgrte driftsmessige anleggsmidler fra foregdende ar pluss avskrivninger?28.

GMAR er lik salgsinntekter fratrukket varekostnaden delt pa totale inntekter
((SALGSINN - VAREKOST)/TOTINN). Det kalles ogsa bruttomarginen og er lik
bruttoprofitt over totale inntekter. ACC er lik avskrivninger minus endring i

arbeidskapital delt pa totale eiendeler ( -(AAK - AVSKR) / TE).

Vekst

Growth = z(Zagpoa t Zaroe + Zaroa + Zacroa t Zagmar t Zaacc )

Her star A for femadrig vekst for hvert lgnnsomhetsmal, og vi definerer vekstmalet som
femarig endring  delt pa den «laggede» lgnnsomhetsvariabel.  2°
Femarig vekst i bruttoprofitt over totale eiendeler (GPOA) er beregnet som ((BP; —
BP,_¢) | TE,_s), hvor BP er lik salgsinntekter — varekostnad. Femarig wvekst i

28 Fra 1999 inkluderer dette ogsa nedskrivninger. Far 1999 er ikke nedskrivninger tilgjengelig i vart datamaterialene. Dette
skyldes en endring i regnskapsloven i 1998 da nedskrivninger ble flyttet inn som en del av driftskostnadene. Far ble
nedskrivninger sett pa som en ekstraordinzr kostnad. Dette kan forskyve analysen litt i arene rundt 1999., men ses bort fra i
var studie.

29 Femérig vekst er farst tilgjengelig fra 1997. | de foregaende arene har vi gradvis aggregert veksten opp etter som vi har
fatt flere tilgjengelige regnskapsar.



104

egenkapitalavkastning (ROE) er beregnet som ((ARSRS, — ARSRS,_s)/ BE,_s). Femarig
vekst i totalkapitalavkastning (ROA) er beregnet som ((ARSRS, — ARSRS,_s)/ TE,_s).
Femarig vekst i kontantstram over total eiendeler er beregnet som ((CFOA; —
CFOA;_s)! TE,_5). Femarig vekst i bruttomarginen (GMAR) er beregnet som ((BP; —
BP,_)/ Totinn,_s). Femarig vekst i (lave) accruals (ACC) er beregnet som ((MWCPD, —
MWCPD;_s)I TE;_s), hvor MWCDP er lik(—AAK — Askriv).

Sikkerhet

Sikkerhet = Z( ZBAB + ZiyoL + Zley + Zo + VA4 + ZEVOL)

BAB er lik minus marketsbeta (- 3). Betaene er som beskrevet tidligere estimert som i
Frazzini & Pedersen (2014). IVOL er lik minus aksjens idiosynkratiske risiko og er som
tidligere skrevet beregnet som standardavviket til beta-justerte avkatning. LEV er lik
total gjeld (summen av langvarig gjeld, kortvarig gjeld og minoritetsgjeld) over totale

eiendeler: — ((LG + KG + MINTBAL)/ TE).30

Ohlsons O-score er beregnet som fglgende:

JSTEIENDELER

0= — (132 - 0407 log (F722

) +6,03%TLTA— 1,43 « WCTA + 0,076
CLCA — 1,72 x ONEG — 2,37 % NITA — 1,83 * FUTL + 0,285 % INTWO — 0,521 *

CHIN).

JSTEIENDELER defineres som justerte totale eiendeler som er lik totale eiendeler pluss
10 prosent av forskjellen mellom bokfgrt egenkapital og markedsverdien til
egenkapitalen (TE + 0,1*(ME - BE)). KPI er konsumprisindeksen hvor basisaret er
1998. Videre er TLTA lik bokfgrt verdi av gjeld dividert med JSTEIENDELER ((KG +
LG)/ JSTEIENDELER). WCTA kalkuleres som omlgpmidler minus kortvarig gjeld skalert
med justerte eiendeler ((OM - KG)/(JSTEIENDELER). CLCA utgjgr kortvarig gjeld
dividert med omlgpsmidler, mens ONEG er en dummyvariabel som lik 1 dersom totale
forpliktelser er stgrre enn totale eiendeler (1(G > TE)). NITA er lik arsresultatet over
totale eiendeler (AARSRS/TE), mens FUTL er lik dreresulatet fgr skatt delt pa totalte
forpliktelser (RESFS/G). INTWO er ogsa en dummyvaribel som er lik 1 dersom
arsresulatet er negativ for aret eller fjoraret (1(MAX{AARSRS;, AARSRS;_.} < 0). CHIN

30 | vért datasett er minoritetsinteresser for de fleste lik 0, s den har ikke noen betydning i analysen.
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er lik endring i drsresulatet og er definert som (AARSRS; — AARSR;_;) / (|AARSRS,| +
|AARSRS;_4]).

Altmans Z_score er kalkulers som:

;- 1,2« AK + 1,4« TO + 3,3 %« EBIT + 0,6 * ME + TOTINN
N TE

AK utgjgr arbeidskapitalen, og TO er lik tilbakeholdt overskudd, beregnet som
arsresultatet minus utbytte. EBIT er lik driftsresultatet, mens ME er markedsverdien til

egenkapitalen (Market Cap) og TOTINN er lik selskapets totale inntekter.

EVOL er standardavviket til arlig egenkapitalavkastning (ROE) og det kreves fem ar

uten manglende regnskapsinformasjon. 31

Utbetaling

Utbetaling = z( zgiss + Zpiss + Znpor)

ANTAKS]J;

EISS er lik minus et-ars endring i utestdende aksjer (-log(ANTAKs]
t—-1

)), hvor ANTAKS]

star for utestdende aksjer.32DISS star for et ars endring i totale forpliktelser (-

log( Gi) ), hvor G er lik summen av Kortvarig gjeld, langvarig gjeld og
t—-1

minoritetsinteresser. Til slutt utgjgr NPOP summen av netto utbetaling (AARSRS -
ABE) over de siste fem arene delt pa bruttoprofitt (SALGSINN- BRTPRFT) over de

siste fem arene.

31 Asness, et. al. bruker i hovedsak kvartalsvis ROE. Men vi har kun tilgang til arlige regnskapstall og bruker derfor érlig
ROE.

32 Asness, et. al. bruker split-justerte utestdende aksjer. Det har vi ikke tilgang til, noe som kan gjare at analysen blir litt
«skewed».
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Tabell 12: Antagelser i Kapitalverdimodellen

QInvestorer er rasjonelle mean-variance-optimerere
U En-periodes investeringshorisont
Ulnvestorer har homogene forventning (identisk inputliste

4

U Alle aktiva er offentlig holdt og blir omsatt pa bers. Short-posisjoner er

Individuell atferd

lov, mens lan og utlan kan gjeres til samme risikofrie rente — Markedsstruktur
U All informasjon er offentlig tilgjengelig
Q Null skatter
UlIngen transaksjonskostnader
Tabell 13: Selskapsutvalget
Total antall Norske selskaper
Ar|bgrsnoterteselskaper  |med regnskapstall Vart utvalg @degaard
2013 240 175 150
2012 239 188 149 122
2011 251 198 152 131
2010 279 198 159 144
2009 265 211 158 120
2008 284 230 172 150
2007 290 236 191 225
2006 257 216 161 195
2005 238 203 165 166
2004 207 181 141 132
2003 217 186 136 109
2002 224 192 134 119
2001 243 205 155 143
2000 258 220 168 183
1999 261 221 162 185
1998 269 223 154 190
1997 249 204 140 199
1996 202 157 104 169
1995 188 148 105 148
1994 188 133 90 143
1993 176 125 80 144
Gjennomsnitt 239 193 144 156
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Tabell 14: Antagelsene bak OLS

Q

MLS 1: Linesere parametere
Vi krever at det er et linezert forhold mellom den avhengige variabelen og forklaringsvariablene.

MLS 2: Tilfeldig innhenting av observasjoner.

MLS 3: Ikke multikollinearitet
Ingen av forklaringsvariablene er konstante og det er ikke et eksakt lineart forhold mellom forklaringsvariablene.

MLS 4: Uavhengige residualer (Zero Conditional Mean)
Feilleddene, har en forventningsverdi uavhengig av verdien pa forklaringsvariabelen.
E(elX_1,X_2,..X_k)=0

MLS 5: Homoskedastisitet
Feileddene, sin varians er uavhengig av verdien pa forklaringsvariablene.

| en tidsserieanalyse ma ogsa variansen til feileddene vaere konstant gjennom tiden.
VAR(e[X_1,....X k)=c 2

MLS 6: Normalitet/ autokorrelasjon
Feileddene er uavhengig av forklaringsvariablene, og er normalt distribuert med gjennomsnitt pa 0 og varians.
& ~ Normal(0, o ?)
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Tabell 15: Regresjonsresultater for prisen av kvalitet for delperiode 1993-

2002
Oslo Bgrs 1993 - 2002
(1) (2) 3) 4) (5) (6) )
Kvalitet 0.09 0.09
(2.68) (2.57)
Lennsomhet -0.05 -0.13
(-1.86) (-6.13)
Vekst 0.12 0.09
(2.84) (3.63)
Sikkerhet 0.30 0.40
(7.57) (7.46)
Utbetaling -0.12 -0.10
(-5.26) (-4.44)
Starrelse 0.41 0.43
(14.35) (12.08)
Ret(t-12, t) 0.10 0.08
(2.19) (2.17)
Average R? 0.03 0.25 0.01 0.04 0.11 0.02 0.43

Tabellen rapporterer koeffisientene fra Fama MacBeth-regresjonen hvor den avhengige variabelen er z-scoren
av selskapets pris/bok-rate i maned t. Forklaringsvariablene er kvalitetsscoren i maned t, og de individuelle
kvalitetsmalene lgnnsomhet, vekst, sikkerhet og utbetaling. Vi inkluderer ogsa kontrollvariabler for starrelse og
siste rs aksjeavkastning. Standardfeilene er justert for heteroskedastisitet og autokorrelasjon med et etterslep
pa 12 maneder. T-verdiene er vist under koeffisientene og signifikansniva pa 5% er indikert med uthevet skrift.
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Tabell 16: Regresjonsresultater for prisen av kvalitet for delperiode 2003-

2013
Oslo Bgrs 2003 - 2013
1) (2) 3) 4) ©) (6) (M)
Kvalitet 0.12 0.17
(4.08) (4.77)
Legnnsomhet -0.01 -0.12
(-0.39) (-2.96)
Vekst 0.09 0.10
(2.72) (2.98)
Sikkerhet 0.28 0.39
(18.93) (11.32)
Utbetaling -0.01 -0.03
(-0.17) (-0.92)
Starrelse 0.08 0.08
(6.67) (4.78)
Ret(t-12, t) 0.16 0.17
(4.93) (5.16)
Average R? 0.03 0.10 0.02 0.02 0.08 0.02 0.24

Tabellen rapporterer koeffisientene fra Fama MacBeth-regresjonen hvor den avhengige variabelen er z-scoren
av selskapets pris/bok-rate i maned t. Forklaringsvariablene er kvalitetsscoren i maned t, og de individuelle
kvalitetsmalene Ignnsomhet, vekst, sikkerhet og utbetaling. Vi inkluderer ogsa kontrollvariabler for stgrrelse og
siste rs aksjeavkastning. Standardfeilene er justert for heteroskedastisitet og autokorrelasjon med et etterslep
pa 12 maneder. T-verdiene er vist under koeffisientene og signifikansniva pa 5% er indikert med uthevet skrift.
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Figur 10: Prisen av individuelle kvalitetsmal
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Tabell 17: Regresjonsresultater for desilportefaljer

Oslo Bgrs 1993- 2013

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 HL

Meravkastning 105 168 09 131 135 135 133 147 185 1.89 0.84
(159) (2.83) (1.74) (2.60) (2.78) (3.08) (3.07) (3.49) (4.08) (4.14) (1.49)
5-Faktor alfa -051 0.25 -047 -0.20 -047 -0.11 -0.44 0.03 056 0.32 0.83
(-0.97) (051) (-1.21) (-051) (-1.30) (-0.36) (-1.30) (0.09) (1.50) (0.89) (1.38)

Beta 1.00 097 080 098 115 085 090 089 0.82 0.93 -0.06
(-0.04) (-0.23) (-255) (-0.19) (2.08) (-2.27) (-1.43) (-1.79) (-2.29) (-0.93) (-0.49)
SMB -0.02 -0.28 -0.05 -0.27 -0.29 -0.15 -0.01 -0.18 -0.28 0.02 0.03
(-0.11) (-2.06) (-0.42) (-2.46) (-2.94) (-1.68) (-0.06) (-2.17) (-2.60) (0.16) (0.18)
HML -0.06 0.11 -0.07 -0.08 0.09 0.00 0.15 0.11 0.01 -0.15 -0.09
(-058) (1.23) (-0.91) (-1.14) (1.30) (0.03) (2.38) (2.06) (0.11) (-2.30) (-0.82)
UMD -0.27 -0.17 -0.14 -0.11 -0.09 0.01 0.09 0.02 0.05 -0.11 0.16
(-3.16) (-2.13) (-2.17) (-1.74) (-1.50) (0.12) (1.58) (0.37) (0.86) (-1.94) (1.57)
LIQ -0.75 -0.39 -0.59 -0.14 0.14 -0.29 -0.13 -0.19 -0.14 -0.18 0.57
(-5.00) (-2.79) (-5.29) (-1.22) (1.40) (-3.20) (-1.32) (-2.29) (-1.24) (-1.83) (3.28)
Sharpe Ratio 0.10 0.18 0.112 0.16 0.18 0.19 0.19 0.22 0.26 0.26 0.09
Information Ratio -0.02 0.10 -0.01 0.05 0.01 0.07 0.00 0.09 0.17 0.14 0.09
Adjusted R? 053 048 055 052 059 059 050 061 045 0.56 0.09

Tabellen rapporterer resultater for regresjonen pad manedlig avkastning for verdivektede desilportefaljer mot
de fem systematiske risikofaktorene. Kolonnen helt til hgyre viser en selvfinansierende portefglje som er lang i
haykvalitetsaksjer og kort i lavkvalitetsaksjer. Alfa er skjeringspunktet i tidsserie-regresjonen av manedlig
meravkastning, hvor de forklarende variablene er markedets meravkastning (MKT), sterrelses (SMB), verdi
(HML), momentum (UMD) og likviditet (LI1Q). T-verdiene er vist under koeffisientene og signifikansniva pa 5%
er indikert med uthevet skrift. Beta er eksponeringen mot markedsportefgljen. Markedsbeta (MKT) er testet mot
HO = 1, resten er testet mot HO = 0. Informasjonsraten er 5-faktor alfa dividert med standardavviket av
feilleddene fra regresjonen. Sharpe-raten og informasjonsraten er begge manedlig.
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Tabell 18: Regresjonsresultater for halvarlig rebalansering

Meravkastning

5-Faktor alfa

MKT
SMB
HML

UMD

LIQ

Sharpe Ratio
Informasjon Ratio
Adjusted R?

Oslo Bars 1993- 2013

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 HL
1.50 1.20 1.34 1.52 1.64 0.14
2.77) (2.47) (2.98) (3.98) (391)  (0.34)
0.30 0.33 0.20 0.53 0.51 0.21
(0.86) (1.15) (0.74) (2.10) (1.94)  (0.50)
1.00 0.95 0.98 0.85 0.93 -0.07
(-0.02) (-0.73) (-0.43) (-2.77) (-1.18)  (-0.73)
-0.06 -0.38 -0.22 -0.33 -0.14  -0.08
(-0.54) (-4.51) (-2.76) (-4.49) (-1.75)  (-0.65)
0.06 -0.11 0.11 0.11 -0.05 -0.11
(0.80) (-1.89) (2.11) (2.21) (-0.93)  (-1.26)
-0.23 -0.17 -0.05 0.17 -0.06 0.17
(-3.69) (-3.32) (-0.99) (3.83) (1.27)  (2.31)
-0.52 -0.28 -0.24 -0.04 -0.17 0.34
(-4.86) (-3.14) (-3.01) (-0.51) (-2.20)  (2.72)
0.17 0.16 0.19 0.25 0.25 0.02
0.06 0.08 0.05 0.14 0.13 0.03
0.63 0.69 0.69 0.63 0.66 0.07

Tabellen rapporterer resultater for regresjonen p& manedlig avkastning for verdivektede kvintilportefgljer mot
de fem systematiske risikofaktorene. Portefaljene oppdateres og rebalanseres halvarlig. Kolonnen helt til
hayre viser en selvfinansierende portefglje som er lang i haykvalitetsaksjer og kort i lavkvalitetsaksjer. Alfa er
skjeeringspunktet i tidsserie-regresjonen av manedlig meravkastning, hvor de forklarende variablene er
markedets meravkastning (MKT), stgrrelses (SMB), verdi (HML), momentum (UMD) og likviditet (LIQ). T-
verdiene er vist under koeffisientene og signifikansnivd pad 5% er indikert med uthevet skrift. Beta er
eksponeringen mot markedsportefgljen. Markedsbeta (MKT) er testet mot HO = 1, resten er testet mot HO = 0.
Informasjonsraten er 5-faktor alfa dividert med standardavviket av feilleddene fra regresjonen. Sharpe-raten
og informasjonsraten er begge manedlig.
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Tabell 19: Regresjonsresultater for kvalitetsfaktorer for periode 1993-2002

Oslo Bgrs 1993 - 2002

QM) Lennsomhet Vekst Sikkerhet Utbetaling

Meravkastning -0.33 -0.54 -0.05 0.26 -0.85
(-0.93) (-1.53) (-0.13) (0.68) (-2.42)
CAPM alfa -0.04 -0.39 -0.01 0.50 -0.79
(-0.12) (-1.09) (-0.03) (1.30) (-2.20)
3-Faktor alfa -0.39 -0.56 -0.15 0.14 -0.66
(-1.09) (-1.48) (-0.35) (0.37) (-1.77)
4-Faktor alfa -0.43 -0.58 -0.14 0.09 -0.67
(-1.22) (-1.51) (-0.31) (0.23) (-1.76)
5-Faktor alfa -0.43 -0.58 -0.14 0.09 -0.67
(-1.25) (-1.50) (-0.31) (0.24) (-1.76)
MKT -0.14 -0.08 -0.06 -0.16 0.03
(-2.08) (-1.12) (-0.64) (-2.15) -0.35
SMB 0.04 0.04 0.12 0.20 -0.23
-0.38 -0.32 -0.81 -1.65 (-1.89)
HML 0.00 -0.02 0.05 -0.14 0.05
-0.06 (-0.23) -0.66 (-2.04) -0.66
UMD 0.12 0.04 -0.03 0.11 0.02
-2.06 -0.64 (-0.45) -1.8 -0.35
LiQ 0.26 0.11 -0.03 0.15 0.13
-2.74 -1.02 (-0.26) -1.41 -1.25
Sharpe Ratio -0.09 -0.14 -0.01 0.07 -0.22
Information Ratio -0.12 -0.15 -0.03 0.02 -0.18
Adjusted R2 0.20 0.01 -0.03 0.19 0.02

Tabellen rapporterer resultater for regresjonen pa manedlig avkastning for verdivektede faktorportefaljer mot
de fem systematiske risikofaktorene. Faktorportefgljene er lang i kvalitetsaksjer og kort i sgppelaksjer. QMJ
faktoravkastning er derfor gjennomsnittsavkastningen til de to haykvalitetsaksjene fratrukket
gjennomsnittsavkastningen til de to lavkvalitetsportefaljene (seppel). Portefaljene basert pa lennsomhet, vekst,
sikkerhet og utbetaling er konstruert pd samme maéte. Alfa er skjaeringspunktet i tidsserie-regresjonen av
manedlig meravkastning, hvor de forklarende variablene er markedets meravkastning (MKT), stgrrelses
(SMB), verdi (HML), momentum (UMD) og likviditet (L1Q). T-verdiene er vist under koeffisientene og
signifikansniva p& 5% er indikert med uthevet skrift. Markedsheta (MKT) er testet mot HO = 1, resten er testet
mot HO = 0. Informasjonsraten er 5-faktor alfa dividert med standardavviket av feilleddene fra regresjonen.
Sharpe-raten og informasjonsraten er begge manedlig.



