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Sammendrag

Hensikten med denne masterutredningen er a teste hvorvidt Oslo Bers var effisient pa semi-
sterk form i perioden 01.1996-09.2016 og om effisiensen endret seg under og etter den globale
finanskrisen. Dette gjor vi ved a undersgke tilstedeverelsen av prisanomalier knyttet til
Market-to-Book value, markedskapitalisering, momentum og P/E-ratio. Vare funn viser at
man har kunnet oppna risikojustert meravkastning far og etter finanskrisen ved a investere i
ekstremportefgljer basert pa markedskapitalisering og P/E-ratio. Meravkastningen kommer
derimot fra selskaper i én eller to sektorer, noe som kan tale for at de har oppstatt som en fglge
av tilfeldigheter. | analysen fant vi at ekstremportefgljene generelt sett presterte darligere
under finanskrisen sammenlignet med periodene far og etter. Videre analyse viser ogsa at det
for P/E-ratio har ligget en premie i markedet som det til en viss grad har veert mulig & basere

investeringer pa fer og etter finanskrisen.



Forord

Denne masterutredningen er skrevet som en avsluttende del av var mastergrad ved Norges

Handelshgyskole (NHH). Utredningen er skrevet innenfor var hovedprofil finansiell gkonomi.

Var interesse for finansmarkedet, og det at markedseffisienshypotesen har veert i fokus i flere
kurs ved NHH, har bidratt til vart valg av emne. Aksjemarkedet er fascinerende, og det er stor
uenighet om hvordan markedet fungerer. Tilhengerne av effisienshypotesen mener at
hovedindeksen er mest profitabel over tid, mens tilhengerne av adferdsfinans mener at
irrasjonelle investorer vil skape muligheter for andre investorer til & oppna risikojustert
meravkastning. Ettersom vi selv handler pa Oslo Bers, har vi i denne utredningen prevd a gke
var forstaelse av markedet ved a bade ta effisienshypotesen og adferdsfinans i betraktning.

Arbeidet har vert bade tidkrevende og utfordrende, men samtidig sveert leererikt og spennende.
NHH har bidratt med et godt faglig utgangspunkt, og lagt forholdene til rette for at vi har

kunnet skrive masterutredningen.

Vi vil ogsa takke var veileder Gernot Peter Doppelhofer for et flott samarbeid. Gernot har
bidratt med gode og konstruktive tilbakemeldinger, samt kommet med gode rad til

utredningen.

Norges Handelshgyskole

Bergen, 20.12.2016

Andreas Drpetveit Tormod Hansen
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1. Innledning

1.1 Bakgrunn

Aksjemarkedet er et fascinerende felt, fordi prisene i stor grad bestemmes av investorer og
deres forventninger til selskapene. Under volatile perioder hgrer man ofte at investorer selger
seg ut i frykt for & tape sparepengene sine. I januar 2008 kunne man lese artikkelen “Panikk
péa Oslo Bers” i Dagens Neringsliv. Thomas Lande, Meglersjef i Glitnir, beskrev da bgrsen

pa falgende mate:
“Det er halvpanikk, eller forresten, helpanikk er mer riktig”

Denne uttalelsen reflekterer situasjonen mange investorer pa Oslo Bgrs sto ovenfor i 2008.
Det er enkelt & se for seg at kombinasjonen av egne sparepenger pa spill og en nedgang pa

16% de to foregaende ukene farte til at investorer kunne fale seg tvunget til a selge.

Effisienshypotesen har veert i fokus i flere kurs ved handelshgyskolen, og ideen om at
markedet alltid vil veere mest profittgivende i lengden, har fascinert oss. Hypotesen bestar av
tre former for effisiens: svak, semi-sterk og sterk. Formene skiller seg fra hverandre pa hvor
mye informasjon som er tilgengelig i markedet. Ved semi-sterk effisiens er all offentlig
informasjon priset inn i aksjene, og en vanlig mate & teste for denne formen er derfor a
undersgke om markedsanomalier kan generere risikojustert meravkastning. En forutsetning
for effisienshypotesen er at markedsaktgrer opptrer rasjonelt, noe som betyr at de tar
beslutninger som optimaliserer nytten. Mange studier har derimot vist at dette ikke
ngdvendigvis er tilfelle, og i lys av at dette har adferdsfinans vokst frem som et motsvar til

effisienshypotesen.

Et spersmal man kan stille seg er om investorer i en panikktilstand er i stand til 4 ta rasjonelle
beslutninger eller om tapsaversjonen tar overhand. Og hvis antagelsen om rasjonelle investorer

ikke er oppfylt, holder da effisienshypotesen?



1.2 Problemstilling og forskningsspgrsmal
Utredningens hovedproblemstilling kan formuleres som:

Har det veert mulig & generere risikojustert meravkastning pa det norske aksjemarkedet med

handelsstrategier basert pa prisanomalier i perioden fra januar 1996 til september 2016?

Pa bakgrunn av delkapittel 1.1 vil vi i tillegg teste om markedseffisiensen endret seg under og
etter den globale finanskrisen. Vi er av den oppfatning at markedsakterene ikke alltid opptrer

rasjonelt under volatile perioder, og har derfor formulert falgende delproblemstilling:
Endret markedseffisiensen pa Oslo Bgrs seg under og etter finanskrisen?

For & besvare var hoved- og delproblemstilling skal vi teste tilstedeveerelsen av potensielle
prisanomalier knyttet til Market-to-Book value, markedskapitalisering, momentum og P/E-
ratio. Vi har derfor utledet fire forskningsspgrsmal, der hvert spgrsmal er viet ett delkapittel i

analysen.

Forskningsspgrsmal 1: Endret forholdet mellom manedlig avkastning og anomalivariablene

seg under og etter finanskrisen?

Forskningsspgrsmal 2: Endret de potensielle prisanomaliene karakteristikk under og etter

finanskrisen?

Forskningsspgrsmal 3: Har investeringer i ekstremportefeljer basert pa potensielle

prisanomalier generert risikojustert meravkastning?

Forskningsspgrsmal 4: Har man kunnet predikere ekstremportefgljenes manedlige

meravkastning ved & anta at premiene knyttet til prisanomalier ligger fast i markedet?

Ved a besvare disse forskningssparsmalene vil vi med bakgrunn i vare funn kunne konkludere
med hvorvidt Oslo Bers har veert effisient pa semi-sterk form fer, under og etter finanskrisen.
Finanskrisen er definert som perioden fra mars 2007 til februar 2013. | analysen bruker vi

perioden fra januar 1996 til finanskrisens start som kontrollperiode.



1.3 Utredningens struktur

Denne utredningen bestar av 10 kapitler, ekskludert referanseliste og appendiks. Kapittel 2-5
presenterer relevant teori og tidligere forskning innenfor markedseffisiens, adferdsfinans,
markedsanomalier og markedsmodeller. Disse kapitlene gir en beskrivelse av

problemstillinger knyttet til studiet.

Videre forklarer vi i kapittel 6 innhenting av relevant datamateriale og valg av analyseperiode,
i tillegg til & presentere Oslo Bars. | kapittel 7 forklarer vi metoden vi skal bruke for & besvare

forskningsspgrsmalene.

Kapittel 8 presenterer analyse og resultater, hvor hvert forskningssparsmal blir besvart. |
kapittel 9 skal vi, basert pa funn fra analysen konkludere med hvorvidt Oslo Bgrs var effisient
pa semi-sterk form far, under og etter finanskrisen. Avslutningsvis vil vi i kapittel 10 legge

frem kritikk av studiet, og komme med forslag til videre forskning pa omradet.
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2. Markedseffisiens

| dette kapittelet forklarer vi markedseffisienshypotesen basert pa litteratur, teori og tidligere
forskning. Formalet er & utdype begrepet markedseffisiens, samtidig som vi gnsker a gke lesers
forstaelse for problemstillinger knyttet til dette begrepet. | kapittelet forklarer vi ulike former
for markedseffisiens, far vi videre ser pa empiriske utfordringer ved testing av effisiens.

Auvslutningsvis ser vi pa kritikk av effisienshypotesen.

2.1 Hva er markedseffisiens?

Far vi forklarer markedseffisiens gnsker vi a illustrere begrepet gjennom en historie skrevet
av Burton G. Malkiel (2003). Historien omhandler en finansprofessor og en gkonomistudent
som finner en hundredollarseddel liggende pa gaten. Studenten gnsker selvfalgelig & plukke
denne opp, men finansprofessoren sier til studenten at dette ikke er ngdvendig ettersom en
“ekte” hundredollarseddel ikke ville veert der i utgangspunktet. Denne historien gir en liten
pekepinn pa hva forskere mener nar de refererer til markedseffisiens; det finnes ingen gratis
lunsj. @nsker man & oppna meravkastning i finansmarkedene, er man ngdt til 3 pata seg risiko.

Man finner altsa ingen hundredollarseddel pa bakken dersom markedene er effisiente.

Markedseffisienshypotesen ble til etter studier av finansielle tidsserier utfgrt av Maurice
Kendall (1953). Det var tidligere forventet at man gjennom analyse av historiske
kurshevegelser kunne finne mgnstre som gjorde det mulig a forutse fremtidige prisendringer.
Mange ble derfor overrasket da Kendalls resultater viste at prisene endret seg vilkarlig uten

noen form for manster, og at det ikke var mulig a forutse fremtidige endringer.

Etter hvert fikk flere aktgrer gynene opp for Kendalls forskning og resultatene ble i gkende
grad akseptert i finansmiljger. Eugene Fama oppsummerte i 1970 et slikt marked gjennom

markedseffisienshypotesen.
”A market in which prices always fully reflect available information is called efficient”
(Fama, 1970)

Hypotesen innebarer at en markedsakter ikke kan oppna over gjennomsnittlig risikojustert
avkastning over tid, da man som investor ikke kan utnytte informasjon som ikke allerede er

priset inn i markedet. Det eneste som kan pavirke prisen til en aksje er ny informasjon, eller
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begrensinger som for eksempel skatt og transaksjonskostnader. Kursbevegelsene i et effisient
marked kalles for “random walk”, ettersom investorene ikke vet hva morgendagens nyheter

bringer.

2.2 Former for markedseffisiens

| sin artikkel presenterte Fama (1970) tre former for effisiens: svak, semi-sterk og sterk. Det

som skiller formene er hvor mye informasjon som er tilgjengelig i markedet.

Sterk markedseffisiens

Alt som foregar rundt selskapene og all offentlig og privat informasjon (selskapsrapporter,
analytikerestimater, aksjekurser og innsideinformasjon) er priset inn i selskapenes verdi. Med
andre ord vet alle investorer like mye om selskapene og vurderer informasjonen likt. Hvis

dette er tilfelle, vil alle investorer verdsette selskapene likt.

Semi-sterk markedseffisiens

All offentlig informasjon (analytikerestimater, aksjekurs og selskapsrapporter) er priset inn i
selskapenes verdi. Her er det rom for at private investorer har ulik evne til & analysere
selskapene, og at man med bedre informasjon kan utarbeide mer korrekte verdsettelser.

Svak markedseffisiens
Historisk markedsinformasjon er priset inn i markedets verdsettelse av aksjene. Det er ingen

som vet hva fremtiden bringer, og prisbevegelser i aksjene er derfor tilfeldige.

Man kan teste markedseffisiens med en teknisk eller fundamental analyse. | en teknisk analyse
undersgker man effisiensen i et marked ved a kun studere historiske aksjekurser. En teknisk
analyse tester dermed den svake formen for markedseffisiens. @nsker man a teste sterkere
former for effisiens, ma man benytte en fundamental analyse. Denne analysen tar
utgangspunkt i offentlig informasjon som selskapenes inntjeningskurser, kontantstrem og
makrovariabler. Ved testing kan man benytte likevektsmodeller som kapitalverdimodellen
eller Fama French flerfaktormodell, som bygger pa tankegangen om at avkastning reflekterer
risikoen en markedsaktgr patar seg. En signifikant avkastning utover likevektsmodellen kan
tolkes som et brudd pa markedseffisienshypotesen da man far hgyere avkastning enn risikoen

skulle tilsi.
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2.3 Empiriske utfordringer ved testing av effisienshypotesen

| utredningen tester vi hvorvidt det norske aksjemarkedet har veert effisient, og om det i
krisetider skjer en endring i effisiens. Det er gjort en mengde forskning pa om markedene er
effisiente, og det er derfor viktig & nevne ulike utfordringer en kan mgte nar man selv
undersgker. Tre momenter som kan skape usikkerhet rundt resultatene fra undersgkelser av
effisienshypotesen  er  seleksjonsskjevhetsproblemet,  storrelsesordensproblemet  og
flaksproblemet (Bodie mfl., 2014, s. 362).

Seleksjonsskjevhetsproblemet

Hvis en investor oppdager en handelsstrategi som faktisk kan generere mye penger og sla
markedet gang pa gang, vil da denne investoren dele metoden med resten av oss? Selv om
gode gjerninger blir sett pa som en dyd, tviler vi pa at vedkommende gnsker & publisere den
fremfor & benytte seg av den selv. Dette skyldes at bred publisering kan fgre til at anomalien
viskes ut. Vi tror strategier som ikke virker vil bli publisert, mens strategier som faktisk

fungerer i stor grad vil bli holdt skjult.

Sterrelsesordensproblemet

Om man aktivt forvalter et stort fond, kan man gke avkastningen med en betydelig sum til
tross for en marginal prosentvis gkning. Et problem som kan oppsta er at det er vanskelig &
male denne gkningen i avkastning pa en statistisk meningsfull mate, ettersom usikkerheten i
markedet er sd stor at det er vanskelig a isolere en prestasjonsforbedring som til

sammenligning er tilnermet mikroskopisk.

Flaksproblemet

| aviser og pa internett leser man stadig om forvaltere og investorer som slar markedet. Kan
man da avkrefte effisienshypotesen? Bodie mfl. (2014, s. 363) bruker et fint eksempel med
kron og mynt for a forklare flaksproblemet. De papeker at dersom 10 000 personer kaster en
mynt 100 ganger hver, er det statistisk sett forventet at to av disse vil fa kron hele 75 ganger.
Er det da flaks eller god prestasjon at de to har klart & flippe 75 ganger pa riktig side? Man kan
trekke mange likheter mellom dette eksempelet og aksjemarkedet. Nar man investerer i
enkeltaksjer vil det bade veere tapere og vinnere. Forskijellen er at det ikke slas opp i media om
de 9998 personene som ikke fikk kron 75 ganger, eller de som ikke klarte & oppna god

avkastning pa 75 av 100 aksjer.
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2.4 Kritikk av effisienshypotesen
Fama (1970) la frem tre forutsetninger for et effisient marked:

1. Ingen transaksjonskostnader ved handel i verdipapirer.
2. All informasjon er kostnadsfri og tilgjengelig for alle.
3. Alle tolker informasjonen likt.

Det er lett & tenke seg at hvis disse markedsbetingelsene er oppfylt er det garantert at dagens
aktivapriser fullt ut reflekterer all tilgjengelig informasjon. Grossman og Stiglitz (1980)
papeker derimot at dersom markedet gjenspeiler all tilgjengelig informasjon, vil dette fare til
at markedsaktgrene ikke har incentiver til 3 finne informasjonen. Videre argumenterte de for
at markedet ikke kan veere effisient hvis ingen analyserer markedet, ettersom aksjekursene da
ikke lenger reflekterer all tilgjengelig informasjon. Dette problemet oppstar dersom alle
markedsaktgrer investerer passivt og det utvikles et skille mellom den underliggende verdien

til selskapene og hvordan markedet priser selskapene.

Etter at Grossman og Stiglitz hadde publisert sin artikkel ble det rettet en del kritikk mot
markedseffisienshypotesen. Kritikken farte til at Fama (1991) lanserte en oppdatert versjon av
markedseffisienshypotesen, hvor han sa pa lerdom han kunne ta med seg i den videre
forskningen. Fama papekte riktignok at hans versjon av hypotesen ikke var ferdig utforsket og

at man ikke mgter alle betingelsene i praksis.

Videre kritiserte Murphy (1986) effisienshypotesen med bakgrunn i at den var skapt av
akademikere som ikke forstar markedet i den virkelige verden. Ifglge han er ikke
prisbevegelser tilfeldige og uforutsigbare, og han argumenterte for dette med teori fra

adferdsfinans.
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3. Adferdsfinans

| dette kapittelet forklarer vi adferdsfinans, som ansees a veere markedseffisienshypotesens
starste kritiker. | lgpet av kapittelet diskuterer vi hvordan investorer gjor feil under

informasjonsprosessering, og gjar ikke-optimale valg til tross for gyldige beslutningsgrunnlag.

3.1 Hva er adferdsfinans?

Adferdsfinans er en relativt ny retning innenfor finans og har i de senere ar fatt gkt interesse.
I motsetning til teorien om markedseffisiens baserer adferdsfinans seg pa forutsetningen om
at investorer ikke ngdvendigvis er rasjonelle. Denne adferden kan ifglge psykologer og
gkonomer resultere i forutsigbare mgnstre, som andre investorer igjen kan utnytte til a
implementere suksessfulle investeringer (Malkiel, 2003). Et sentralt budskap er at aksjer kan
veere feilpriset pa grunn av irrasjonelle investorer. Med bakgrunn i menneskets problem med
a tenke og handle rasjonelt, refererte James Montier til investorer som “part man—part
monkey” (Montier, 2002). Adferdsfinans er studiet om hvordan psykologi pavirker markedet,
og forklarer hvordan og hvorfor markedet kan veere ineffisient. Videre gjer vi rede for de to
hoveddelene innenfor adferdsfinans som kan forklare irrasjonelle beslutninger;

prosesseringsfeil og beslutningsfeil.

3.2 Prosesseringsfeil

Grunnen til at irrasjonelle beslutninger blir tatt, er at investorer ofte prosesserer informasjon
feil. Dette medfarer at investorer kan feilberegne sannsynligheter for potensielle hendelser og
framtidsscenarioer. Dette kan skyldes overdreven selvtillit, konservatisme eller

overvurderinger av strategiers representativitet (Bodie mfl., 2014, s. 390).

Overdreven selvtillit

Personer overdriver ofte egne evner, og falgelig ogsa presisjonen til egne kalkulasjoner.
Barber og Odean (2001) har i artikkelen “Boys will be boys: Gender, overconfidence and
common stock investment” forsket pa investorers (menn vs. kvinner) selvtillit nar de opererer
i finansmarkedet. | studien brukes handelsaktivitet som et mal pa selvtillit, og de konkluderer
med at menn handler mye mer aktivt enn kvinner, samtidig som de oppnar lavere avkastning.

Det er klare paralleller mellom disse funnene, og annen forskning innenfor psykologi som



15

hevder at det er starre selvtillit blant menn. Med andre ord har menn starre tiltro til at de kan
sla markedet enn kvinner. Shiller (2000, s. 145) forklarer at det er takket vere slik overdreven

selvtillit at finansmarkedene er s likvide som de er.

Konservatisme
Bodie mfl. (2014, s. 390) beskriver konservatisme som at investorer er for trege eller

konservative nar det kommer til & endre meninger i lys av ny informasjon. Dette kan forklares
med at investorer klynger seg til et etablert synspunkt. En konsekvens av dette er
underreaksjoner, noe som gjgr at det tar tid for markedsprisen gjenspeiler ny informasjon.
Dette kan ogsa forklare prismomentum i markedet.

Utvalgsstarrelse og representativitet

Investorer i usikre situasjoner har en tendens til a ta beslutninger ved a se etter kjente mgnstre,
for sa & anta at disse mgnstrene vil gjenta seg ogsa i fremtiden. Et problem med denne
tankegangen er at de ofte glemmer a tenke pa den underliggende grunnen til mgnsteret, eller
hva sannsynligheten faktisk kan veere for at det skal gjenta seg. Fglgene blir dermed at det
gjares sterke antagelser om trender langt frem i tid basert pa mindre utvalg (Bodie mfl., 2014,
s. 391).

3.3 Beslutningsfeil

Det sentrale i teorien er at selv om investorer klarer a prosessere informasjon riktig, vil de
sannsynligvis ikke klare & ta rasjonelle beslutninger. Fremstilling, mentalt regnskap og
prospektteori trekkes frem som forklaringer pa dette (Bodie mfl., 2014, s. 391).

Fremstilling

En beslutning blir ofte pavirket av hvordan beslutningsproblemet er fremstilt. Et eksempel er
en investeringsbeslutning som er formulert med hensyn til risiko kontra forventet avkastning.
Dersom et veddemal fremstilles pa en mate som fremhever mer risiko for en eventuell gevinst,
kan det veere mer sannsynlig at det blir inngatt enn dersom det fremstilles pa en mate som
fremhever risiko for tap. | realiteten er det ofte tilfeldig hvordan slike veddemal blir fremstilt,
og dermed er det ogsa tilfeldig og saledes irrasjonelt hvordan beslutningstakere stiller seg til
nettopp dette (Bodie mfl., 2014, s. 391).
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Mentalt regnskap

Mentalt regnskap er en spesifikk form for fremstilling hvor investoren mentalt adskiller
beslutninger (Bodie mfl., 2014, s. 392). Det sentrale i teorien er at individer tildeler grupper
med eiendeler forskjellige funksjoner. Et eksempel kan veere en investor som har to
investeringskontoer hvor han eller hun er villig til & ta mer risiko med den ene kontoen i
forhold til den andre. Den ene kontoen i dette eksempelet er gremerket barnets fremtidige
utdanning. Fra et rasjonelt stasted vil det veere hensiktsmessig & anse begge kontoene som en

del av den helhetlige portefgljen.

Et annet eksempel er at investorer ofte er mer tilbgyelige for risiko dersom de allerede er i
pluss. Rasjonaliseringen bak dette kan veere at potensielle tap ikke ngdvendigvis vurderes som
tap fordi det bare skreller av den allerede realiserte gevinsten. Dette karakteriseres som
irrasjonell adferd, men kan ogsa vere en del av forklaringen pa prismomentum i aksjer. Om

gevinsten gker vil ogsa risikotoleransen stige, og dette vil da drive ytterligere prisstigning.

Disse to eksemplene viser at mennesker tar irrasjonelle beslutninger basert pd mental
oppdeling av eiendeler. Albert Phung (2007) mener at grunnen til at investorer tar irrasjonelle
beslutninger er forankret i de personlig verdiene mennesker ilegger bestemte eiendeler. For
eksempel kan det a spare penger til nytt hus eller barnas fremtid, vaere for viktig for
spekulering eller forbruk. Dette resulterer i at de “viktige” kontoene blir mindre brukt enn
andre kontoer. Phung nevner ogsa at hvordan penger blir brukt avhenger av hvor de kommer

fra. Det er for eksempel enklere a bruke penger fra restskatt, bonuser, gaver, etc.

Prospektteori

Prospektteori er en teori som kan bli brukt til & forklare og forutsi investoradferd under risiko
og usikkerhet. Kahneman og Tversky (1979) fant i sine studier at man undervekter resultater
som ikke er sannsynlige sammenlignet med resultater som er sikrere. Dette kan fore til at en
undervurderer sjansen for usannsynlige utfall, og overvurderer sjansen for sannsynlige utfall.
Prospektteorien kan ogsa brukes til & forklare hvorfor en investor som har tapt pa en
investering, gnsker a ta hgyere risiko for a begrense tapet. Tap blir i prospektteorien tyngre

vektet enn tilsvarende gevinst (Phung, 2007).

Phung (2007) undersgkte prospektteorien ved a gjore et eksperiment. Han mener at
nytteverdien fra 4 farst motta $50 burde veare det samme som a motta $100, for sa a tape $50
i neste omgang. | begge tilfellene ligger fortjenesten pa $50, men til tross for dette mente de
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fleste deltakerne at en enkel vinning pa $50 var bedre enn a vinne $100 for sa & senere tape
$50.

3.4 Kritikk av adferdsfinans

Til tross for at mange sannsynligvis er enige i mye av det som blir forklart av adferdsfinans,
har det blitt rettet en del kritikk mot teorien. Et mye brukt argument mot teorien gar ut pa at
irrasjonelle aktgrer i markedet skaper profittmuligheter som de rasjonelle aktgrene kan utnytte

og dermed holde markedet i likevekt.

Tilhengerne av adferdsfinans anklager markedseffisienshypotesen, men kommer derimot ikke
med forslag til hvordan man kan benytte seg av irrasjonalitet i aksjemarkedet (Bodie mfl.,
2014, s. 389). Den kanskje mest prominente kritikeren til adferdsfinans er grunnleggeren av
markedseffisienshypotesen Eugene Fama. Han papekte at overreaksjoner i markedet er like
vanlig som underreaksjoner. Oppsummert definerte han adferdsfinans som en samling av

anomalier, som kan forklares ved hjelp av markedseffisienshypotesen (Fama, 1998).
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4. Markedsanomalier

| dette kapittelet forklarer vi markedsanomalier med litteratur, teori og tidligere forskning. Da
vi i denne utredningen fokuserer pa prisanomalier, er det disse som forklares i kapittelet.

Avslutningsvis ser vi pa kritikk av markedsanomalier.

4.1 Markedsanomalier

| et effisient marked oppstar det en balanse mellom avkastning og risiko, hvor man antar at all
informasjon er tilgjengelig og gjenspeiles i aksjekursene. Dersom et marked er ineffisient
oppstar det muligheter til & bruke markedsanomalier i handelsstrategier. Anomaliene kan
forekomme én gang for sa & forsvinne, mens andre forekommer sporadisk eller mer

kontinuerlig.

Det kan veere krevende & forsta markedsanomaliene med bakgrunn i et effisient marked. Ifalge
markedseffisenshypotesen ma investorer handle rasjonelt nar de tar beslutninger ut ifra egne
interesser, noe som har vist seg a ikke alltid stemme. Som nevnt i kapittelet om adferdsfinans
kan det veere flere faktorer som pavirker finansmarkedet, sett bort fra risiko og avkastning.
Kuhn (1970) assosierer markedsnomalier med markedsfenomener 0g
markedsuregelmessigheter. Richard O. Michaud (1999) la frem tre forklaringer pa hvorfor
markedsanomalier oppstar.

1. Investorer er irrasjonelle.
2. Aksjemarkeder er ineffisiente.

3. Man kan bruke anomalier til & vurdere den systematiske risikoen.

Anomalier kan vaere med pa a bygge forutsetninger for overvurdering eller undervurdering av
aksjer, samtidig som de kan veere med pa a skape over- eller underreaksjon pa ulike
makrogkonomiske hendelser. Resultatet av overreaksjon kan veere en urimelig hgy aksjepris
nar informasjonen er positiv, og et urimelig fall nar informasjonen er negativ. Pa grunn av
utredningens omfang har vi videre valgt & fokusere pa prisanomalier ettersom det er disse

markedsanomaliene vi skal forske pa i utredningen.
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4.2 Prisanomalier

Prisanomalier er basert pa kvantitative egenskaper ved selskaper og deres underliggende
aktiva, og omfatter blant annet starrelseseffekten, momentumeffekten, P/E-effekten, Book-to-
Market-effekten, dividendeeffekten og reversaleffekten. Strategier basert pa prisanomalier er
populzare blant investorer, og malet med disse er a generere meravkastning ved a investere i
aksjer med gitte verdiegenskaper. Mange pastar at investorer overvurderer perspektiver
knyttet til selskapsvekst, eller undervurderer markedsverdien til et selskap. Ved a bruke
handelsstrategier basert pa prisanomalier kan man utnytte disse feilvurderingene til a gke
avkastningen. Videre skal vi gjgre rede for karakteristikk og tidligere forskning knyttet til de

prisanomaliene som er viet mye oppmerksomhet i finansmiljger.

Starrelseseffekten

Starrelsen til bersnoterte selskaper males i markedskapitalisering, og regnes ut ved:
aksjekurs*antall utestdende aksjer. Starrelseseffekten gar ut pa at avkastningen til aksjer i sma
og mellomstore bgrsnoterte selskaper har veert hgyere enn forventet i henhold til
kapitalverdimodellen. Banz (1981) dokumenterte i perioden 1936-1975 denne effekten i sine
studier da han undersgkte forholdet mellom avkastning og den totale markedsverdien for

selskaper notert pa den amerikanske bgrsen.

Momentumeffekten

Momentum er gitt ved akkumulert historisk avkastning i en gitt periode. Handelsstrategien gar
ut pa a kjepe aksjer som har hatt hgy avkastning de siste 3-12 manedene, samtidig som man
selger aksjer som har hatt lav avkastning i samme periode. Tidligere forskning har vist at denne
strategien kan generere risikojustert meravkastning. Jegadeesh og Titman (1993) fant i sine
studier at man i perioden 1965-1989, kunne genere risikojustert meravkastning ved a kjgpe
selskaper som hadde hatt hgy avkastning de siste 6 manedene. Momentumeffekten observeres
og analyseres mye innenfor adferdsfinans og brukes ofte av portefgljeforvaltere nar de skal

legge sine handelsstrategier.

P/E-effekten
Price/earnings-multippelen regnes ut ved: aksjekurs/resultat pr. aksje. Dette er en populer
prisanomali som kjennetegnes av at aksjer med lav P/E-ratio har generert hgyere avkastning.

Basu (1977) avdekket i sine studier at aksjer pa den amerikanske barsen med forholdsvis lav
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P/E-ratio, genererte hgyere avkastning enn aksjer med hgy P/E i perioden fra april 1957 til
mars 1977.

Book-to-Market-effekten

Book-to-Market value gjenspeiler forholdet mellom selskapers bokfgrte verdi og
markedsverdi. B/M-multippelen regnes ut ved: bokfart verdi pr. aksje / aksjekurs. Dette er en
prisanomali som Kkarakteriseres ved at aksjer med hgy B/M genererer hgyere enn forventet
avkastning. Fama og French (1992) avdekket i sine studier at aksjer med hgy B/M genererte
hgyere avkastning enn selskapene med lav B/M i perioden 1963-1990 pa det amerikanske

finansmarkedet.

Dividendeeffekten

Denne prisanomalien baserer seg pa hgyere avkastning ved kjep av aksjer som gir hgy
utbytteavkastning. Fama og French gjennomfarte i 1988 et forskningsarbeid relatert til
dividendeeffekten pa den amerikanske bgrsen, og fant da resultater som stgtter opp om denne

anomalien.

Reverseringseffekten

Denne effekten er motsatt av momentumeffekten. Med andre ord inneberer den at investorer
kjoper aksjer som har hatt darlig avkastning (“taperaksjer”), 1 hap om at denne skal bedre seg
i tiden som kommer. De Bondt og Thaler (1985) observerte i perioden fra 1933-1978 at
taperaksjer etter 36 maneder hadde ca. 25% hgyere avkastning enn vinneraksjene. Dette kan

forklares med at overdreven pessimisme legges til grunn for prising av taperaksjer.

Som redegjort for tidligere vil aksjeprisene i et marked som er effisient pa semi-sterk form
reflektere all offentlig informasjon. Ettersom informasjonen som ligger bak prisanomaliene er
offentlig tilgjengelig, vil det ikke kunne oppsta prisanomalier i et marked som er effisient pa

semi-sterk form.
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4.3 Utfordringer knyttet til markedsanomalier

Skulle en oppdage eksistens av markedsanomalier vil man sta ovenfor et valg: man kan enten
velge a offentligjgre forskningen eller utnytte den til & utvikle handelsstrategier. Selv om man
velger & utvikle handelsstrategier er det ikke sikkert at anomaliene vedvarer. Fama (1998)
skriver at anomalier er skjgre og at de har en tendens til & forsvinne med jevne mellomrom.
Man ma ogsa ta hensyn til transaksjonskostnader, da denne kostnaden kan overstige eventuell
gevinst man far ved a benytte seg av anomalien. Velger man a offentligjare anomalien vil bred
forskningspublisering sannsynligvis fare til at anomalien forsvinner (Marquering mfl., 2006).
Horowitz mfl. (2000) fant at sterrelseseffekten var fremtredende pa amerikanske indekser i
perioden 1963-1981, men at den forsvant i perioden 1981-1997. Dette reiser spgrsmalet om
markedsanomalier er ikke-forbigdende prisingsfenomener, eller et resultat av tilfeldige
svingninger i kursene. Videre er det utfordringer knyttet til testing av markedsanomalier, fordi
det er vanskelig a vite om resultatene gir grunnlag for a forkaste effisienshypotesen eller om

modellene som benyttes er ukorrekte.
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5. Markedsmodeller

Det at portefgljer har hgy historisk avkastning, er ikke et godt nok prestasjonsmal. Det er
derfor viktig & se avkastningen i sammenheng med underliggende risiko. Under empirisk
arbeid i forbindelse med markedseffisienshypotesen, blir ofte kapitalverdimodellen (CAPM)
brukt som rammeverk nar man skal risikojustere meravkastning. Om man lykkes med a
generere hgyere avkastning enn risikoeksponeringen skulle tilsi over tid, vil det veere naturlig

& drgfte hvorvidt markedet er effisient.

5.1 Kapitalverdimodellen

For a belyse forholdet mellom risiko og avkastning skal vi se nsermere pa kapitalverdimodellen
som ble utviklet av Sharpe (1964), Lintner (1965) og Jan Mossin (1966).
Kapitalverdimodellen viser forholdet mellom risiko og forventet avkastning for en aksje eller
portefglje. Modellen er teoretisk og forenklet i forhold til den virkelige verden, og for at
modellen skal kunne gjere seg gjeldende er det en del forutsetninger som ma holde (Bodie
mfl., 2014, s. 304).

1. Investorer er nyttemaksimerende og velger investeringer basert pa standardavvik og
forventet avkastning.

Utlans- og innlansrenten er fast, og lik risikofri rente.

Ingen restriksjoner pa “short salg” av finansielle eiendeler.

Det er ingen transaksjonskostnader eller beskatning av fortjeneste.

Mengden av finansielle eiendeler er gitt, og fast.

Alle investorer har samme forventing til markedet.

Man kan kjgpe og selge sa mye/lite av et aktiva som man selv gnsker.

© N o g B~ D

Hoy aktivitet vil ikke pavirke markedet.

Kapitalverdimodellen defineres ved:

E() =1+ Bi(E(ry) — 17)
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Hvor

E (r;) = forventet avkastning for aksje eller portefalje i
E (1) = forventet markedsavkastning

1 = risikofri rente

B; = markedsrisiko for aksje eller portefolje i

I en verden hvor forutsetningene for kapitalverdimodellen holder, er markedsrisikoen, S;,
den eneste risikoen en investor far betalt for. Kapitalverdimodellen er omdiskutert fordi
forutsetningene ikke gir et godt bilde av den virkelige verden. Den kanskje starste svakheten
er forutsetningen om homogene forventinger til avkastning og risiko, ettersom vi i realiteten
vet at det foregar store mengder investeringer i markedet som indikerer at investorene har
ulike forventninger. | tillegg til dette vil det ogsa alltid vere transaksjonskostnader ved en

handel, samt beskatning av fortjeneste.

Modellen blir i dag mest brukt fordi den er enkel a bruke og enkel a forsta. Studier fra blant
annet Fama og French (1993) viser derimot at modellen ikke gir et godt estimat pa forholdet
mellom risiko og avkastning. De argumenterte for & utlede en flerfaktormodell som tar inn

ytterlige risikofaktorer.

5.2 Fama og French trefaktormodell

Som nevnt ovenfor maler kapitalverdimodellen kun prestasjon i forhold til markedsrisiko.
Jegadeesh og Titman (1993) konkluderte med at systematisk risiko alene ikke forklarer
svingningene i forventet avkastning. Samme ar utviklet Fama og French (1993)
trefaktormodellen som i tillegg til markedsrisiko tar hensyn til selskapssterrelse og

selskapsverdi. Modellen er bygget pa kapitalverdimodellen og defineres ved:
R, — 17 = Bi(Ryy — 17) + S;SMB + H;HML

Hvor

R; = avkastning pa aksje eller portefalje i
R,,, = markedsavkastning

1 = risikofri rente

SMB = starrelsesfaktor



24

HML = verdifaktor

Bi, S; 0g H; = risikofaktorenes sensitivitet for aksje eller portefalje i

5.3 Cabharts firefaktormodell

o

Carhart (1977) videreutviklet Fama French trefaktormodellen ved a legge til en
momentumfaktor. Han fant ut at denne variabelen kunne forklare mye av variasjonen i
avkastning som ikke ble fanget opp av den opprinnelige flerfaktormodellen.
Momentumfaktoren skiller seg fra de andre faktorene ved at den ikke er knyttet opp mot
risikopremie, men heller skyldes systematisk irrasjonell adferd i markedet (Dgskeland, 2014).

Modellen defineres ved:
R, — 17 = Bi(t;y — 17) + SiSMB + H;HML + U;UMD

Hvor
U; = risikofaktorens sensitivitet
UMD = Momentumfaktor

5.4 Transaksjonskostnader

Transaksjonskostnader er kostnader forbundet med omsetting av aksjer og finansielle
instrumenter. Disse kostnadene varierer fra transaksjon til transaksjon, og det finnes ulike
parametere for & beregne dem. En metode som ofte blir brukt er “bid-ask spread”. Enkelt
forklart er “bid-ask spread” differansen mellom laveste pris en selger er villig til a selge for
og hayeste pris en kjgper gnsker a kjgpe for. En annen type transaksjonskostnad er kurtasje,

som er en avgift man betaler megler eller finansforetaket for & utfere handler i finansmarkedet.

| empiriske analyser kan det ofte vaere vanskelig & beregne transaksjonskostnader fordi de
varierer fra transaksjon til transaksjon. Vi vil i denne utredningen se bort fra

transaksjonskostnader.
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6. Data

| dette kapittelet presenterer vi datasettet og hvordan vi har hentet inn relevant data. Videre
forklarer vi valg av analyseperiode, og hvordan vi har delt datasettet inn i delperioder.

Avslutningsvis presenterer vi hovedindeksen og sektorene pa Oslo Bars.

6.1 Datasettet

For & kunne utfgre en kvantitativ forskningsanalyse kreves innhenting av store mengder
datamateriell. Manedlige tall pa aksjekurser, Market-to-Book value, markedskapitalisering,
P/E-ratio og inntekter er noe av det som har blitt innhentet for alle selskapene som har veert
notert pa Oslo Bars siden 1996. Variablene vi har hentet ligger vedlagt i appendiks kapittel 1.

Ettersom vi i denne studien skal undersgke om man med handelsstrategier basert pa
prisanomalier har kunnet generere risikojustert meravkastning pa Oslo Bars, er det viktig a
bruke databaser som gir troverdige tall. Vi har brukt Datastream, som har vist seg & veere et

godt verktay.

Risikofri rente

Den risikofrie renten er et viktig element i var utredningen. En risikofri rente kan defineres
som den hgyeste renten man kan fa i et marked, uten a pata seg noen som helst form for risiko
(Bodie mfl., 2014, s. 129). | denne utredningen benytter vi 3-maneders NIBOR (Norwegian
Interbank Offered Rate) som risikofri rente. NIBOR blir ofte betegnet som markedets
risikofrie rente, og er dermed aktuell for & beregne verdipapirers avkastning utover det a

plassere midler i banken.

6.2 Valg av analyseperiode

Analyseperioden vi har valgt er fra januar 1996 til september 2016. Denne perioden er valgt
for & ha nok historikk til & kunne gjere en grundig analyse. | tillegg er Januar 1996 et godt
startpunkt fordi hovedindeksen pa Oslo Bgrs, som vi benytter som benchmarkindeks, startet
da. Perioden inkluderer en lang kontrollperiode fgr den globale finanskrisen samt den volatile

perioden i norsk gkonomi etter 2014 i forbindelse med lav oljepris.
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For & undersgke om effisiensen endret seg under og etter finanskrisen, har vi delt perioden inn
i tre delperioder for & fa med data far, under og etter den globale finanskrisen. Ettersom det
har veert vanskelig a konstatere et absolutt sluttpunkt for finanskrisen, har vi brukt en metode
presentert av Bruce E. Hansen (2001). Hensikten med denne metoden er & finne strukturelle
brudd i perioden. Vi har da utfart en OLS-regresjon av manedlig avkastning pa alle variablene
vi skal ha med, og predikert restleddene. Videre brukte vi Stata til & beregne gjennomsnittlig
manedlig restledd fra alle selskapene. Disse restleddene har vi kvadrert og satt inn i en graf fra
januar 1996 til september 2016. Bunnpunktene i denne grafen indikerer strukturelle brudd. |

graf 6.1 og 6.2 oppsummerer vi resultatene fra denne metoden.

Kvadrerte restledd fra OLS-regresjon

(==""Grunnperiode E==9Finanskrisen (== Etter finanskrisen —— Kvadrerte feilledd

0,06

0,05

0,04

0,03

0,02

0,01

0
O© O I 0 O OO O d AN AN M S D IO ©O N 0 0 OO O d N MO < < 0
o OO OO OO OO OO O O O O O O O O o oo oo O d d d d A d d
o OO OO OO O) OO O O O O O O O O O O O O O OO oo o o o o o
I B T T B T T T T 3 A 2 A3 A S A S S VI S VA S A o oA A SN A VAR SN AR OV VR
1 O~ < dd O < d O < 4O <~ dO0O0 I <~ d O~ < 44O -
© 490909049000 A49000A94090O0 A490900 49009 <9
e i e = e s e e
O O O O O O O O O O O O O O O oo oo oo o oo o oo

Graf 6.1: Kvadrerte restledd fra OLS-regresjon av manedlig avkastning i hele perioden.

«

Kvadrerte restledd fra OLS-regresjon
0,015
0,013
0,011
0,009
0,007
0,005
0,003
0,001

g D OO OO OO O O O O O O O O O O O o d o oA A A A
D OO OO OO OO OO O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o
O ¥ d O~ < dJd O doOo s d0O0 s d oS d o I~
D = = T = T = = = = = = = i = = I = s = i = i = = i = s i = I s i s i
O O O O O O O O O O O OO0 OO OoOOoOoOoOoOOoo o o o o

Graf 6.2: Fokusert graf som viser bunnpunkt for kvadrerte restledd.
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Fra grafene ser vi bunnpunkter for restleddene i mars 2007 og mars 2013. Delperiodene er
presentert i tabell 6.1.

Hele perioden Far finanskrisen Finanskrisen Etter finanskrisen
01.1996-09.2016 01.1996-02.2007 03.2007 —02.2013 03.2013-09. 2016

Tabell 6.1: Inndeling av perioden i delperioder basert pa strukturelle brudd.

6.3 Oslo Bars

For & presentere utviklingen pa Oslo Bars bruker vi indeksen OSEBX (Oslo Stock Exchange
Benchmark Index). Dette er en investerbar indeks som inneholder et representativt utvalg av
alle aksjer notert pa Oslo Bgrs (Oslo Bers a, u.d). Med andre ord er OSEBX
benchmarkindeksen som skal reflektere avkastningen pa Oslo bers. Graf 6.3 viser den
historiske kursutviklingen til OSEBX.

Kursutviklingen til OSEBX
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Graf 6.3: Kursutviklingen til hovedindeksen pa Oslo Bers (OSEBX)

Videre presenterer tabell 6.2 gjennomsnittlig manedlig markedspremie for OSEBX i hele

perioden, og i delperiodene.

Hele perioden Far finanskrisen Finanskrisen Etter finanskrisen

0.64% 0.91% 0.17% 0.58%

Tabell 6.2: Gjennomsnittlig manedlig markedspremie pa hovedindeksen pa Oslo Bars for hele perioden og i
delperioder. Markedspremien er beregnet som avkastning pa hovedindeksen fratrukket risikofri rente.
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| utredningen undersgker vi tilstedevaerelsen av prisanomalier basert pa Market-to-Book
value, markedskapitalisering, momentum og P/E-ratio pa Oslo Bers. Graf 6.4 viser
gjennomsnittlig manedlig meravkastning for desilportefaljer (10%) basert pa disse variablene.
Meravkastning er beregnet ved avkastning fratrukket risikofri rente. Grafen viser at
meravkastningen til portefgljene basert pa markedskapitalisering og P/E-ratio ikke er i
henhold til tidligere forskning som vi har redegjort for i delkapittel 4.2.

Gjennomsnittlig manedlig meravkastning for
desilportefaljer i perioden 01.1996-09.2016

2,00%
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Graf 6.4: Desilportefgljer basert pA Market-to-Book value, markedskapitalisering, momentum og P/E-ratio.
Desilportefalje 1 er til venstre og gar mot desilportefalje 10 til hayre.

Sektorer pa Oslo Bars

For a klassifisere hvilken bransje selskapene tilhgrer, bruker vi en sektorklassifisering som er
basert pa Global Classification Standard (GICS). Denne er utviklet og implementert av MSCI
og Standard & Poor’s og er hovedsakelig basert pa hvor selskaper genererer inntekten sin

(Oslo bars c, u.d.).

Ved innhentingen av data har vi derfor valgt a bruke bransjeindeksene OSE10, OSE15,
OSE20, OSE25, OSE30, OSE35, OSE40, OSE45, OSE50, OSES55 og OSE60. Tabell 6.3 gir
en oversikt over antall selskaper i de forskjellige sektorene, andel av totalt antall selskaper pa
OSEBX og andel av total markedskapitalisering. Avvik mellom andel av OSEBX malt i antall
selskaper og i sterrelse indikerer gjennomsnittlig selskapsstarrelse i sektorene.
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Kode pd OSEBX Sektor Antall selskaper Andel av OSEBX Markedsvekt!
OSE10 Energi 50 30,3% 29,1%
OSE15 Materialer 8 4,8% 10,2%
OSE20 Industri 34 20,6% 7,4%
OSE25 Forbruksvarer 9 5,5% 6,2%
OSE30 Konsumentvarer 10 6,1% 10,9%
OSE35 Helsevern 8 4,8% 0,3%
OSE40 Finans 15 9,1% 17,1%
OSE45 Informasjonsteknologi 20 12,1% 2,4%
OSE50 Telekommunikasjon 2 1,2% 12,7%
OSE55 Forsyningsselskaper 4 2,4% 1,8%
OSE60 Eiendom 5 3,0% 2,0%

Tabell 6.3: Sektorene pa Oslo Bars med antall selskaper, andel av OSEBX malt i antall selskaper og malt i

markedsvekt.

Nar vi med Datastream hentet data fra indeksene, fikk vi bare data for selskaper som var

barsnotert per 09.2016. For & fa mer data har vi ogsa inkludert selskaper som er tatt av bars i

perioden 1996-2016 (Oslo Bers b, u.d.). Vi har hentet data for disse selskapene frem til forste

maned i aret de ble tatt av bars. Selskapene er i vart datasett beskrevet som delisted, ettersom

Oslo Bars ikke har delt inn disse selskapene i GICS-sektorer. Vi har totalt hentet inn data for

488 selskaper. Vi mangler derfor data pa noen fa selskaper som ble tatt av bers i perioden,

fordi Datastream ikke hadde data tilgjengelig for disse selskapene.

I Markedsvekt er malt per desember 2015 fordi Datastream ikke hadde tall pA markedskapitalisering for 2016.
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7. OKkonometrisk og statistisk metode

| dette kapittelet redegjar vi for den gkonometriske og statistiske metoden vi bruker for a teste
markedseffisiens pa Oslo Bars. Dette vil vi gjare ved & undersgke anomalivariablene Market-
to-Book value, markedskapitalisering, momentum og P/E-ratio. Farst presenterer vi
regresjonsanalyse, som vi har brukt til & undersgke forholdet mellom manedlig avkastning og
anomalivariablene i delperiodene. Deretter presenterer vi metoden vi har brukt for a teste
gjennomsnittlig manedlig meravkastning i ekstremportefaljer (kvartil 1 og 4) basert pa
anomalivariablene. Videre redegjer vi for metoden vi har brukt til & risikojustere
ekstremportefgljene med markedsmodeller, far vi avslutter med a presentere hvordan vi har
predikert ekstremportefgljenes meravkastning. Med denne metoden besvarer vi

forskningsspgrsmalene, som vil bli repetert underveis i kapittelet.

7.1 Regresjonsanalyse

Vi presenterer her grunnleggende teori om multippel regresjon fer vi gar videre til
regresjonsmodeller utviklet for paneldata. Deretter presenteres de statistiske testene vi har
brukt til & teste regresjonsmodellene for & komme frem til hovedmodellen. Vi viser ogsa

metoden vi bruker for & besvare forskningssparsmal 1 med regresjonsanalyse.

Multippel OLS-regresjon
En multippel regresjonsmodell brukes for a forklare en variabel med to eller flere uavhengige
variabler. En multippel regresjonsligning av y, med k antall forklaringsvariabler og i antall

observasjoner eller tidsperioder kan illustreres ved:
Vi = Bo + Bixyi + Boxgit. .. +Bjxj + uy

Fori=1,2,...,n

Hvor

y; = avhengig variabel

x;j = uavhengig variabel j for observasjon eller tidsperiode i
B, = konstantledd

B; = koeffisienten til forklaringsvariabel j

u; = restledd for observasjon eller tidsperiode i
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Ved a tolke resultatene fra en regresjon kan man finne hvor mye y; endrer seg nar man endrer
en av x;. | en multippel regresjon er det derfor vanlig a tolke denne endringen ved a holde

alle andre variabler konstant.

Restleddet skiller seg fra de andre leddene fordi dette ikke er observerbart. Dette leddet bestar
av alle ekskluderte variabler eller effekter som kan forklare den avhengige variabelen. En
konsekvens av & utelate viktige variabler er Omitted Variable Bias. Regresjonsmodellen vi har
presentert ovenfor benytter Ordinary Least Squares (OLS), noe som innebarer at modellen

skal minimerer summen av de kvadrerte restleddene.

Nar man bruker regresjonsanalyse til & undersgke forskningsspgrsmal gnsker man unbiased
estimater. Dette vil si at estimatene, ,@j, i regresjonsanalysen ligger sa tett opp mot

populasjonsparameteren som mulig. Vi skal senere i delkapittelet se narmere pa

forutsetningene for at en OLS-regresjon skal oppfylle dette kravet.

Forklaringskraft
Modellens forklaringskraft blir i regresjonsresultatene presentert som R2. Forklaringskraften
til en modell er gitt ved:

SSE SSR

RZ=""=1-(>—
57

SST )

Hvor
SSE =Y (9 — ¥)? = sum av kvadratene som modellen forklarer
SST =Y ,(y; — ¥)? = total sum av kvadratene

SSR =Y, 47 = sum av kvadratene i restleddet

Wooldridge (2013, s. 38-39) forklarer R? som andel av variasjonen i yi som kan forklares av
xik. Tallet for forklaringskraft er mellom 0 og 1 og det er derfor vanlig & gange med 100 og
tolke som en prosentandel. Nar man bruker analyseverktgy vil man fa presentert summene fra
ligningen ovenfor og R? sammen med regresjonsresultatene. Man bgr veere forsiktig med a
bruke forklaringskraften som hovedkriterium for valg av regresjonsmodell, ettersom en hgy
R? ikke er det samme som et kausalt forhold. Kausalt forhold vil si at de uavhengige variablene

virkelig har en pavirkende effekt pa den avhengige variabelen.

Man kan ogsa bruke justert forklaringskraft til & forklare andel av variasjonen i utvalget som

kan forklares av x;;. Justert forklaringskraft er gitt ved:
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Hvor

_A-R)@-1D)

RZ=1
n—k—1

n = antall observasjoner

k = antall uavhengige variabeler

Justert forklaringskraft blir mye brukt fordi den ilegger en straff for a legge til flere variabler

i modellen. R? vil aldri bli lavere nar man legger til flere uavhengige variabler i modellen, selv

uten at de bidrar til & gjere regresjonsmodellen bedre. Som vist i formelen ovenfor vil R?

avhenge av antall uavhengige variabler, noe som betyr at forklaringskraften bare vil gke

dersom den nye variabelen er statistisk signifikant (Wooldridge, 2013, s. 202).

Forutsetninger for OLS

For at OLS skal veere Best Linear Unbiased Estimator (BLUE), har man noen forutsetninger

som ma veare oppfylt. Vart datasett er paneldata med variasjon i bade selskaper og

tidsperioder, der selskapene er paneldimensjonen. Da vil bade forutsetningene for

tverrsnittsdata og tidsserier gjelde.

1.

Populasjonsmodellen kan skrives som: y = S + B1x1 + Boxa+... +Lixi + U

Dette vil si at man antar at modellen er linezr i parameterne By, B4, ..., Bx. Dette gir
likevel fleksibilitet, fordi man kan generere nye variabler av de underliggende
variablene til & beskrive ikke-linezre forhold, som for eksempel logaritmiske eller
kvadrerte variabler.

Man har et tilfeldig utvalg med starrelse n.

Ingen perfekt kollinearitet i de uavhengige variablene. Dette vil si at ingen av de
uavhengige variablene kan vaere konstante eller ha perfekte linezre forhold til

hverandre.

EC(ulx) =0

Man forutsetter at forventet betinget gjennomsnittlig restledd er lik O for enhver verdi
av de uavhengige variablene. En viktig del av forutsetningen er at man inkluderer
betingelsen om wu gitt hvilken som helst x, fordi E(u) =0 bare definerer

skjeeringspunktet til u og ikke sier noe om forholdet mellom x og u. Denne
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forutsetningen er avgjgrende i enkle regresjonsmodeller. En av grunnene til at denne
forutsetningen ikke er oppfylt kan veere at man utelater en viktig faktor i modellen som
korrelerer med en eller flere uavhengige variabler. Hvis forutsetningen ikke er oppfylt

har man problemer med endogenitet i modellen.

5. Var(ulxy, ..., x;) = 02
Dette betyr at restleddet har lik varians uansett hvilken verdi de uavhengige variablene

har. Hvis dette ikke er oppfylt har man problemer med heteroskedastisitet i modellen.

6. Corr(ug,uglx) =Xforallet #s
Restleddet til en observasjon pa et tidspunkt kan ikke vaere korrelert med restleddet
til en observasjon pa et annet tidspunkt. Hvis denne forutsetningen ikke er oppfylt
har man lags i restleddet, og derfor autokorrelasjon i modellen.

7. u~Normal(0,0?)
Populasjonsrestleddet u er uavhengig av de uavhengige variablene og er
normalfordelt med gjennomsnitt lik 0 og varians lik a2. En konsekvens av denne

forutsetning er at den pavirker fordelingen av OLS-estimatoren [?j.

Paneldata

Ved & benytte paneldata far man flere observasjoner og man reduserer problemer med
multikollinearitet fordi man bade har variasjon mellom enheter og tidsperioder. | paneldata
kan man ikke anta at observasjonene er uavhengig fordelt pa tvers av tidsperioder. Det har
derfor blitt utviklet metoder for denne typen data som er bedre egnet til & kontrollere for
uobserverte effekter enn metoder for rene tverrsnitt- eller tidsseriedata. Formalet med
metodene er & gi mulighet til & kontrollere for individspesifikke effekter som ikke varierer
over tid. Restleddet i regresjoner av paneldata bestar av to ledd, ett individspesifikt og ett som

varierer over tid. En regresjonsligning av paneldata kan presenteres ved:
Yie = Bo + Bilic + Bokie + Vit
Der restleddet v;; kan skrives som

Vip = a; + Uy
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Hvor
a; = individspesifikk del som ikke varierer over tid

u;; = del av restleddet som varierer over tid

Det finnes to hovedmetoder for regresjon av paneldata, Fixed Effects-modeller (FE) og
Random Effects-modeller (RE). Disse metodene skiller seg primeert fra hverandre pa maten
de behandler den individspesifikke delen av restleddet. FE-modeller har som mal & eliminere
denne delen av restleddet, fordi man antar at den korrelerer med en eller flere uavhengige
variabler. Hvis man ikke eliminerer denne delen vil man derfor fa problemer med endogenitet
i modellen. FE-modeller er derfor ikke i stand til & estimere koeffisienter pa tidsuavhengige
variabler. RE-modeller forutsetter at den individspesifikke delen av restleddet ikke korrelerer
med noen av de uavhengige variablene, og eliminering av denne delen vil derfor fare til
ineffektive estimatorer. Ved a skille restleddet i en del som ikke varierer over tid og en del
som varierer over tid vil man kunne ta ut den delen av restleddet som kan skape problemer

hvis man bruker OLS-regresjon pa denne typen data (Wooldridge, 2013, s. 495-496).

For & konkludere med om man ma bruke en FE- eller en RE-estimator ma man bruke en

Hausman-test som blir forklart i delkapittel 7.1.2.

7.1.2 Statistiske tester for regresjonsmodellene

Her presenterer vi de statistiske testene vi har brukt for & finne ut om modellene vare er
spesifisert pa riktig mate. Lokalisering av eventuelle problemer i modellene er viktig for &
unnga biased resultater. Testene er utfart for & komme frem til hovedmodellen som vi skal

bruke for & besvare forskningsspgrsmal 1.

Test for multikollinearitet

Her tester man om forutsetning 3 for OLS er oppfylt. For a teste modellene vare for
multikollinearitet bruker vi Variance Inflation Factor (VIF). Statistikken bak VIF ligger
vedlagt i appendiks kapittel 2.1.

En potensiell konsekvens av multikollinearitet er at Var(,l?j) kan bli for hgy til & veere av nytte,
men dette avhenger av stgrrelsen til o2 og SST;. Den statistiske inferensen vil ogsé avhenge

av hvor stor ,[?j er i forhold til standardavviket. En hgy forklaringskraft og en liten SST; kan
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fare til hgy Var(Bj). Dette betyr at en liten utvalgsstarrelse kan fare til store utvalgsvarianser
(Wooldridge, 2013, s. 95-96).

Breusch Pagan test for heteroskedastisitet
Heteroskedastisitet er som beskrevet under forutsetninger for OLS at restleddet har lik varians

over hele utvalget. For a teste for heteroskedastisitet har vi brukt en Breusch Pagan-test.
Statistikken bak denne testen ligger vedlagt i appendiks kapittel 2.2. Nullhypotesen er at man

har homoskedastisitet.

Heteroskedastisitet gir ikke bias eller inkonsistens, men konsekvensen er at variansene,
Var([?j), blir biased. Standardfeilene i OLS er direkte basert pa disse variansene, og de vil
derfor ikke lenger vare gyldige for a regne ut konfidensintervall og t-statistikk (Wooldridge,
2013, s. 268-269). Hvis p-verdien i testen er lav nok til at nullhypotesen forkastes pa valgt
konfidensniva ma man bruke standardfeil som er robuste for heteroskedastisitet i

regresjonsmodellen.

Hausman-test for faste eller tilfeldige effekter

Test-statistikken til Hausman-testen ligger vedlagt i appendiks kapittel 2.3. Testen sjekker om
man har Kkorrelasjon mellom den individspesifikke delen av restleddet og noen av de
uavhengige variablene. Nullhypotesen er at man bgr bruke RE-estimater. Det kan veere to
grunner til at man ikke kan forkaste nullhypotesen. En grunn er at RE- og FE-estimatene er
tilstrekkelig like, noe som gjer at man velger RE fordi denne er mer effisient. Den andre
grunnen er at variasjonen i utvalget er sa stort i FE-estimatene at man ikke kan konkludere
med at de praktisk signifikante forskjellene er statistisk signifikante. Den siste grunnen kan gi
grunnlag for lure pa om datasettet inneholder nok informasjon til & gi presise estimater av
koeffisientene (Wooldridge, 2013, s. 496). Som tidligere nevnt er hovedkriteriet for om man
skal bruke FE- eller RE-estimater om den individspesfikke delen av restleddet er ukorrelert

med de uavhengige variablene x;;.

Fishertest for unit root

Hvis dataserier med unit root blir brukt i en regresjonsmodell kan resultatene indikere
signifikante forhold selv om de ikke finnes, og dermed kunne fare til at regresjonen presenterer
falske forhold. Man gnsker derfor bare stasjonaere variabler i regresjonsmodellen. En

stokastisk prosess (x;:t = 1,2,...) er stasjoner hvis det i hver samling av tidsperioder 1 <
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ty <t <...<t, har samme felles fordeling i (x¢,x,..,x,,) som i

(X¢,+hs Xty +hs r Xt +n) TOralle h = 1 (Wooldridge, 2013, s. 381).

For & avdekke ikke-stasjonaritet i variablene vare har vi brukt en Fisher-test i Stata. Dette er
en unit root-test som ikke krever balanserte paneldatasett. Den kombinerer p-verdier fra N
uavhengige unit root-tester og ble utviklet av Maddala og Wu (1999). Denne tester hver serie
eller variabel for unit root, med nullhypotese om at alle panelene i variabelen er ikke-

stasjonere.

En vanlig mate & lgse problemet med unit root er a endre variablene for 4 gjgre dem stasjonzre,
for eksempel ved & se pa avkastning i stedet for aksjekurs. Det er da verdt & merke seg at man

i mange tilfeller ma tolke variablene annerledes i regresjonsresultatene.

Test for autokorrelasjon
Vi har brukt en test for linesere paneldatamodeller som ble utviklet av Wooldridge og diskutert
av David M. Drukker (2003) for a teste for autokorrelasjon i var paneldatamodell. Statistikken

bak denne testen ligger vedlagt i appendiks kapittel 2.4.

En konsekvens av autokorrelasjon er at standardfeilene og test-statistikkene i modellen ikke
lenger er gyldige. Hvis man ignorerer autokorrelasjon og estimerer variansene, Var([?j), pa
vanlig mate vil estimatene vanligvis bli biased. Standardfeilene til ﬁj er et estimat av
standardavviket, og derfor vil test-statisikkene veere ugyldige (Wooldridge, 2013, s. 412-414).
Den generelle metoden for & fa komplett robuste standardfeil for autokorrelasjon og
heteroskedastisitet i paneldata er a clustre dataen pa paneldimensjonen. Dette vil si at hver
panelenhet blir definert som en cluster av observasjoner over tid, og autokorrelasjon og

endrede varianser er derfor tillatt innenfor hver cluster (Wooldridge, 2013, s. 483).

7.1.3 Test av forskningsspgrsmal 1: regresjonsanalyse med
interaksjonsvariabler

Forskningsspgrsmal 1: Endret forholdet mellom manedlig avkastning og anomalivariablene

seg under og etter finanskrisen?

For & besvare forskningsspgrsmal 1 har vi brukt interaksjonsvariabler i FE-modellen som er

var hovedmodell. Vi har da testet anomalivariablene Market-to-Book value,
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markedskapitalisering, momentum og P/E-ratio, i tillegg til manedlig endring i oljepris, med
interaksjonsvariabler for periodene under og etter finanskrisen. Vi vil da kunne se hvordan
forholdet mellom manedlig avkastning og anomalivariablene har veert i delperiodene.
Interaksjonsvariablene er generert ved a gange tidsdummyvariabler for perioden som omfatter
finanskrisen og perioden etter finanskrisen, med variablene vi skal teste i disse periodene.
Bruk av interaksjonsvariabel i en paneldataregresjon hvor perioden er delt inn i to delperioder

kan illustreres ved:

Yie = Bo + B1Xit + B2Dy + B3D1xir + vyt

Hvor
x;; = den uavhengige variabelen man vil teste i delperiode 1
D; = dummyvariabelen som representerer delperiode 2

D; x;; = interaksjonsvariabelen i delperiode 2

Ved a se pa fortegnet og starrelsen til B; for en signifikant interaksjonsvariabel og
sammenligne den med fortegnet til 8, kan man se hvordan forholdet mellom y;; og x;; har
endret seg i delperiode 2. | tillegg kan man ved & legge dem sammen finne det isolerte forholdet
mellom y;; 0g x;, | delperiode 2, alt annet holdt konstant. En signifikant interaksjonsvariabel
betyr at forholdet endret seg i perioden som D, representerer. Vi besvarer derfor

forskningsspgrsmal 1 ved a se pa t-verdien eller p-verdien til interaksjonsvariablene.

7.2 T-tester av gjennomsnittlig manedlig meravkastning i
ekstremportefaljer

Regresjonsanalysen gir et generelt bilde av forholdet mellom anomalivariablene og
avkastning. Vi fortsetter analysen med & teste gjennomsnittlig manedlig meravkastning for
ekstremportefgljer basert pa anomalivariablene. Meravkastning er gitt ved avkastning
fratrukket risikofri rente. Farst presenterer vi hvordan vi har konstruert ekstremportefaljene

og deretter presenterer vi metoden vi har brukt for a besvare forskningsspgrsmal 2.

Kvartilportefaljer
Vi vil her presentere hvordan vi har konstruert ekstremportefgljene. Farst har vi for hver

anomalivariabel delt selskapene inn i 4 kvartilportefaljer hver maned. Inndelingen av
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portefaljene er presentert i tabell 7.1. Ekstremportefgljene er da kvartilportefalje 1 og 4 for

hver anomalivariabel.

Port. | Market-to-Book value Markedskapitalisering | 3 maneders momentum P/E-ratio

1 Kvartil 1: De 25% selskapene Kvartil 1: De 25% Kvartil 1: De 25% selskapene Kvartil 1: De 25%
med lavest Market-to-Book minste selskapene med lavest 3 maneders selskapene med lavest P/E-
value momentum ratio

2 Kvartil 2 Kvartil 2 Kvartil 2 Kvartil 2

3 Kvartil 3 Kvartil 3 Kvartil 3 Kvartil 3

4 Kvartil 4: De 25% selskapene Kvartil 4: De 25% Kvartil 4: De 25% selskapene Kvartil 4; De 25%

med hgyest Market-to-Book
value

starste selskapene

med hgyest 3 maneders
momentum

selskapene med hgyest P/E-
ratio

Tabell 7.1: Forklaring av kvartilportefaljene basert pa anomalivariablene.

7.2.2 Test av forskningsspgrsmal 2: t-tester av manedlig
meravkastning i ekstremportefaljer

Forskningsspgrsmal 2: Endret de potensielle prisanomaliene karakteristikk under og etter

finanskrisen?

For & undersgke om det har vert statistisk signifikante differanser i meravkastning mellom
kvartilportefglje 1 og 4 i delperiodene har vi for hver anomalivariabel brukt uparede t-tester.
Formelen for utregning av t-tester ligger vedlagt i appendiks kapittel 2.5. T-testen har en
nullhypotese om at gjennomsnittlig manedlig meravkastning i portefgljene har veert lik, og en
alternativhypotese om at differansen har veert ulik. Fortegnet til t-verdiene forklarer

starrelsesforholdet mellom gjennomsnittet i kvartilportefglje 1 og 4.

For & besvare forskningsspersmal 2 har vi videre utfert t-tester pa differansene mellom
meravkastning i kvartilportefalje 1 og 4 pa tvers av delperiodene. Vi kan da undersgke om det
er statistisk grunnlag for a si om noen av de potensielle anomaliene har endret karakteristikk.
Vi undersgker da funnene fra regresjonsanalysen med en mer praktisk metode, og kan se om

de gir samme resultater.

7.3 Risikojustering med markedsmodeller

| dette avsnittet starter vi med a presentere hvordan vi har handtert ekstremverdier i datatsettet.
Deretter presenterer vi markedsmodellene vi har brukt for a risikojustere ekstremportefgljene

for hver anomalivariabel. Vi har ferst vurdert portefgljene med kapitalverdimodellen. Deretter
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har vi brukt Fama French flerfaktormodell inkludert Carharts momentumfaktor, som er
redegjort for i kapittel 5.3. Avslutningsvis beskrives metoden vi har brukt for a besvare

forskningsspgrsmal 3.

Handtering av ekstremverdier

For vi risikojusterte ekstremportefeljene med markedsmodeller undersgkte vi datasettet for
ekstremverdier, og vi fant en del unormalt hgye og lave manedlige avkastninger. Anscombe
(1960) deler ekstremverdier i to hovedkategorier: de som oppstar pa grunn av feil i datasettet,
og de som skyldes variasjon i datasettet. Da vi har hentet tall pa avkastning direkte fra
Datastream, antar vi at vare ekstremverdier har oppstatt som en falge av hgy variasjon innad i
datasettet. Judd og McClelland (1989) fremla flere sterke argumenter for a fjerne
ekstremverdier selv om de er en korrekt del av datasettet, fordi det farer til mer korrekte

estimater av populasjonsparameterne.

Vi tror fjerning av ekstremverdier vil gi mer normaliserte resultater og bedre estimater pa
eventuell risikojustert meravkastning som kommer som en fglge av anomalivariablene. |
tillegg skal vi videre bruke en flerfaktormodell til & predikere out of sample, hvor vi

undersgker om det er mulig & predikere en normalsituasjon.

Definisjonen pad negative ekstremverdier er verdier som ligger under 1,5 ganger
interkvartildifferansen, Q; — Q,, fra kvartil 1. Grensen for positive ekstremverdier er definert
som 1,5 ganger interkvartildifferansen, Q; — Q, over kvartil 3 (Agresti og Franklin, 2009, s.
258).

Nedre grense = Ql,Avkastning —1,5% (Q3,Avkastning - Ql,Avkastning)

= —0.0723 — 1,5 % (0.0725 — (—0.0723)) = —0.2895

ﬂvre grense = Q3,Avkastning + 1'5 * (QB,AvkaStning - Ql,Avkastning)
= 0.0725 + 1,5 * (0.0725 — (—0.0723)) = 0.2897
Tabell 7.2 viser endring i antall observasjoner og gjennomsnittlig avkastning som en fglge av

fjerning av ekstremverdier.

Far fjerning av ekstremverdier Etter fjerning av ekstremverdier
Antall observasjoner avkastning 43,991 41,008
Gjennomsnittlig avkastning 0.652% -0.240%

Tabell 7.2: Gjennomsnittlig avkastning far og etter fjerning av ekstremverdier.
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Resultatene av fjerningen farte til et lavere gjennomsnitt, noe som viser at det var de positive
verdiene som var mest ekstreme. Videre i utredningen bruker vi datasettet uten ekstremverdier.
Vi konstruerer da nye ekstremportefaljer med dette datasettet, hvor vi bruker samme metode
som beskrevet i delkapittel 7.2. Resultatet av a fjerne ekstremverdier var at alfaene generelt
sett fikk lavere absoluttverdi og lavere signifikansniva. Dette skyldes at man ikke har ekstreme
avkastninger som driver alfaene opp eller ned. I tillegg ble predikeringene av meravkastning

mindre ekstreme.

Kapitalverdimodellen

Kapitalverdimodellen er redegjort for i delkapittel 5.1. Vi skal bruke denne i en
regresjonsanalyse til & riskojustere ekstremportefeljene basert pa anomalivariablene.
Regresjonsmodellen er gitt ved:

Ri —Tf = q; +ﬁl(Rm_rf) + &

Hvor

R; = avkastning til portefalje i

R,,, = markedsavkastningen

1 = risikofri rente

a; = risikojustert meravkastning for portefglje i2
Bi = markedsrisiko for aksje eller portefolje i

&; = regresjonens restledd

Fama French flerfaktormodell med Carharts UMD

Videre undersgker vi om prestasjonsvurderingen av portefgljene endrer seg nar vi kontrollerer
for en verdifaktor, stgrrelsesfaktor og momentumfaktor. Dette gjer vi med en Fama French
flerfaktormodell som inkluderer Carharts momentumvariabel. Denne modellen er en
forlengelse av kapitalverdimodellen, og er beskrevet i delkapittel 5.2. Regresjonsmodellen er

gitt ved:

R, —1r =a; + Bi(Ry —17) + LiLMH, + S;SMB, + U;UMD, + ¢

2 Dette leddet blir ofte omtalt som Jensens Alfa.
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Hvor

R;, R, 17 09 &; har samme betydning som i kapitalverdimodellen
«; = risikojustert meravkastning for portefalje i

LMH, = verdifaktor® (low-minus-high)

L; = eksponering mot verdifaktor for portefalje i

SMB, = starrelsesfaktor (small-minus-big)

S; = eksponering mot starrelsesfaktor for portefalje i

UMD, = momentumfaktor (up-minus-down)

U; = eksponering mot momentumfaktor for portefalje i

Faktorene i flerfaktormodellen
Faktorene er generert etter at datasettet ble rensket for ekstremverdier.

Verdifaktoren beregnes som gjennomsnittlig avkastning for selskaper med lav Market-to-
Book value minus gjennomsnittlig avkastning for selskaper med hgy Market-to-Book value.
Vi har delt selskapene inn i 4 kvartilportefaljer basert pa forholdet mellom markedsverdi og

bokfart verdi hver méned.
LMH, = 1/2(R{; + R5,) — 1/2(Ry; + R§,)

Starrelsesfaktoren er gitt ved gjennomsnittlig avkastning for sma selskaper minus
gjennomsnittlig avkastning i store selskaper. Her har vi delt selskapene i 6 portefaljer basert
pa starrelsen hver maned. Her er portefglje 1 de minste selskapene og portefalje 6 de starste

selskapene.

SMB, = 1/3(Rf,t + Rég,t + Rg,t) - 1/3(Rff,t + Rg,t + Rg,t)

For & regne ut momentumfaktoren har vi delt selskapene inn i 4 kvartilportefaljer basert pa

starrelsen til momentumet hver maned.

UMD, = 1/2(R{; + RY,) — 1/2(RY, + RY})

3 Merk at vi bruker Low Minus High fordi vi har Market-to-Book value i kontrast til Fama French som bruker High Minus
Low og har Book-to-Market value.
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Hvor fglgende gjelder for alle faktorene:

R['.;= avkastning for portefalje i, basert péa faktor n, i méned ¢

Pa samme mate som i kapitalverdimodellen, vil en positiv signifikant alfa fortelle at den
faktiske prestasjonen til portefgljen har vert bedre enn hva eksponeringen mot faktorene
skulle tilsi. Pa bakgrunn av dette vil man ikke kunne si at en portefglje med hgy meravkastning
har prestert bedre enn ventet hvis avkastningen i hovedsak er generert av eksponering mot
selskaper som har hatt god avkastning i denne perioden. Vi forventer derfor at alfaene vil endre

seg nar vi bruker flerfaktormodellen sammenlignet med alfaene fra kapitalverdimodellen.

Utvidelse av firefaktorsmodellen for & kontrollere for PE-ratio
For vare kvartilportefgljer basert pa P/E-ratio fant vi at faktorene i modellen ikke kunne

forklare hvorfor de har hatt hgyere avkastning enn hva eksponeringen mot (Rm—
rf),LMHt,SMBt og UMD, skulle tilsi. Vi vil derfor teste disse med en flerfaktormodell hvor

vi ogsa kontrollerer for en lav-kontra-hgy P/E-faktor. Denne variabelen har vi regnet ut ved a

dele selskapene inn i 4 portefaljer basert pa starrelsen til P/E-ratio hver maned.
LPMHP, = 1/2(R{% + R3%) — 1/2(R5% + RiE

Hvor
LPMH P; = P/E-faktor (low P/E minus high P/E)

7.3.2 Statistiske tester for markedsmodellene

Nar vi risikojusterer ekstremportefgljene med markedsmodeller er datasettet tidsserie, og vi
har derfor testet modellene for heteroskedastisitet, multikollinearitet, unit root og
autokorrelasjon. Vi har brukt Breusch-Pagan-testen til a teste for heteroskedastisitet og VIF til
a teste for multikollinearitet. For a teste variablene for unit root har vi brukt Augmented
Dickey-Fuller test. Denne testen er forklart i appendiks kapittel 2.6. For a teste modellene for
autokorrelasjon har vi brukt Durbins alternative test, og denne er forklart i appendiks kapittel
2.7.
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7.3.3 Test av forskningsspgrsmal 3: risikojustering av
ekstremportefaljer

Forskningsspgrsmal 3: Har investeringer i ekstremportefeljer basert pa potensielle

prisanomalier generert risikojustert meravkastning?

For & besvare forskningsspgrsmal 3 har vi risikojustert kvartilportefglje 1 og 4 for hver
anomalivariabel for & undersgke om de har oppnadd positive signifikante alfaer i noen av
delperiodene. Alfa vil derfor fungere som portefgljenes prestasjonsmal, fordi denne reflekterer
avkastning utover hva eksponeringen skulle tilsi. Dette vil vi gjgre med kapitalverdimodellen
og flerfaktormodellen vi har beskrevet tidligere i kapittelet. Hvis en portefglje har hatt negativ
signifikant alfa eller ikke-signifikant alfa vil dette indikere at det ikke har veert en anomali
tilknyttet variabelen. Et finansmarkedet uten markedsanomalier kjennetegner et effisient

marked pa semi-sterk form.

Hvis noen av portefgljene har hatt positive signifikante alfaer viser dette at det har veert en
anomali tilknyttet variabelen, og indikerer derfor at markedet har veert ineffisient eller har veert
mindre effisient i de respektive periodene. Vi vil ogsa bruke markedsmodellene til & se om det
har veert forskjeller i effisiens i delperiodene, da resultatene vil vise om portefgljene har

prestert bedre i noen av delperiodene sammenlignet med de andre.

7.4 Out of sample predikering av meravkastning

Estimering- og predikeringsvinduer

Vi presenterer her metoden vi har brukt for & besvare forskningssparsmal 4. Vi har brukt en
flerfaktormodell med faktorene LMH, SMB, UMD og LPMHP til & predikere
ekstremportefgljenes meravkastning. Hensikten er & se om man kan predikere portefaljenes
meravkastning ved a fryse koeffisientene fra estimeringsregresjonen og bruke variablene som
ligger i markedet. Vi predikerer meravkastningen for de siste 4 manedene i hver delperiode,
og bruker all tilgengelig data pa predikeringstidspunktet. Estimering- og predikeringsviduene

er presentert i tabell 7.3.
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Far finanskrisen

Under finanskrisen

Etter finanskrisen

Predikeringsvinduer

11.2006-02.2007

11.2012-02.2013

09.2015-12.2015*

Estimeringsvindu for predikering 1

01.1996-10.2006

01.1996-10.2012

01.1996-08.2015

Estimeringsvindu for predikering 2

01.1996-11.2006

01.1996-11.2012

01.1996-09.2015

Estimeringsvindu for predikering 3

01.1996-12.2006

01.1996-12.2012

01.1996-10.2015

Estimeringsvindu for predikering 4

01.1996-01.2007

01.1996-01.2013

01.1996-11.2015

Tabell 7.3: Estimerings- og predikeringsvinduer til out of sample predikeringer.

Tabellen viser at vi har flyttet estimeringsvinduet en maned nar vi skal estimere en maned

frem i tid slik at vi far med all tilgjengelig informasjon pa predikeringstidspunktet.
Regresjonsresultatene fra estimeringsvinduene er gitt ved:
(Ri - rf)est = aest,i + Lest,iLMHesi + Sest,iSMBest + Uest,iUMDest + LPest,iLPMHPest

Hvor
est = estimeringsvindu

i = estimeringsnummer, og har verdien 1,2,3,4 i hver delperiode

Fra estimeringsregresjonene har vi frosset @.gs, Bestr Lest) Sest» Uese- Deretter har vi generert
nye variabler som vi bruker for LMH,SMB, UMD og LPMHP til & predikere meravkastning.
Vi har da brukt tall fra maneden fer, fordi dersom det la en anomali i markedet knyttet til

faktorene antar vi at denne ikke endret seg mye fra maned til maned.

LMH, = LMH,_; SMB, = SMB,_, UMD, =UMD,_; LPMHP, = LPMHP,_;

Hvor

p = predikeringstidspunkt
Vi har predikert meravkastningen ved a trekke estimatene fra estimeringsvinduet:

(Ri = 1) prean = Aest + Lest LMHy + SestSMBy, + Upge UMDy, + LPps: LPMHP,

4 Fordi vi mangler tall for markedskapitalisering fra 2016, vil regresjoner hvor markedskapitaliseringerfaktoren er inkludert
ikke ha observasjoner etter 2015.
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Hvor
pred = predikering

n = predikeringsnummer, og har verdien 1,2,3,4 i hver delperiode

Vi vil utfgre predikeringer av ekstremportefgljenes meravkastning for hver anomalivariabel i

hver delperiode.

7.4.2 Test av forskningsspgrsmal 4: predikering av
ekstremportefgljenes meravkastning

Forskningsspgrsmal 4: Har man kunnet predikere ekstremportefgljenes manedlige
meravkastning ved & anta at premiene knyttet til prisanomalier ligger fast i markedet?

| denne delen av analysen skal vi besvare forskningsspgrsmal 4 ved & predikere
meravkastningen til ekstremportefgljene med en flerfaktormodell for de fire siste manedene i
hver delperiode. Ved a fryse koeffisientene fra estimeringsregresjonen og bruke verdier for
variablene fra maneden fer vil vi kunne se om anomaliene ligger fast i markedet eller om de
falger en random walk. Hvis de faglger en random walk vil faktorene variere mye fra t-1 til t,
og derfor fare til darlige predikeringer av portefgljenes meravkastning, noe som indikerer at

markedet var effisient.

Auvslutningsvis utfgrer vi regresjoner av faktorene pa de laggede faktorene i hver delperiode.
Et signifikant forhold indikerer at premien tilknyttet faktoren har ligget i markedet fra en

maned til neste maned, og man har derfor kunnet investere basert pa anomalien.
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8. Analyse og resultater

| dette kapittelet presenterer vi resultatene fra analysen. Formalet med analysen er a teste
markedseffisiens pa Oslo bgrs pa semi-sterk form i perioden fra januar 1996 til september
2016, og om effisiensen endret seg under og etter finanskrisen. For & undersgke dette tester vi
potensielle prisanomalier knyttet til Market-to-Book value, markedskapitalisering, momentum
og P/E-ratio. Var hypotese er at adferdsfinans vil spille en starre rolle for prisingen av aksjer

i volatile perioder.

Analysen bestar av fem delkapitler, hvor delkapittel 8.1-8.4 er tilknyttet ett
forskningsspgrsmal hver. Svarene er oppsummert i delkapittel 8.5. Nedenfor presenterer vi

forskningsspgrsmalene, og fremgangsmaten vi bruker for a besvare dem.

Forskningsspgrsmal 1: Endret forholdet mellom manedlig avkastning og anomalivariablene
seg under og etter finanskrisen?
| delkapittel 8.1 undersgker vi med interaksjonsvariabler i en regresjonsanalyse om forholdet

mellom manedlig avkastning og anomalivariablene endret seg under og etter finanskrisen.

Forskningsspgrsmal 2: Endret de potensielle prisanomaliene karakteristikk under og etter
finanskrisen?

I delkapittel 8.2 konstruerer vi ekstremportefgljer basert pa anomalivariablene. Hensikten er a
undersgke om differansene mellom manedlig meravkastning i kvartilportefglje 1 og 4 endret

seg under og etter finanskrisen.

Forskningsspgrsmal 3: Har investeringer i ekstremportefgljer basert pa potensielle
prisanomalier generert risikojustert meravkastning?
I delkapittel 8.3 risikojusterer vi ekstremportefgljene for & undersgke om de har generert

risikojustert meravkastning far, under og etter finanskrisen.

Forskningsspgrsmal 4: Har man kunnet predikere ekstremportefgljenes manedlige
meravkastning ved & anta at premiene knyttet til prisanomalier ligger fast i markedet?
I delkapittel 8.4 predikerer vi manedlig meravkastning for ekstremportefgljene med en

flerfaktormodell hvor vi bruker premiene tilknyttet anomaliene fra maneden i forveien.

I analysen vil vi derfor finne ut om det har veert grunnlag for a kunne investere basert pa

prisanomalier fgr, under og etter finanskrisen.
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8.1 Regresjonsanalyse med interaksjonsvariabler

| dette delkapittelet besvarer vi forskningsspgrsmal 1: Endret forholdet mellom manedlig

avkastning og anomalivariablene seg under og etter finanskrisen?

| forste del av regresjonsanalysen viser vi kort med to OLS-regresjoner av manedlig
avkastning oppbyggingen av hovedmodellen. Vi gar deretter over til en paneldataregresjon,
ettersom OLS ikke tar hensyn til potensielle selskapsspesifikke effekter som ikke varierer over
tid. Videre tester vi denne for 8 komme frem til var hovedmodell, FE-modell 3. Forklaringene
av resultatene pa veien mot hovedmodellen er kortfattede, og vil primeert brukes som kontroll
av resultatene fra FE-modell 3. Vi vil derfor bruke FE-modell 3 til & besvare

forskningsspgrsmal 1.

| regresjonsanalysen  tester  vi  anomalivariablene = Market-to-Book  value,
Markedskapitalisering, 3 maneders momentum og P/E-ratio, i tillegg til variabelen Manedlig
prosentvis endring i oljepris med interaksjonsvariabler under og etter finanskrisen.
Interaksjonsvariablene for manedlig endring i oljepris er inkludert fordi tidligere forskning har
vist at denne historisk sett har veaert en driver for det norske finansmarkedet (Hammoudeh og
Li, 2005). Vi kontrollerer derfor for denne variabelen for a bedre kunne trekke ut de isolerte

forholdene vi skal teste.

OLS-regresjon

Regresjonstabell 8.1 presenterer et sammendrag av signifikante variabler fra OLS-
regresjonene. Fullstendig regresjonstabell ligger vedlagt i appendiks kapittel 3.1. Modell 1 er
av hele perioden, mens Modell 2 deler perioden inn i tre delperioder med interaksjonsvariabler.
Begge Breuch Pagan-testene indikerte problemer med heteroskedastisitet, og modellene har

derfor robuste standardfeil.
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OLS-modell 1 OLS-modell 2
Modell av hele perioden Modell med dummy- og interaksjonsvariabler
Market-to-Book value -0.0000811"" -0.0000862™
(0.0000364) (0.0000357)
Markedskapitalisering 2.56e-11™" 1.38e-11
(1.09e-11) (2.43e-11)
3 mnd. momentum 0.0460"" 0.0288™
(0.00922) (0.0116)
12 mnd. momentum 0.0101™ 0.00739
(0.00515) (0.00516)
Manedlig avkastning OSEBX 0.763™" 0.750™"
(0.0185) (0.0193)
Manedlig prosentvis endring i oljepris 0.0477" 0.0420™"
(0.0122) (0.0155)
Finanskrisedummy -0.00909"*
(0.00290)
Etterkrisedummy -0.0164™"
(0.00445)
Interaksjon Market-to-Book value/Finanskrise -0.00117"
(0.000500)
Interaksjon Market-to-Book value/Etterkrise 0.00308"
(0.00176)
Interaksjon 3 mnd. momentum/Etterkrise 0.0517"
(0.0297)
Interaksjon Ménedlig prosentvis endring i -0.0569"
oljepris/Etterkrise
(0.0330)
Konstantledd -0.00235 0.00362
(0.00281) (0.00314)
R? 0.190 0.194
adj. R? 0.189 0.192
N 12999 12999

Regresjonstabell 8.1: Sammendrag av OLS-regresjoner. Standardfeil er i parantes.
Signifikansniva: " p < 0.10, ™ p < 0.05, ™ p < 0.01.

OLS-modell 1: Modell av hele perioden

| OLS-modell 1 er variablene 3 maneders momentum, Manedlig avkastning OSEBX og
Manedlig prosentvis endring i oljepris statistisk signifikante pa 1 % niva. Videre er Market-
to-Book value, Markedskapitalisering og 12 maneders momentum signifikante pa 5% niva.
Fortegnet til anomalivariablene Market-to-Book value og 3 maneders momentum er i henhold
til tidligere forskning. For Markedskapitalisering er fortegnet ikke henhold til funn fra

tidligere forskning, som har vist at sma selskaper har generert hgyere avkastning.

OLS-modell 2: Modell med dummy- og interaksjonsvariabler

I OLS-modell 2 har vi lagt til dummy- og interaksjonsvariablene, og man kan se at flere av
variablene endrer signifikansniva sammenlignet med OLS-modell 1. Variablene
Finanskrisedummy og Etterkrisedummy er signifikante pa 1% niva. Interaksjonsvariabelen

Market-to-Book value under finanskrisen er signifikant pa 5% niva og interaksjonsvariablene
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Market-to-Book value, 3 maneders momentum og Manedlig prosentvis endring i oljepris etter
finanskrisen er signifikante pd 10% niva. Koeffisientene til anomalivariablene har samme
fortegn som i OLS-modell 1 fgr og under finanskrisen, men den isolerte koeffisienten til

Market-to-Book value er negativ etter finanskrisen.

Paneldataregresjon

| dette avsnittet viser vi paneldataregresjoner av modellene. Hausman-testen ga en p-verdi pa
0.0000. Vi ma derfor bruke en FE-modell for vart datasett, noe som betyr at den
selskapsspesifikke delen av restleddet elimineres. Regresjonstabell 8.2 presenterer et
sammendrag av signifikante variabler fra paneldataregresjonene. Fullstendige

regresjonstabeller ligger vedlagt i appendiks kapittel 3.2.

Vi fant unit root i variablene Markedskapitalisering og Vekstrate for inntekt siste 3 ar i FE-
modell 2. Vi har derfor transformert Markedskapitalisering om til Andel av total
markedskapitalisering hver maned og transformert Vekstrate for inntekt siste 3 ar om til
Forholdet mellom vekstrate for inntekt siste 3 ar og gjennomsnittet hver maned. Videre fant
vi bevis for at FE-modell 2 har autokorrelasjon. Vi har derfor clustret FE-modell 3 pa
selskapsniva for & fa standardfeil som er robuste mot bade autokorrelasjon og

heteroskedastisitet.
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FE-modell 1
Modell av hele perioden

FE-modell 2
Modell med dummy- og
interaksjonsvariabler

FE-modell 3: Hovedmodell
Stasjonaer modell med dummy- og
interaksjonsvariabler som er clustret pa selskap

P/E - ratio -0.0000259" -0.0000437" -0.0000433"
(0.00000972) (0.0000234) (0.0000235)
Market-to-Book value -0.000105™" -0.000106™ -0.000107""
(0.0000373) (0.0000288) (0.0000287)
Andel av total 0.286"
markedskapitalisering® (0.168)
Markedskapitalisering 1.64e-10 2.49e-10™
(9.99¢-11) (1.18e-10)
Vekstrate for inntekt siste ar 0.0000234™" 0.0000194™" 0.0000211"*"
(0.00000237) (0.00000272) (0.00000261)
Forholdet mellom vekstrate for 0.000928™
inntekt siste 3 ar og gjennomsnittet® (0.000400)
3 mnd. momentum 0.0392™" 0.0202" 0.0205"
(0.00938) (0.0115) (0.0115)
9 mnd. momentum -0.0126" -0.0106 -0.0107
(0.00750) (0.00752) (0.00752)
Manedlig avkastning OSEBX 0.759™" 0.740™ 0.741™
(0.0283) (0.0296) (0.0297)
Manedlig prosentvis endring i 0.0510™" 0.0393™ 0.0394™
oljepris (0.0152) (0.0191) (0.0190)
Finanskrisedummy -0.00979™ -0.00820"
(0.00410) (0.00439)
Etterkrisedummy -0.0162™ -0.0159™
(0.00753) (0.00762)
Interaksjon Market-to-Book -0.00311™ -0.00333™
value/Finanskrise (0.00134) (0.00144)
Interaksjon 3mnd 0.0244™ 0.0242™
momentum./Finanskrise (0.0117) (0.0117)
Interaksjon Manedlig prosentvis 0.0545" 0.0554"
endring i oljepris/Finanskrise (0.0310) (0.0309)
Interaksjon P/E-ratio/Etterkrise 0.000104™ 0.000104™"
(0.0000475) (0.0000476)
Interaksjon 3 mnd. 0.0469" 0.0462"
momentum/Etterkrise (0.0265) (0.0266)
Konstantledd -0.00938" 0.000795 0.0000715
(0.00498) (0.00553) (0.00561)
R? 0.189 0.193 0.193
adj. R? 0.188 0.191 0.192
N 12999 12999 12999

Regresjonstabell 8.2: Sammendrag av Fixed Effects—regresjoner. Standardfeil er i parantes.
Signifikansniva: " p < 0.10, ™ p < 0.05, ™ p < 0.01.

5 Andel av total markedskapitalisering = Markedskapitalisering/Total sum av markedskapitalisering

6 Forholdet mellom vekstrate siste 3 ar og gjennomsnittet = Vekstrate for inntekt siste 3 ar/Gjennomsnittlig vekstrate for

inntekt siste 3 &r
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FE-modell 1: Modell av hele perioden

FE-modell 1 tilsvarer OLS-modell 1 i regresjonstabell 8.1. Resultatene viser at P/E-ratio,
Market-to-Book value, Vekstraten til inntekt siste ar, 3 maneders momentum, Manedlig
avkastning OSEBX og Manedlig prosentvis endring i oljepris er statistisk signifikante pa 1%
niva. 9 maneders momentum er signifikant pa 10% niva. Ved a eliminere den individspesifikke
delen av restleddet er det flere variabler som blir statistisk signifikante. Fortegnet til de
signifikante anomalivariablene er i henhold til vare forventninger og funn fra tidligere

forskning.

FE-modell 2: Modell med dummy- og interaksjonsvariabler
FE-modell 2 tilsvarer OLS-modell 2 i regresjonstabell 8.1. Market-to-Book value, Vekstraten

til inntekt siste ar og Manedlig avkastning OSEBX er signifikante pa 1% niva. Koeffisienten
til Market-to-Book value er ogsa i denne modellen negativ. | tillegg er som forventet
koeffisientene til Vekstraten til inntekt siste a&r og Manedlig avkastning OSEBX begge positive.

Markedskapitalisering, Manedlig prosentvis endring i oljepris, Finanskrisiedummy og
Etterkrisedummy, i tillegg til interaksjonsvariablene Market-to-Book value og 3 maneders
momentum under finanskrisen og P/E-ratio etter finanskrisen er signifikante pa 5% niva. P/E-
ratio, 3 maneders momentum, samt interaksjonsvariablene Manedlig prosentvis endring i
oljepris under finanskrisen og 3 maneders momentum etter finanskrisen er signifikante pa 10%
niva. De signifikante dummy- og interaksjonsvariablene viser at det har veert strukturelle

endringer under og etter finanskrisen.

Dummyvariablenes negative koeffisienter viser at avkastningen i disse periodene generelt sett
var lavere enn i perioden fer finanskrisen. Fra resultatene kan man se at ogsa denne modellen
indikerer at forholdet mellom avkastning og Markedskapitalisering ikke er i henhold til funn
fra tidligere forskning. Resultatene viser at forholdet mellom avkastning og Market-to-Book
value ble forsterket under finanskrisen. Det er verdt & merke seg at koeffisienten til P/E-ratio
endrer fortegn etter finanskrisen, noe som impliserer at selskaper med hgy P/E-ratio hadde
hayest avkastning i denne perioden. Dette funnet bryter med vare forventninger om at en
potensiell prisanomali karakteriseres ved at selskaper med lav P/E-ratio har hatt hgyest

avkastning.
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FE-modell 3: Stasjonaer modell med dummy- og interaksjonsvariabler som er clustret
pa selskap

| FE-modell 3 kan man se at variablene Market-to-Book value, Vekstrate for inntekt siste ar
og Manedlig avkastning OSEBX er statistisk signifikante pa 1% niva. Koeffisienten til Market-
to-Book value viser at man fer finanskrisen oppnadde hgyest avkastning ved a investere i
selskaper med lav Market-to-Book value. Resultatene viser ogsa at man i hele perioden har
oppnadd hgyest avkastning fra selskaper med hgy inntektsvekst aret i forveien. Videre viser
koeffisienten til Manedlig avkastning OSEBX som forventet at avkastning i stor grad falger

avkastningen pa hovedindeksen.

Forholdet mellom vekstrate for inntekt siste 3 ar og gjennomsnittet, Prosentvis endring i
oljepris, Etterkrisedummy, i tillegg til interaksjonsvariablene Market-to-Book value og 3
maneders momentum under finanskrisen og P/E-ratio etter finanskrisen er signifikante pa 5%
niva. Fortegnet til Etterkrisedummy viser at avkastningen etter finanskrisen generelt sett var
lavere enn i perioden for finanskrisen. Dette er som forventet da denne perioden var preget av
lav oljepris og et volatilt finansmarked. Interaksjonsvariablene viser at forholdet mellom
avkastning og Market-to-Book value samt forholdet mellom avkastning og 3 maneders
momentum forsterket seg under finanskrisen. Videre viser ogsa resultatene fra denne modellen

at forholdet mellom avkastning og P/E-ratio endrer fortegn etter finanskrisen.

P/E-ratio, Andel av total markedskapitalisering, 3 maneders momentum, Finanskrisedummy,
samt interaksjonsvariablene Manedlig prosentvis endring i oljepris under finanskrisen og 3
maneders momentum etter finanskrisen er signifikante pad 10% niva. Resultatene viser at
forholdet mellom avkastning og momentum ble forsterket etter finanskrisen. Koeffisienten til
interaksjonsvariabelen Manedlig prosentvis endring i oljepris under finanskrisen viser at

manedlig avkastning var mer oljeavhengig under finanskrisen.

Oppsummert viser resultatene fra OLS- og FE-regresjonene mange av de samme resultatene.
Den starste forskjellen er at OLS-regresjon 2 viser at den isolerte koeffisienten til Market-to-
Book value endrer fortegn etter finanskrisen, noe resultatene fra FE-modell 2 og 3 ikke viser.
Ogsa FE-modell 3 viser strukturelle endringer i delperiodene, noe som betyr at en
regresjonsmodell som ikke tillater strukturelle endringer vil gi en ineffisient fremstilling av

forholdet mellom manedlig avkastning og anomalivariablene.
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8.1.2 Diskusjon av forskningsspgrsmal 1

Tabell 8.1 viser et sammendrag av funn fra hovedmodellen. Disse koeffisientene vil bli tolket

ved & holde alle andre uavhengige variabler konstant.

Fra tabellen kan man se at selskaper med lav Market-to-Book value hadde hgyest avkastning
i hele perioden, og at dette forsterket seg under finanskrisen. Koeffisientene viser at selskaper
med 0.01 lavere Market-to-Book value hadde 0.000107% hgyere manedlig avkastning far og
etter finanskrisen, og 0.0034% hgyere avkastning under finanskrisen.

Koeffisientene til markedskapitaliseringvariabelen viser at man oppnadde hgyest avkastning
ved & investere i store selskaper i hele perioden. Et selskap med 1% hgyere andel har hatt

0.286% hgyere manedlig avkastning bade far, under og etter finanskrisen.

Resultatene viser at man kunne oppna hgyere manedlig avkastning ved a investere i selskaper
som har gitt hgy avkastning de siste 3 manedene, og at dette forsterket seg bade under og etter
finanskrisen. Et selskap med 1% hgyere momentum hadde 0.0205% hgyere avkastning far
finanskrisen, 0.0447% hgyere avkastning under finanskrisen og 0.0667% hgyere avkastning

etter finanskrisen.

Det isolerte forholdet mellom P/E-ratio og avkastning var negativt bade fer og under
finanskrisen, og endret fortegn etter finanskrisen. Selskaper med 0.01 lavere P/E-ratio hadde
0.0000433% hgyere avkastning far og under finanskrisen, og 0.0000607% lavere avkastning

etter finanskrisen.

Variabler For finanskrisen Finanskrisen Etter finanskrisen
Market-to-Book value -0.000107 -0.003437 -0.000107
Andel av total markedskapitalisering 0.286 0.286 0.286
3 maneders momentum 0.0205 0.0447 0.0667
P/E-ratio -0.0000433 -0.0000433 0.0000607

- — — — ———— —— —— — — — — —— — |
Tabell 8.1: Isolerte forhold mellom avkastning og anomalivariablene i de tre delperiodene. Koeffisienter som
endrer seg i delperiodene er uthevet.

Resultatene for Market-to-Book value og momentum stemmer med vare forventninger. For
selskapsstarrelse ville vi forventet at resultatene indikerte en risikopremie ved & investere i
sma selskaper. For P/E-ratio bryter resultatene med vare forventninger etter finanskrisen.
Oppsummert viser resultatene fra regresjonsanalysen endringer i forholdet mellom manedlig
avkastning og anomalivariablene under og etter finanskrisen, noe som ogsa kan bety at en

potensiell anomalikarakteristikk endret seg i disse periodene.
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8.2 T-tester av gjennomsnittlig manedlig meravkastning i
ekstremportefgljer

| dette delkapittelet besvarer vi forskningsspersmal 2: Endret de potensielle prisanomaliene
karakteristikk under og etter finanskrisen?

Portefgljene er satt sammen ved & dele selskapene inn i kvartilportefaljer basert pa hver
anomalivariabel, der kvartilportefglje 1 og 4 er ekstremportefaljene. Hver anomalivariabel vil
derfor ha to ekstremportefgljer som restruktureres hver maned, for a inneholde selskapene i
riktig kvartil. VVidere i oppgaven vil vi henvise til kvartilportefglje 1 og kvartilportefalje 4 som

henholdsvis portefglje 1 og portefalje 4.

For & besvare forskningsspersmal 2 bruker vi t-tester til & undersgke om det har veert
signifikante differanser mellom meravkastningen i portefelje 1 og portefalje 4 i de tre
delperiodene. Videre utfarer vi t-tester av differansene pa tvers av delperiodene, for a
undersgke om det har vert signifikante endringer i de potensielle prisanomaliene.

Meravkastningen er gitt ved avkastning fratrukket risikofri rente.

Market-to-Book value

Tabell 8.2 viser meravkastningen til portefglje 1 og 4 basert pa Market-to-Book value i
delperiodene. T-testene viser at effekten av & investere i selskaper med lav Market-to-Book
value var mest dominerende far finanskrisen, og ikke signifikant under finanskrisen. Etter
finanskrisen var differansen signifikant pa 10% niva, og man kan se at anomalien endret
karakteristikk.

Far finanskrisen Finanskrisen Etter finanskrisen
Portefglje 1  Portefglje 4 | Portefgljel  Portefglje 4 | Portefglje 1l  Portefalje 4
Gjennomsnittlig meravk. 2.52% 0.02% -0.41% -1.27% -0.99% 1.03%
Standardavvik 7.84% 8.46% 8.67% 6.91% 6.56% 3.64%
Antall observasjoner 159 159 72 72 43 43
Differanse meravk. 2.50% 0.86% -2.02%
T-test diff=0 2.733*** 0.658 -1.766*

Tabell 8.2: T-tester av differansen i meravkastning mellom kvartilportefalje 1 og 4 basert pd Market-to-Book
value i delperioder. Signifikansniva for t-tester: *10%, **5% og ***1%.

| tabell 8.3 tester vi differansen i meravkastning pa tvers av delperiodene. Resultatene fra t-
testene viser at differansen mellom meravkastningen i portefalje 1 og 4 endret seg signifikant

i alle delperiodene. Dette viste derimot ikke resultatene fra regresjonsanalysen.
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Mellom periode
Periode 17 og 28 Periode 2 og 3° Periode 1 og 3
Gjennomsnittlig diff pd meravk. 2.50% 0.86% 0.86% -2.02% 2.50% -2.02%
Standardavvik pa diff. 6.23% 4.96% 4.96% 5.91% 6.23% 5.91%
Antall observasjoner 159 72 72 43 159 43
Differanse i diff. pd meravkastning 1.64% 2.88% 4.52%
T-test diff=0 2.143** 2.681** 4.398***

Tabell 8.3: T-tester av om differansen mellom kvartilportefalje 1 og 4 basert pa Market-to-Book value endret seg
i delperiodene. Signifikansniva for t-tester: *10%, **5% og ***1%.

Markedskapitalisering

Tabell 8.4 viser at differansen mellom meravkastning i sma og store selskaper har veert negativ
i alle delperiodene. Med andre ord vil det si at man bade far, under og etter finanskrisen fikk
hgyest meravkastning ved a laste opp i store selskaper. T-testene gir signifikante differanser i

alle delperioder.

For finanskrisen Finanskrisen Etter finanskrisen
Portefglje 1  Portefalje 4 | Portefgljel  Portefalje 4 | Portefgljel  Portefalje 4
Gjennomsnittlig meravk. -0.14% 1.81% -3.11% 0.51% -2.35% 1.12%
Standardavvik 8.26% 6.63% 7.88% 7.61% 5.89% 2.42%
Antall observasjoner 159 159 72 72 34 34
Differanse meravk. -1.95% -3.62% -3.47%
T-test diff=0 -2.321** -2.804*** -3.177***

Tabell 8.4: T-tester av differansen i meravkastning mellom kvartilportefglje 1 og 4 basert pé
markedskapitalisering i delperioder. Signifikansniva for t-tester: *10%, **5% og ***1%.

Tabell 8.5 viser at differansen i meravkastning var signifikant hgyere under finanskrisen
sammenlignet med for finanskrisen. Dette viser at stgrrelseseffekten forsterket seg under
finanskrisen, noe som star i kontrast til resultatene fra regresjonsanalysen da disse indikerte at

stagrrelseseffekten var uendret.

7 Periode 1 representerer perioden fer finanskrisen.
8 Periode 2 representerer perioden under finanskrisen.

9 Periode 3 representerer perioden etter finanskrisen.
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Mellom periode
Periode 1 og 2 Periode 2 og 3 Periode 1 og 3
Gjennomsnittlig diff pa meravk. -1.95% -3.62% -3.62% -3.47% -1.95% -3.47%
Standardavvik pa diff. 6.30% 5.23% 5.23% 5.05% 6.30% 5.05%
Antall observasjoner 159 72 72 34 159 34
Differanse i diff. pd meravkastning 1.67% -0.15% 1.52%
T-test diff=0 2.105** -0.141 1.530

Tabell 8.5: T-tester av om differansen mellom kvartilportefalje 1 og 4 basert pa markedskapitalisering endret seg
i delperiodene. Signifikansniva for t-tester: *10%, **5% og ***1%.

Momentum

Tabell 8.6 viser at man oppnadde hgyest meravkastning i portefglje 4 i alle delperioder. T-

testene viser derimot at differansene fgr og under finanskrisen ikke var signifikante. Etter

finanskrisen var differansen signifikant pa 1% niva.

Far finanskrisen Finanskrisen Etter finanskrisen
Portefglje 1  Portefolje 4 | Portefoljel  Portefalje4 | Portefgljel  Portefglje 4
Gjennomsnittlig meravk. | 0.92% 1.89% -1.03% -0.46% -1.76% 1.54%
Standardavvik 9.89% 8.46% 9.61% 7.31% 6.69% 3.89%
Antall observasjoner 156 72 72 43 43
Differanse meravk. -0.97% -0.57% -3.30%
T-test diff=0 -0.931 -0.401 -2.796%**

Tabell 8.6: T-tester av differansen i meravkastning mellom kvartilportefglje 1 og 4 basert pA momentum i
delperioder. Signifikansniva for t-tester: *10%, **5% og ***1%.

T-testene i tabell 8.7 viser at differansen var signifikant hgyere bade nar man sammenligner

perioden under og etter finanskrisen, samt perioden fer og etter finanskrisen. Dette viser at

momentumeffekten ble mer markant etter finanskrisen, noe ogsa regresjonsanalysen indikerte.

I tillegg indikerte regresjonsanalysen at momentumeffekten ble sterkere under finanskrisen.

Mellom periode
Periode 1 og 2 Periode 2 og 3 Periode 1 og 3
Gjennomsnittlig diff pa meravk. -0.97% -0.57% -0.57% -3.30% -0.97% -3.30%
Standardavvik pa diff. 6.87% 5.80% 5.80% 6.02% 6.87% 6.02%
Antall observasjoner 156 72 72 43 156 43
Differanse i diff. pa meravkastning -0.40% 2.73% 2.33%
T-test diff=0 -0.456 2.385** 2.177**

Tabell 8.7: T-tester av om differansen mellom kvartilportefalje 1 og 4 basert p& momentum endret seg i
delperiodene. Signifikansniva for t-tester: *10%, **5% og ***1%.
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P/E-ratio

Resultatene i tabell 8.8 viser at anomalivariabelen endret seg i lgpet av perioden. Fgr og under
finanskrisen kunne man oppna hgyest meravkastning ved a holde portefgljer med lav P/E-
ratio. Etter finanskrisen kunne man fa hgyest meravkastning i portefglje 4. Dette er i trad med
resultatene fra regresjonsanalysen, som ogsa indikerte en endring i den potensielle anomaliens
karakteristikk etter finanskrisen. Far og under finanskrisen var ikke differansene signifikante,

og differansen var negativ og signifikant pa 1% niva etter finanskrisen.

Far finanskrisen Finanskrisen Etter finanskrisen
Portefaglje 1  Portefglje 4 | Portefeljel  Portefglje 4 | Portefgljel  Portefglje 4
Gjennomsnittlig meravk. | 1.72% 0.83% -0.32% -0.85% -1.73% 1.38%
Standardavvik 6.26% 6.98% 7.98% 7.06% 4.60% 3.10%
Antall observasjoner 159 159 72 72 43 43
Differanse meravk. 0.89% 0.53% -3.11%
T-test diff=0 1.197 0.422 -3.676%**

Tabell 8.8: T-tester av differansen i meravkastning mellom kvartilportefglje 1 og 4 basert pa P/E-ratio i
delperioder. Signifikansniva for t-tester: *10%, **5% og ***1%.

Som nevnt endret ekstremportefgljene basert pa P/E-ratio karakteristikk etter finanskrisen.
Tabell 8.9 viser at differansen mellom meravkastningen i ekstremportefaljene er signifikant
forskjellig nar man sammenligner perioden under og etter finanskrisen, samt perioden far og
etter finanskrisen. Dette er ogsa som forventet, da resultatene sa langt har indikert at en
potensiell anomali basert pa P/E-ratio endret karakteristikk i perioden etter finanskrisen.

Mellom periode
Periode 1 og 2 Periode 2 og 3 Periode 1 og 3
Gjennomsnittlig diff pd meravk. 0.89% 0.53% 0.53% -3.11% 0.89% -3.11%
Standardavvik pa diff. 5.00% 4.56% 4.56% 4.84% 5.00% 4.84%
Antall observasjoner 159 72 72 43 159 43
Differanse i diff. pd meravkastning 0.36% 3.64% 4.00%
T-test diff=0 0.539 3.987*** 4.774%>**

Tabell 8.9: T-tester av om differansen mellom kvartilportefalje 1 og 4 basert pa P/E-ratio endret seg i
delperiodene. Signifikansniva for t-tester: *10%, **5% og ***1%.

8.2.2 Diskusjon av forskningsspgrsmal 2

Resultatene viser at differansen mellom meravkastning i portefalje 1 og 4 basert pa Market-

to-Book value var signifikant fer og etter finanskrisen. Det er her verdt a merke seg at



58

resultatene, 1 motsetning til resultatene fra regresjonsanalysen, viser at differansen endret
fortegn etter finanskrisen. Forskijellene i differanse var statistisk signifikante bade under og

etter finanskrisen, sammenlignet med perioden far finanskrisen.

Videre viser resultatene fra t-testene at man i alle delperiodene har kunnet oppna signifikant
hgyere meravkastning ved a investere i store selskaper. T-testene av differansene pa tvers av
delperioder viser at differansen ble signifikant hgyere under finanskrisen, og at effekten av a
investere i store kontra sma selskaper ble sterkere. Resultatene star i kontrast til resultatene fra
regresjonsanalysen, som indikerte at sterrelseseffekten var uendret i perioden 01.1996 til
09.2016.

For momentum ser man at portefalje 4 ga hgyest meravkastning i alle delperiodene, men at
differansen bare var signifikant etter finanskrisen. Videre viste resultatene ogsa at denne
effekten ble signifikant sterkere etter finanskrisen. Basert pa disse resultatene ser det ikke ut
som at momentumeffekten forsterket seg under finanskrisen, noe resultatene fra

regresjonsanalysen indikerte.

Ogsa for portefgljene basert pa P/E-ratio ser man at det bare var signifikant differanse mellom
meravkastningene etter finanskrisen. | denne perioden genererte portefelje 4 hgyest
meravkastning. Sammenlignet med far og under finanskrisen endret fortegnet til differansen
seg, og t-testen viste at denne endringen var signifikant. Dette er i trad med resultatene fra

regresjonsanalysen.

En mulig forklaring pa avvik mellom resultatene fra regresjonsanalysen og t-testene er at vi i
regresjonsanalysen ser pa avkastning, mens vi i dette delkapittelet ser pa meravkastning.
Oppsummert viser resultatene at differansen mellom meravkastningen i ekstremportefaljene
basert pa Market-to-Book value og markedskapitalisering endret seg under finanskrisen.
Videre viser resultatene at differansen endret seg i ekstremportefaljene basert pa Market-to-
Book value, momentum og P/E-ratio etter finanskrisen. Resultatene viser hvordan potensielle
anomalier kan endre karakteristikk over tid. I tillegg viser resultatene at man med bevisste
investeringer basert pa anomalivariablene kunne oppna hgyere meravkastning far, under og

etter finanskrisen.
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8.3 Risikojustering av ekstremportefaljer

| dette delkapittelet besvarer vi forskningsspgrsmal 3: Har investeringer i ekstremportefaljer

basert pa potensielle prisanomalier generert risikojustert meravkastning?

Som redegjort for i teorien er ikke portefgljer med hgy meravkastning et godt prestasjonsmal.
For at man skal kunne si at det har veert en anomali tilknyttet anomalivariablene ma de ha
generert risikojustert meravkastning i noen av delperiodene. Det er derfor viktig & se
avkastningen i portefgljen i sammenheng med underliggende risiko. For & risikojustere
ekstremportefaljene bruker vi kapitalverdimodellen og en Fama French flerfaktormodell som

inkluderer Carharts momentumfaktor™®,

| analysen forventer vi mer ngyaktige resultater fra flerfaktormodellen, ettersom
kapitalverdimodellen bare kontrollerer for markedsrisiko og ikke tar hensyn til effektene vi
tester for. Da vi testet regresjonsmodellene for heteroskedastisitet, multikollinearitet, unit root
og autokorrelasjon fant vi at flere av modellene har problemer med heteroskedastisitet. Alle
regresjonene har derfor standardfeil som er robuste for heteroskedastisitet. | dette delkapittelet
presenterer vi hovedfunn, og fullstendige regresjonstabeller ligger vedlagt i appendiks kapittel

3.3. Vi vil ogsa i denne delen presentere anomalivariablene hver for seg.

Market-to-Book value

Resultatene i tabell 8.10 viser at flere av CAPM-alfaene er signifikante. Disse alfaene er
imidlertid negative, og den faktiske meravkastningen var derfor darligere enn hva
eksponeringen mot markedsrisiko skulle tilsi. | flerfaktormodellen har begge portefaljene
negativ signifikant meravkastning under finanskrisen. Disse portefgljene har derfor hatt lavere
meravkastning enn hva eksponeringen mot verdifaktoren, stgrrelsesfaktoren,

momentumfaktoren og markedsrisiko skulle tilsi.

10 Denne faktoren er redegjort for i kapittel 5.3.
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Far finanskrisen

Finanskrisen

Etter finanskrisen

Portefglje 1  Portefglje 4 | Portefglje 1  Portefalje 4 | Portefglje 1l  Portefglje 4
D Alfa -0.043% -1.890%*** | -1.620%*** | -1.520%*** | -2.390%*** | -0.161%
CAPM | N 134 134 72 72 43 43
(2) Alfa 0.346% 0.055% -0.898%* -1.100%** -0.007% 0.475%
FFinkl. | N 134 134 72 72 34 34
UMD

Tabell 8.10: CAPM- og Fama French—-regresjoner av kvartilportefglje 1 og 4 basert pd Market-to-Book value.
Signifikansniva: ***1%, **5% og *10%.

Markedskapitalisering

Ved a risikojustere markedskapitaliseringportefaljene med kapitalverdimodellen far portefalje

4 positiv signifikant alfa fer og etter finanskrisen. Store deler av meravkastningen forsvinner

imidlertid nar man kontrollerer for starrelse i flerfaktormodellen, men portefalje 4 far likevel

positiv signifikant alfa far finanskrisen. Under finanskrisen hadde portefglje 1 negativ

signifikant alfa pa 1% niva.

Far finanskrisen

Finanskrisen

Etter finanskrisen

Portefalje 1  Portefglje 4 | Portefaljel  Portefglje4 | Portefgljel  Portefalje 4
Q) Alfa -2.420%*** | 0.525%*** | -3.260%*** | 0.211% -2.970%*** | 0.592%0***
CAPM | N 134 134 72 72 34 34
2 Alfa -0.258% 0.437%* -1.470%*** | -0.495% -0.007% 0.226%
FFinkl. | N 134 134 72 72 34 34
UMD

Tabell 8.11: CAPM- og Fama French — regresjoner av kvartilportefglje 1 og 4 basert pd markedskapitalisering.

Signifikansniva: " p < 0.10, ™ p < 0.05, ™ p < 0.01.

Momentum

Fratabell 8.12 ser man at alle signifikante meravkastninger er negative i kapitalverdimodellen.

| flerfaktormodellen blir meravkastningene fagr og etter finanskrisen ikke-signifikante, mens

meravkastningen til begge portefgljene under finanskrisen er negative og signifikante.

11 Vi mister observasjoner i forhold til kapitalverdimodellen fordi vi ikke har tall for markedskapitalisering etter 12.2015.
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Far finanskrisen

Finanskrisen

Etter finanskrisen

Portefglje 1  Portefglje 4 | Portefgljel  Portefolje 4 | Portefgljel  Portefglje 4
1) Alfa -1.030%*** | -0.791%*** | -1.830%*** | -1.390%*** | -2.450%*** | -0.219%
CAPM | N 134 134 72 72 43 43
(2 Alfa 0.357% 0.310% -0.968%** -0.984%* -0.265% 0.103%
FFinkl. | N 134 134 72 72 34 34
UMD

Tabell 8.12: CAPM- og Fama French — regresjoner av kvartilportefglje 1 og 4 basert pd momentum.

Signifikansniva: * p < 0.10, ™ p < 0.05, ™ p < 0.01.

P/E-ratio
Meravkastningene til Portefglje 1 og 4 far finanskrisen og portefalje 4 etter finanskrisen er

positive og signifikante i flerfaktormodellen. Dette kan skyldes at effektene i denne modellen

ikke fanger opp eksponeringen som farer til meravkastning i portefaljene. Vi gnsker derfor a

utvide flerfaktormodellen ytterligere ved & inkludere en lav-minus-hgy-variabel for P/E-ratio.

Ved a gjere dette tror vi alfaen bedre vil reflektere portefgljenes prestasjoner, da portefalje 1

0g 4 henholdsvis inneholder selskaper med lav og hgy P/E-ratio.

Resultatene fra en utvidet flerfaktormodell (3) viser fremdeles positiv signifikant alfa for

begge portefgljene far finanskrisen, og portefalje 4 etter finanskrisen. Under finanskrisen

hadde portefalje 4 en negativ signifikant alfa pa 10% niva. Positiv signifikant meravkastning

for portefalje 4 etter finanskrisen kan sees i sammenheng med endringen i anomalivariabelen

vi fant i regresjonsanalysen og t-testene.

Far finanskrisen

Finanskrisen

Etter finanskrisen

Portefglje 1  Portefalje 4 | Portefgljel  Portefolje4 | Portefgljel  Portefalje 4
(1) Alfa 0.356% -0.652%0** -0.696%* -1.020%*** | -1.400%*** | 0.400%
CAPM N 134 134 72 72 43 43
2) Alfa 0.527%* 0.614%** -0.693% -1.040%* 0.225% 1.470%**
FF inkl. N 134 134 72 72 34 34
UMD
(3) Alfa 0.556%0* 0.571%** -0.742% -1.010%* 0.637% 0.996%0*
FF inkl. N 134 134 72 72 34 34
UMD og
LPMHP?

Tabell 8.13: CAPM- og Fama French — regresjoner av kvartilportefglie 1 og 4 basert pd P/E-ratio.

Signifikansniva: " p < 0.10, ™ p < 0.05, ™ p < 0.01.

12 Vi har her lagt en prisfaktor for & kontrollere for P/E-ratio. Denne har vi kalt Low P/E Minus High P/E (LPMHP) og
utregningen er vist i delkapittel 7.3.
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PE-ratio og markedskapitalisering pa sektorniva

Oppsummert viser resultatene at portefglje 4 basert pa markedskapitalisering genererte
risikojustert meravkastning far finanskrisen. Videre viser de at portefglje 1 og 4 basert pa P/E-
ratio genererte risikojustert meravkastning fer finanskrisen, og at portefalje 4 genererte
risikojustert meravkastning etter finanskrisen. For & undersgke opphavet til den risikojusterte
meravkastningen har vi delt portefgljene pa sektorniva. Vi vil da kunne se om
meravkastningen virkelig er et resultat av en underliggende prisanomali, eller om det kan
skyldes tilfeldigheter. Resultatene fra dette er presentert i tabell 8.14, 8.15 og 8.16.

Tabell 8.14 viser at selskapene som far finanskrisen befant seg i bade portefalje 4 basert pa
markedskapitalisering og i telekommunikasjonssektoren (OSE50), hadde positiv signifikant

meravkastning.

OSE10 OSE15 OSE20 | OSE25 | OSE30 | OSE35 | OSE40 | OSE45 OSE50 OSE55 | OSE60
Alfal® | 0.201% -0.369% 0.798% | 0.973% | 0.046% 0.706% | 2.505% | 2.375%*** | 0.410% | 1.131%
134 134 134 130 129 133 55 72 133 71

Tabell 8.14: Portefalje 4 basert pA markedskapitalisering far finanskrisen pa sektorniva. Signifikansniva:
“p<0.10, ™ p < 0.05, ™ p < 0.01. Manglende tall skyldes for fa observasjoner, med grense pa 30.

Tabell 8.15 viser portefglje 1 og 4 basert pd P/E-ratio pa sektornivd fer finanskrisen.
Resultatene viser at selskaper som var i bade portefglje 1 og i finanssektoren (OSE40), samt
selskaper som var i bade portefglje 4 og industrisektoren (OSE20) hadde positiv risikojustert

meravkastning.

OSE10 | OSE15 OSE20 OSE25 | OSE30 | OSE35 OSE40 OSE45 | OSE50 | OSE55 | OSE60
P11 Alfa | -0.647% | 1.993% 0.135% -2.051% 1.272%** | 2.677% 1.009%
N 120 99 134 30 117 33 47
P4 Alfa | 1.174% | -1.228% | 1.172%* | 1.915% | 0.869% | -1.162% | -0.761% 1.154%
N 106 33 133 59 47 33 43 93

Tabell 8.15: Portefalje 1 og 4 basert pa P/E-ratio fer finanskrisen pa sektorniva. Signifikansniva:
“p<0.10, ™ p <0.05, ™ p < 0.01. Manglende tall skyldes for f& observasjoner, med grense pa 30.

13 Vi har for portefgljen basert pa markedskapitalisering brukt en Fama French flerfaktormodell inkludert momentumeffekt.

14 Vi har for portefaljene basert pa P/E-ratio brukt en Fama French flerfaktormodell inkludert momentum- og PE-effekt.
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Resultatene i tabell 8.16 viser at selskapene som bade var i portefalje 4 basert pa P/E-ratio og
helsevern- (OSE35) eller informasjonsteknologisektoren (OSE45) hadde positiv signifikant

meravkastning etter finanskrisen.

OSE60

Alfa

OSE10 OSE15 | OSE20 | OSE25 | OSE30 OSE35 OSE40 OSE45 OSES50 OSE55
-1.415% 0.780% | 1.824% | 0.759% | 4.955%** 3.574%**
34 34 33 34 33 34

Tabell 8.16: Portefalje 4 basert pa P/E-ratio etter finanskrisen pa sektorniva. Signifikansniva:
*p<0.10, ™ p < 0.05, ™ p < 0.01. Manglende tall skyldes for fa observasjoner, med grense pa 30.

8.3.2 Diskusjon av forskningsspgrsmal 3

Resultatene fra risikojustering av portefaljene basert pa Market-to-Book og momentum viser
at alle risikojusterte meravkastninger var negative, noe som betyr at det ikke har veert en

anomali tilknyttet disse variablene.

Ved a risikojustere med kapitalverdimodellen fikk portefglje 4 basert pa markedskapitalisering
positiv signifikant meravkastning fer og etter finanskrisen. | flerfaktormodellen viste

resultatene at portefalje 4 hadde positiv signifikant meravkastning fer finanskrisen.

| portefaljene basert pa P/E-ratio far man flere positive signifikante alfaer nar man bruker
flerfaktormodellen sammenlignet med kapitalverdimodellen. Dette star i kontrast til resten av
resultatene, men vi tror likevel at flerfaktormodellen er bedre egnet til & risikojustere
portefgljene. | flerfaktormodellen har portefglje 1 og 4 positiv signifikant meravkastning far

finanskrisen, og portefglje 4 har positiv signifikant meravkastning etter finanskrisen.

Pa bakgrunn av disse resultatene, og det faktum at flerfaktormodellen ikke kontrollerer for
P/E-ratio, undersgkte vi om utvidelse med en P/E-faktor ville ta vekk eventuell signifikant
risikojustert meravkastning. Signifikansnivaene falt da vi utvidet modellen, men portefgljene

hadde fremdeles positiv signifikant meravkastning.

Fra resultatene kan man ogsa se at portefgljene har prestert sveert darlig under finanskrisen.
Dette viser at handelsstrategiene fungerte darligere under finanskrisen, noe som kan skyldes

endringer i investorenes adferdsmgnster.

Resultatene viser at det har veert mulig & oppna risikojustert meravkastning i delperioder med
ekstremportefgljer basert pa P/E-ratio og markedskapitalisering. Sparsmalet blir da om dette

betyr at markedet har veert ineffisient. Videre undersgkelser viste at den positive signifikante
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meravkastningen primaert kom fra selskaper i én eller to sektorer. Det kan skyldes
tilfeldigheter at portefeljene inneholdt nettopp disse selskapene snarere enn at portefaljene

totalt sett har prestert godt pa grunn av en prisanomali i markedet.

8.4 Predikering av ekstremportefgljenes meravkastning

| dette delkapittelet besvarer vi forskningsspgrsmal 4: Har man kunnet predikere
ekstremportefaljenes manedlige meravkastning ved & anta at premiene knyttet il

prisanomalier ligger fast i markedet?

Resultatene fra de fgrste delene av analysen har vist at det i perioden fra januar 1996 til
september 2016 var mulig & oppna risikojustert meravkastning i delperioder, ved & bruke
markedskapitalisering og PE-ratio til & utarbeide handelsstrategier. Det kan derfor indikere at
det har veert prisanomalier i markedet knyttet til disse anomalivariablene, og at effisiensen pa
Oslo Bars dermed ikke har veert like sterk i alle delperiodene. Det er derimot enkelt a veere
etterpdklok, men er det slik at man har kunnet bruke disse anomalifaktorene til & predikere

meravkastning?

For & undersgke i hvor stor grad det har vaert mulig a handle pa disse anomaliene, og bruke de
underliggende faktorpremiene i markedet til & oppna en sikker meravkastning, predikerer vi i
denne delen meravkastningen til ekstremportefgljene. Vi bruker en flerfaktormodell*® med en
verdi-, stgrrelse-, momentum- og P/E-variabel for & se om funnene fra de tidligere delene av
analysen er overfgrbare til predikering av meravkastningen for de 4 siste manedene i hver

delperiode.

Market-to-Book value

Predikeringsresultatene for portefgljene basert pa Market-to-Book value i tabell 8.17 viser at
det generelt sett har vert vanskelig a predikere meravkastning i delperiodene med denne
metoden. Man treffer bedre pa fortegn i perioden etter finanskrisen sammenlignet med de

andre periodene, men ingen av predikeringene ligger innenfor 10% av reell meravkastning.

15 Vi bruker faktorene fra Fama French flerfaktormodell inkludert momentumfaktoren og PE-faktoren som er redegjort for i
delkapittel 7.3.
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Far finanskrisen Finanskrisen Etter finanskrisen
11.2006-02.2007 11.2012-02-2103 09.2015-12.2015
Portefolje 1 Portefglje 4 Portefglje 1 Portefalje 4 Portefalje 1 Portefolje 4

Mnd. Avk. Pred. AvK. Pred. Avk. Pred. Avk. Pred. Avk. Pred. AvVK. Pred.

2.612 2.306 1.058 0.480 -4872 -0.897 | -3.107 1.843 | -0.466 0.122 | 0.080 -1.392
3.918 -0.238 | 2.819 -1.949 1.407  -0.799 0.789 2175 | -3.726  -2.258 | 3.979  2.693
4846  0.627 2.009 -0.003 7394 -0.294 | 1622 -0.667 |-7410 -4.268 | 0.782  2.533
-4.314  -0.472 | -5.612 -5.934* | -1.311 1422 0.874  -3.882 | -4.907 -2412 | 3.059  4.293

Tabell 8.17: Reelle og predikerte meravkastninger for kvartilportefaljene basert pd Market-to-Book value i
prosent. Predikeringsngyaktighet: *innenfor 10%, **innenfor 5% og ***innenfor 1% i forhold til reell
meravkastning. Uthevede verdier er predikasjoner med riktig fortegn.

A W NN e

Markedskapitalisering
Predikeringene av meravkastning i portefaljene basert pa markedskapitalisering er presentert

i tabell 8.18. Resultatene viser at man under finanskrisen og etter finanskrisen treffer relativt

godt pa fortegn, men at ingen av predikeringene er presise nok til & veere innenfor 10% av reell

meravkastning.

Far finanskrisen Finanskrisen Etter finanskrisen
11.2006-02.2007 11.2012-02.2103 09.2015-12.2015
Portefglje 1 Portefalje 4 Portefglje 1 Portefolje 4 Portefglje 1 Portefglje 4

Mnd. AvK. Est. AvK. Est. Avk. Est. Avk. Est. Avk. Est. Avk. Est.

0966  -0.832 | 2.089 3.722 | -6.271 -1.807 | 0.579 2.078 | -4.229 -2544 | 1382 0.856
4404  -2573 | 6.076 0.055 | -0.079 -2.386 | 1915 3.852 | -1.481 -3.330 | 5.338 4.144
3.497  -1.139 | 4.642 1.381 5008 -2.824 | 7.407 2214 | -5481 -3.163 | 2.676 1.737
-4735 -3.698 | -4.091 -2.484 | -4257 -3.289 | 1.685 1417 | -1.876 -2.212 | -1.077 4.514

AW DN B

Tabell 8.18: Reelle og predikerte meravkastninger for kvartilportefgljene basert pd markedskapitalisering i
prosent. Predikeringsngyaktighet: *innenfor 10%, **innenfor 5% og ***innenfor 1% i forhold til reell
meravkastning. Uthevede verdier er predikasjoner med riktig fortegn.

Momentum
Tabell 8.19 viser at predikeringene av momentumportefaljenes meravkastning treffer ganske

godt pa fortegn etter finanskrisen, men predikeringene er upresise. For portefalje 4 i perioden

far finanskrisen er én predikering innenfor 10% av reell meravkastning.



66

Far finanskrisen Finanskrisen Etter finanskrisen
11.2006-02.2007 11.2012-02.2103 09.2015-12.2015
Portefglje 1 Portefglje 4 Portefglje 1 Portefolje 4 Portefglje 1 Portefglje 4

Mnd. Avk. Est. Avk. Est. Avk. Est. Avk. Est. Avk. Est. Avk. Est.
1 1.009 2.222 2.812 0.884 -2.874 -1.836 | -0.063 2502 | -1.135 -2.788 1.043 1.221
2 4399  -2.790 | 7.269 0.400 1.437 -0.657 | 4.265 2.151 0.189 -2.033 | 4619 2576
3 2772 -0938 | 1.944 1.538 3.975 -1.009 | 6.396 0.190 | -2.645 -3.144 | -0.274 1537
4 -5562 -3.014 | -3.801 -3.513* | -2520 -0.903 | 2.354 -1.373 | -0.550 -0.001 | 0.241 2.239

Tabell 8.19: Reelle og predikerte meravkastninger for kvartilportefgljene basert pA momentum i prosent.
Predikeringsngyaktighet: *innenfor 10%, **innenfor 5% og ***innenfor 1% i forhold til reell meravkastning.
Uthevede verdier er predikasjoner med riktig fortegn.

P/E-ratio
Ogsa i predikeringene av portefgljene basert pa P/E-ratio treffer predikeringene godt pa
fortegn etter finanskrisen, og én av predikeringene ligger innenfor 10% av reell

meravkastning. Ogsa i perioden fer finanskrisen treffer predikeringene godt pa fortegn.

Far finanskrisen Finanskrisen Etter finanskrisen
11.2006-02.2007 11.2012-02-2103 09.2015-12.2015
Portefglje 1 Portefolje 4 Portefglje 1 Portefolje 4 Portefalje 1 Portefalje 4

Mnd. Avk. Pred. Avk. Pred. Avk. Pred. Avk. Pred. Avk. Pred. Avk. Pred.
1 2.513 1.711 1.814 2.301 -2.874  -1.856 | -0.063 3.148 -2.625  -2.483* | 1.587 2.218
2 5.248 0.042 4.328 -0.499 1.437 0.852 4.265 2.149 0.937 0.048 6.046 2.203
3 4.361 0.342 0.660 1.390 3.975 1.307 6.396 -0.169 | -3.366 -1.097 | 1.060 0.667
4 -3.257 -0.072 | -4936 -3.973 | -2.520 2.368 2.354 -1.915 | -2.557 -0.936 | 3.444 3.828

Tabell 8.20: Reelle og predikerte meravkastninger for kvartilportefgljene basert pA momentum i prosent.
Predikeringsngyaktighet: *innenfor 10%, **innenfor 5% og ***innenfor 1% i forhold til reell meravkastning.
Uthevede verdier er predikasjoner med riktig fortegn.

8.4.2 Diskusjon av forskningsspgrsmal 4

Resultatene fra denne delen av analysen viser at fa av predikeringene ligger innenfor 10% av

reell meravkastning, men at mange av predikeringene i perioden etter finanskrisen har riktig

fortegn. Det kan diskuteres hva som skal betegnes som en god predikering, og om det a bare

treffe pa fortegn kvalifiserer til dette. Presisjonen til predikeringene er oppsummert i graf 8.2.
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Presisjonen til predikeringene

45
40
35
30
25
20
15 11

10 7 8 6 B

5 4

- m _ - 1
, = N - 0 B =

<0,10 0,10-0,20 0,20-0,30 0,30-0,40 0,40-0,50 0,50-0,60 0,60-0,70 0,70-0,80 0,80-0,90 0,90-1 >1

39

Graf 8.1: Oppsummering av ngyaktigheten til av out of sample predikering.

Av oppsummeringsgrafen ser man at predikeringene totalt sett er upresise. Ved a utfare
regresjoner av variablene pa deres laggede variabler vil vi finne i hvor stor grad disse faktorene
har ligget i markedet fra maned til maned. Ngkkelfunn fra disse regresjonene er presentert i
tabell 8.21 nedenfor, og fullstendige regresjonstabeller ligger vedlagt i appendiks kapittel 3.4.
Resultatene viser at det bare er LPMHP som har signifikant lagget variabel, og at denne oppsto
far og etter finanskrisen. Videre var premien til LPMHP mer avhengig av premien maneden i
forveien etter finanskrisen, med en koeffisient pa 0.3780. De andre variablene ser ut til &
avhenge svert lite av sine premier maneden i forveien. Dette viser at LPMHP har drevet
predikeringsresultatene for og etter finanskrisen, noe som ogsa stemmer overens med at det er

i disse periodene predikeringene treffer best pa fortegn.

Variabler For finanskrisen Under finanskrisen Etter finanskrisen
LMH -0.0057 0.0307 0.1740

SMB -0.0710 -0.0771 -0.0304

UMD -0.0514 0.0264 -0.0046

LPMHP 0.1460% 0.1760 0.3780**

Tabell 8.21: Regresjon av faktorene brukt i predikeringen pa egne laggede variabler en.
Signifikansniva: ***1%, **5% og *10%.

Vi tolker predikering- og regresjonsresultatene som at kursbevegelsene har veert vanskelige a
predikere. Man kan ikke si at en prisanomali knyttet til variablene LMH, SMB og UMD har
ligget fast i markedet, da de har endret seg mye fra maned til maned. Resultatene viser derimot
at det kan ha veert en prisanomali knyttet til P/E-ratio fer og etter finanskrisen. Gjennomsnittlig
premie tilknyttet LPMHP er presentert i tabell 8.22 nedenfor. Premiene viser at man far

finanskrisen fikk hgyest avkastning fra selskaper med lav P/E-ratio, mens man etter
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finanskrisen fikk hgyest avkastning fra selskaper med hgy P/E-ratio. Dette har ogsa resultater

fra tidligere deler av analysen vist.

Far finanskrisen Etter finanskrisen
0.303% -0.984%

Tabell 8.22: Gjennomsnittlig premie knyttet til LPMHP far og etter finanskrisen.

8.5 Oppsumering av forskningsspgrsmal

Forskningsspgrsmal 1: Endret forholdet mellom manedlig avkastning og anomalivariablene
seg under og etter finanskrisen?

Regresjonsanalysen viste at forholdet mellom avkastning og Market-to-Book value samt
forholdet mellom avkastning og momentum endret seg under finanskrisen. Etter finanskrisen
endret forholdet mellom avkastning og momentum i tillegg til forholdet mellom avkastning
og P/E-ratio seg. Disse resultatene kan bety at en potensiell anomalikarakteristikk endret seg

i disse periodene.

Forskningsspgrsmal 2: Endret de potensielle prisanomaliene karakteristikk under og etter
finanskrisen?

T-testene viste at differansen mellom meravkastning i ekstremportefaljene basert pa Market-
to-Book value og markedskapitalisering endret seg under finanskrisen. | tillegg endret
differansen mellom meravkastning i ekstremportefaljene basert pA Market-to-Book value,
momentum og P/E-ratio seg etter finanskrisen. Disse resultatene viser hvordan potensielle

anomalier kan endre karakteristikk over tid.

Forskningsspgrsmal 3: Har investeringer i ekstremportefeljer basert pa potensielle
prisanomalier generert risikojustert meravkastning?

Ekstremportefaljer basert pd markedskapitalisering og P/E-ratio har generert risikojustert
meravkastning fgr og etter finanskrisen. Videre viste resultatene at den risikojusterte
meravkastningen kom fra selskaper i én eller to sektorer. Sparsmalet blir om dette kan forkaste
effisienshypotesen, eller om det skyldes tilfeldigheter at portefgljene inneholdt nettopp disse
selskapene. Portefgljene presterte spesielt darlig under finanskrisen, noe som kan skyldes

endringer i investorenes adferdsmgnster i denne perioden.
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Forskningsspgrsmal 4: Har man kunnet predikere ekstremportefgljenes manedlige
meravkastning ved a anta at premiene knyttet til prisanomalier ligger fast i markedet?

Predikeringer av meravkastning med denne metoden viste seg a vare upresise, da anomaliene
generelt sett har endret seg mye fra maned til maned. Resultatene er i stor grad drevet av en
premie tilknyttet P/E-ratio, da denne viser at det til en viss grad har veert mulig a investere

basert pa P/E-ratio far og etter finanskrisen.
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9. Konklusjon

Hensikten med utredningen har vert & undersgke om Oslo Bars har veert effisient pad semi-
sterk form fra januar 1996 til september 2016. Vi har delt perioden inn i tre delperioder, for &
undersgke om effisiensen endret seg under og etter den globale finanskrisen sammenlignet
med perioden far finanskrisen. Fremgangsmaten har vert a teste ekstremportefaljer basert pa
prisanomalier. Portefgljene er konstruert ved a dele selskapene inn i kvartiler basert pa

anomaliene hver maned, der kvartil 1 og kvartil 4 er ekstremportefgljene til hver anomali.

Vare analyser har gitt flere interessante funn. Regresjonsanalysen og t-testene av differanser
mellom meravkastning i ekstremportefaljene viste at flere av anomaliene endret karakteristikk
i lgpet av perioden fra januar 1996 til september 2016. VVed a risikojustere ekstremportefgljene
fant vi signifikant meravkastning for kvartilportefglje 1 og 4 basert pa P/E-ratio i perioden for
finanskrisen, samt kvartilportefglje 4 etter finanskrisen. I tillegg hadde kvartilportefelje 4
basert pa markedskapitalisering positiv signifikant meravkastning far finanskrisen. Neermere
undersgkelser viste at kildene til meravkastningen kom fra selskaper i én eller to sektorer pa
Oslo Bars. Videre oppsto alle negative signifikante meravkastninger under finanskrisen, noe
som viser at ekstremportefaljene presterte spesielt darlig i denne perioden. Dette er
interessante funn, fordi markedet ogsa gikk darlig under finanskrisen. For & se om resultatene
fra risikojustering av ekstremportefgljene var overfgrbare til & predikere fremtidig
meravkastning utfarte vi out of sample predikeringer. Resultatene fra dette viste at det er
vanskelig & forutse meravkastninger ved a anta at markedsanomalier ligger fast i markedet fra
maned til maned. Modellen klarte i relativt stor grad a predikere med riktig fortegn i perioden
etter finanskrisen, men predikeringene var upresise. Vare tester viste at det primzrt var P/E-

variabelen som drev predikeringene i periodene far og etter finanskrisen.

Endringer i anomalikarakteristikkene viser at man aldri kan ta en anomali for gitt i
finansmarkedet. En grunn til dette kan vere at hvis en anomali blir allmenn kjent, vil den
tiltrekke seg investorer som igjen utjevner den. Den risikojusterte meravkastningen
portefgljene oppnadde kan ha veert et resultat av tilfeldigheter, og derfor ikke ngdvendigvis et
brudd pa markedseffisienshypotesen. Dette kan relateres til flaksproblemet, og vi kan derfor
ikke konkludere med at meravkastningen kom som en direkte fglge av en anomali. I tillegg
viser resultatene at tilstedeveaerelsen av prisanomaliene vi testet var lavere under finanskrisen.
Dette kan skyldes at adferdsfinans spilte en starre rolle for prisingen av aksjer i denne

perioden, men at ekstremportefaljene ikke klarte & utnytte dette.
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Funn fra out of sample predikeringene viser at det til en viss grad har veert mulig a investere
basert pa P/E-ratio for og etter finanskrisen. Resultatene var mest fremtredende etter
finanskrisen, hvor den signifikante premien fra maneden far hadde en koeffisient pa 0.3780.
For de resterende variablene fant vi ingen signifikante forhold mellom premien og premien
maneden i forveien. Vi konkluderer derfor med at anomalipremiene knyttet til Market-to-Book
value, sterrelse og momentum felger en random walk, noe som kjennetegner et effisient

marked.

Basert pa resultatene konkluderer vi med at Oslo Bars helhetlig sett har vart effisient pa semi-
sterk form i perioden fra januar 1996 til september 2016. | periodene fer og etter finanskrisen
viser resultatene at det til en viss grad har vaert mulig a investere basert pa P/E-ratio, og vi kan
falgelig ikke konkludere med at markedet har veert fullstendig effisient pa semi-sterk form i
disse delperiodene. Resultatene gir ogsa grunn til & tro at markedet ble mer effisient under
finanskrisen, noe som vil si at hovedindeksen pa Oslo Bgrs presterte bedre relativt til
ekstremportefgljene. Med bakgrunn i vare funn og markedseffisienshypotesen virker det som

at investorene pa Oslo Bgrs opptradde rasjonelt under finanskrisen.
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10. Kritikk og videre forskning

| dette kapittelet legger vi frem kritikk av metoden vi har brukt til & teste for effisiens, for vi

felger opp med forslag til videre forsking.

10.1 Kritikk av metode

En svakhet i analysen er at man har fa observasjoner under og etter finanskrisen. En
konsekvens av dette kan veere at unormalt hgye verdier vil gi stgrre utslag i markedsmodellene.
Et annet problem knyttet til dette er at det kan veere vanskeligere a fa signifikante variasjoner
fra regresjonen (Asteriou mfl.,2015, s. 442). En tommelfingerregel er at man bgr ha minst 50

observasjoner (Van Hooris og Morgan, 2007).

I tillegg har vi som nevnt i metoden brukt Agresti og Franklin (2009, s. 258) sin definisjon av
ekstremverdier, med en faktor pa 1,5. Dette fjernet en moderat mengde ekstremverdier, men
vi har sett andre metoder som ville ha fjernet flere observasjoner. Det kan derfor tenkes at vi

ved a fjerne flere ekstremverdier ville fatt mer normaliserte resultater.

Vi har ogsa valgt & se bort ifra transaksjonskostnader i analysen. Da vi restrukturerer
portefaljene hver maned er det mulig at meravkastningen i praksis ville blitt hvisket bort i det

virkelige markedet.

Videre i utredningen har vi predikert meravkastning frem i tid, og resultatene viste seg a vare
upresise. Det er viktig a ta i betraktning at det kan finnes mer sofistikerte modeller som er

bedre egnet til & gjare slike predikeringer nar vi drar konklusjoner pa bakgrunn av resultatene.

Auvslutningsvis kan vi stille spgrsmal ved om modellene vare er gode nok til a estimere
risikojustert meravkastning. Et problem ved testing av semi-sterk effisiens er at man aldri kan
vite om resultatene indikerer at markedet ikke er effisient eller om man bruker feil
benchmarkmodell. Er det slik at tilstedeveerelsen av anomaliene skyldes konsekvent bruk av

ukorrekte prisingsmodeller?
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10.2 Videre forskning

| lgpet av arbeidet med masterutredningen har vi kommet pa flere nye omrader som ville veert
interessant & forske videre pa. | utredningen var fant vi at risikojustert meravkastning i
portefgljene basert pa prisanomaliene P/E-ratio og markedskapitalisering, hadde opphav i
selskaper i spesifikke sektorer. Det kunne derfor veert interessant a ga dypere inn i hva som
skjedde i disse selskapene under disse periodene, og se om dette kan forklare hvordan

markedsanomaliene ga risikojustert meravkastning.

Som nevnt i teorien, er adferdsfinans en relativt ny teori innenfor finans som enda ikke er
ferdig utforsket. | tillegg er det vanskelig a utfare malbare eksperimenter, da det er utfordringer
knyttet til & replikere reelt nyttetap ved en tapssituasjon. Det er derfor store rom for fremtidig
forskning pad dette feltet, noe som kan bidra til & bedre kunne forklare adferd i
finansmarkedene. Dette kan ogsa bidra til & forklare hvorfor eventuelle anomalier oppstar, og

om de falger et manster i gkonomiske krisetider

Vi har grunnet utredningens omfang fokusert utelukkende pa prisanomalier. For & fa et
fullstendig bilde av effisiensen pa Oslo Bars ville det ogsa veert interessant a forske pa andre
typer markedsanomalier. | tillegg har Fama og French nylig lansert en femfaktormodell. Det
kan derfor tenkes at denne modellen er bedre egnet til & kontrollere for faktorer som har gjort

at anomalier tidligere har kunnet generere risikojustert meravkastning.
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Appendiks

1. Datasett

Datasettet vart bestar av manedlige tall pa fglgende variabler pa selskaper pa Oslo Bgrs samt
selskaper som gikk av bars i perioden 01.1996-09.2016.

Variabel Beskrivelse
Avkastning Selskapene manedlige avkastning
P/E-ratio P/E-ratio farste dag hver maned

Market-to-Book value

Marke-to-Book value farste dag hver maned

Markedskapitalisering

Markedskapitalisering ferste dag hver maned

3 maneders momentum

Akkumulert avkastning siste 3 maneder. Regnet ut fra avkastning

6 maneders momentum

Akkumulert avkastning siste 6 maneder. Regnet ut fra avkastning

9 maneders momentum

Akkumulert avkastning siste 9 maneder. Regnet ut fra avkastning

12 méaneders momentum

Akkumulert avkastning siste 12 maneder. Regnet ut fra avkastning

Standardavvik pa avkastning siste 3 maneder

Regnet ut fra avkastning

Standardavvik pa avkastning siste 6 maneder

Regnet ut fra avkastning

Standardavvik pa avkastning siste 12 maneder

Regnet ut fra avkastning

Standardavvik pa avkastning siste 24 maneder

Regnet ut fra avkastning

Vekstrate for inntekt siste ar

Arlig vekstrate for inntekt siste kalenderar (jan.-des.)

Vekstrate for inntekt siste 3 ar

Arlig vekstrate for inntekt de tre siste kalenderérene (jan.-des.)

Avkastning OSEBX

Manedlig avkastning OSEBX

Prosentvis endring i oljepris

Manedlig prosentvis endring i oljepris

Manedlig risikofri rente

Arlig 3 maneders NIBOR dividert med 12

Tabell Al.1: Tabell som presenterer variablene vi har hentet inn med Datastream for alle selskaper som har
veert notert p& hovedindeksen pa Oslo Bars i perioden Januar 1996 til og med September 2016.
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2. Statistiske tester

2.1 Variance Inflation Factor

VIFen til helningskoeffisienten j kan skrives som

VIF; = ——
7 1-R?

Variansen til ,[?j kan skrives som

2

~ o
Var(B;) = 55T, * VIF

Fra den siste ligningen kan man se at variansen til koeffisienten blir hgyere hvis variabelen

korrelerer med de andre uavhengige variablene.

2.2 Breusch Pagan test
Fra regresjonen:

Y = Bo+ Prx1 + Baxz+... +Prx +u
Estimerer man feileddene, i, og utfarer regresjonen:

u? =65+ 61x1 + x4 +6,x, + v
Og sparer forklaringskraften, Réz, fra denne regresjonen.

Man kan da regne ut Lagrange Multiplier (LM) — statistikken for heteroskedastisitet. Denne
er gitt ved:

LM = n * R%,
u

(Wooldridge, 2013, s. 276-277).
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2.3 Hausman-test

Teststatistikken i en Hausman test er relatert til en T-test og kan skrives som (Hill, Griffiths,
Lim, 2011, s.559).

ﬁFE,k - ﬁRE,k

[var(Brg.i) — varBre)] /2

t =

Det er her viktig at den estimerte variansen fra FE minus den estimerte variansen fra RE star
under brgkstreken. Dette er fordi at under nullhypotesen er den individspesifikke delen av
feilleddet, a;, ukorrelert med alle de uavhengige variablene. Da vil Random Effects estimatene

ha lavere varians enn Fixed Effects estimatene i store utvalg (Hill, Griffiths, Lim, 2011, 5.559).

Testen tester estimatoren Sz ., Som er kjent for & veere konsistent, med estimatoren Sz , SOm
er konsistent under antagelsen som blir testet. Nullhypotesen er derfor at Sz . er en effisient
og konsistent estimator. Hvis dette stemmer skal det ikke veere systematisk forskjell mellom
estimatorene. Dette vil si at hvis differansen mellom Srg, 09 Brgx €r systematisk vil man

forkaste nullhypotesen og man ma bruke Fixed Effects (Stata manual a, u.a.).

2.4 Wooldridge test for autokorrelasjon
Testen utfgres pa en linear enveis paneldatamodell pa formen
Yie = @+ X1 + 2, + i + &

Hvor
x; =en (1 = K;) vektor av de tidsvarierende kovariatene
z; =en (1 * K;) av de tidsuavhengige kovariatene

u; = den tidsuavhengige delen av restleddet
Wooldridge sin metode bruker restleddene fra en regresjon som er fagrstedifferansiert.
Vit = Yie—1 = (e — Xig—1)B1 + &t — €ig—1 = Axye fry + Agyy

Prosedyren utfarer en regresjon med ¢;, fra regresjonen med farstedifferensierte variabler pa

deres laggede variabler, og tester om koeffisienten til de laggede restleddene er lik -0.5 For a
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ta hgyde for korrelasjon innad i panelene, clustrer man pa paneldimensjonen som i vart tilfelle
er selskap. Cluster implikerer robusthet, noe som gjor at testen ogsa er robust for
heteroskedastisitet (Drukker, 2003).

2.5 T-test for forskjeller i gjennomsnitt i to grupper
T-statistikken fra forskjellen mellom gjennomsnittet i gruppe 1 og gruppe 2 er gitt ved

X1 — X,
t = 2
51

s3 )
S52v1/2

Hvor
X; = er gjennomsnittet i gruppe i
s# = variansen i gruppe i

n; = antall observasjoner i gruppe i
Fori=1,2

Av t-statistikker ser man at hvis differansen i gjennomsnittet mellom gruppe 1 og 2 er stor, vil

man forkaste H,,.

2.6 Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Fra Wooldridge (2013, s.639-642). Augmented Dickey-Fuller test er en forlengelse av den
klassiske Dickey-Fuller test for unit root. Test-statistikke fra en klassisk Dickey-Fuller test

skrives som:
Ayt =a+ 9}’t—1 + et

Som under forutsetningen E(e¢|yi—1,Vi—2, -, Y,) = 0 er en dynamisk komplett modell.
Dickey-Fuller tester da Hy: 6 = 0 mot H;: 6 < 0. Problemet med denne testen er at under H,
er y.—, 1(1) og derfor vil det vanlig Central Limit Theorem for t-statistikken ikke veere gyldig.

Dette betyr at den t-statistikken ikke er naer normalfordelt selv i store utvalg.
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Augmented Dickey-Fuller tester unit root i modeller med mer avanserte dynamikker. Hvis
(ye) folger y; = a + py,_1 + e;, med p = 1, vil Ay; ikke veere seriekorrelert. Man kan da
tillate (Ay,) til falger en AR-modell ved & legge til lags. Man far da:

Aye =a+ 0y, 1 +v18y-1 + e
Hvor |y;| <1
Man far da regresjonen:
Ay PaYe_1, Y1, s DYy

Og utfarer t-testen pa 8, som er koeffisienten til y,_,, som i den klassiske Dickey-Fuller

testen.

2.7 Durbins alternative test for autokorrelasjon

Fra Wooldridge (2013, 5.418-420). Durbin sin alternative test for autokorrelasjon er en versjon
av Durbin-Watson testen for autokorrelasjon som kan brukes hvis det er noen uavhengige
variabler som ikke er strengt eksogene, men testen kan ogsa brukes hvis de uavhengige

variablene er strengt eksogene. (Wooldridge 2013, s.418-420).
Testen utfgrer regresjonen:
U = prlUp_qt.. . FppUsp + &

Og nullhypotesen er Hy:p; =0, ..., p, = 0, som vil at modellen ikke har autokorrelasjon.
Alternativhypotesen er at minst en av py, ..., p,, ikke er null (Stata manual b, u.&.). | Stata gir

denne testen en p-verdi, noe som gjgar at det er enkelt & se om man skal forkaste nullhypotesen

om ingen autokorrelasjon.
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3. Regresjonsresultater

3.1 OLS-regresjoner

OLS-modell 1 OLS-modell 2
Modell av hele perioden Modell med dummy- og interaksjonsvariabler
P/E - ratio -0.0000202 -0.0000287
(0.0000144) (0.0000270)
Market-to-Book value -0.0000811"" -0.0000862™
(0.0000364) (0.0000357)
Markedskapitalisering 2.56e-11" 1.38e-11
(1.09e-11) (2.43e-11)
Standardavvik avkastning siste 3 mnd. -0.0386 -0.0346
(0.0299) (0.0294)
Standardavvik avkastning siste 6 mnd. 0.0144 0.00167
(0.0394) (0.0394)
Standardavvik avkastning siste 12 mnd. -0.00644 0.00111
(0.0391) (0.0389)
Standardavvik avkastning siste 24 mnd. 0.0308 0.0324
(0.0304) (0.0305)
Vekstrate for inntekt siste ar 0.0000181 0.0000163
(0.0000131) (0.0000129)
Vekstrate for inntekt siste 3 ar 0.00240 0.00362
(0.00221) (0.00233)
3 mnd. momentum 0.0460™" 0.0288™
(0.00922) (0.0116)
6 mnd. momentum -0.00827 -0.00852
(0.00831) (0.00830)
9 mnd. momentum -0.00922 -0.00792
(0.00795) (0.00792)
12 mnd. momentum 0.0101™ 0.00739
(0.00515) (0.00516)
Manedlig avkastning OSEBX 0.763™" 0.750™"
(0.0185) (0.0193)
Manedlig prosentvis endring i oljepris 0.0477" 0.0420™"
(0.0122) (0.0155)
Finanskrisedummy -0.00909"*
(0.00290)
Etterkrisedummy -0.0164™"
(0.00445)
Interaksjon P/E-ratio/Finanskrise 0.0000102
(0.0000320)
Interaksjon Market-to-Book value/Finanskrise -0.00117"
(0.000500)
Interaksjon markedskapitalisering/Finanskrise 2.36e-11
(2.86e-11)
Interaksjon 3 mnd. momentum./Finanskrise 0.0193
(0.0141)
Interaksjon Manedlig prosentvis endring i 0.0400
oljepris/Finanskrise (0.0266)
Interaksjon P/E-ratio/Etterkrise 0.0000706
(0.0000754)
Interaksjon Market-to-Book value/Etterkrise 0.00308"

(0.00176)
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Interaksjon markedskapitalisering/Etterkrise 1.55e-11
(3.13e-11)
Interaksjon 3 mnd. momentum/Etterkrise 0.0517"
(0.0297)
Interaksjon Manedlig prosentvis endring i -0.0569"
oljepris/Etterkrise (0.0330)
Konstantledd -0.00235 0.00362
(0.00281) (0.00314)
R? 0.190 0.194
adj. R? 0.189 0.192
N 12999 12999

Regresjonstabell A3.1: Fullstendige OLS-regresjoner. Standardfeil er i parentes. Signifikansniva: “p < 0.10, ™ p
<0.05, ™ p<0.01
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3.2 Paneldataregresjoner

FE-modell 1
Modell av hele perioden

FE-modell 2
Modell med dummy- og
interaksjonsvariabler

FE-modell 3: Hovedmaodell
Stasjonaer modell med dummy- og

interaksjonsvariabler som er clustret pa selskap

P/E - ratio
Market-to-Book value

Andel av total
markedskapitalisering
Markedskapitalisering

Standardavvik avkastning siste 3
mnd.

Standardavvik avkastning siste 6
mnd.

Standardavvik avkastning siste 12
mnd.

Standardavvik avkastning siste 24
mnd.

Vekstrate for inntekt siste &r

Forholdet mellom vekstrate for
inntekt siste 3 ar og gjennomsnittet
Vekstrate for inntekt siste 3 &r

3 mnd. momentum

6 mnd. momentum

9 mnd. momentum

12 mnd. momentum
Manedlig avkastning OSEBX

Manedlig prosentvis endring i
oljepris
Finanskrisedummy

Etterkrisedummy
Interaksjon P/E-ratio/Finanskrise

Interaksjon Market-to-Book
value/Finanskrise

Interaksjon Andel av total
markedskapitalisering/Finanskrise
Interaksjon
markedskapitalisering/Finanskrise
Interaksjon 3mnd
momentum./Finanskrise
Interaksjon Manedlig prosentvis
endring i oljepris/Finanskrise
Interaksjon P/E-ratio/Etterkrise

-0.0000259™*
(0.00000972)
-0.000105™*
(0.0000373)

1.64e-10
(9.99¢-11)
-0.0379
(0.0290)
0.0130
(0.0355)
0.0247
(0.0388)
0.0574
(0.0430)
0.0000234"*
(0.00000237)

0.00244
(0.00193)
0.0392""
(0.00938)
-0.0109
(0.00748)
-0.0126"
(0.00750)
0.00663
(0.00518)
0.759™"
(0.0283)
0.0510"
(0.0152)

-0.0000437"
(0.0000234)
-0.000106™
(0.0000288)

2.49e-10"
(1.18e-10)
-0.0309
(0.0284)
-0.00165
(0.0346)
0.0256
(0.0368)
0.0469
(0.0441)
0.0000194™*
(0.00000272)

0.00395
(0.00291)
0.0202"
(0.0115)
-0.0110
(0.00749)
-0.0106
(0.00752)
0.00421
(0.00523)
0.740"
(0.0296)
0.0393"
(0.0191)
-0.00979™
(0.00410)
-0.0162"™
(0.00753)
0.0000211
(0.0000248)
-0.00311"™
(0.00134)

-2.30e-11
(3.49¢-11)
0.0244"
(0.0117)
0.0545"
(0.0310)
0.000104"
(0.0000475)

-0.0000433"
(0.0000235)
-0.000107"
(0.0000287)
0.286"
(0.168)

-0.0313
(0.0283)
-0.00210
(0.0346)

0.0243
(0.0365)
0.0454
(0.0435)
0.0000211""
(0.00000261)
0.000928"
(0.000400)

0.0205*
(0.0115)
-0.0110
(0.00748)
-0.0107
(0.00752)
0.00465
(0.00524)
0.741""
(0.0297)
0.0394™
(0.0190)
-0.00820"
(0.00439)
-0.0159™
(0.00762)
0.0000172
(0.0000251)
-0.00333"
(0.00144)
0.0305
(0.0960)

0.0242™
(0.0117)
0.0554"
(0.0309)
0.000104™
(0.0000476)
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Interaksjon Market-to-Book -0.000816 -0.000463
value/Etterkrise (0.00324) (0.00325)
Interaksjon Andel av total 0.0769
markedskapitalisering/Etterkrise (0.0688)
Interaksjon -3.79%-11
markedskapitalisering/Etterkrise (4.00e-11)
Interaksjon 3 mnd 0.0469" 0.0462"
momentum/Etterkrise (0.0265) (0.0266)
Interaksjon Manedlig prosentvis -0.0472 -0.0469
endring i oljepris/Etterkrise (0.0358) (0.0358)
Konstantledd -0.00938" 0.000795 0.0000715
(0.00498) (0.00553) (0.00561)
R? 0.189 0.193 0.193
adj. R? 0.188 0.191 0.192
N 12999 12999 12999

Regresjonstabell A3.2: Fullstendige Fixed Effects — regresjoner. FE-modell 3 er hovedmodellen, og den
inneholder stasjonzre variabler og er clustret pa selskapsniva. Standardfeil er i parentes. Signifikansniva: " p <
0.10, " p <0.05, ™ p <0.01

3.3 Regresjonsresultater frarisikojustering av ekstremportefgljer

For alle regresjonstabellene i dette delkapittelet er standardfeil i parentes. Signifikansniva:
*p<0,10, **p<0,05 og ***p<0,01.

Risikojustering av ekstremportefgljier basert pa Market-to-Book value

Market-to-Book value far finanskrisen

Portefalje 1 for Portefalje 1 for Portefalje 4 for Portefglje 4 far
finanskrisen CAPM finanskrisen FF finanskrisen CAPM finanskrisen FF
Rm-re 0.581™" 0.707™" 0.686™" 0.733™
(0.0460) (0.0429) (0.0556) (0.0426)
LMH 0.461™" -0.807""
(0.0824) (0.0895)
SMB 0.507"" 0.427"
(0.0976) (0.0877)
UMD -0.0118 0.0850
(0.0792) (0.0780)
Alfa -0.000426 0.00346 -0.0189™ 0.000549
(0.00263) (0.00316) (0.00297) (0.00292)
R? 0.605 0.700 0.639 0.800
adj. R? 0.602 0.691 0.636 0.794
N 134 134 134 134
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Market-to-Book value under finanskrisen

Portefglje 1 under Portefglje 1 under Portefglje 4 under Portefalje 4 under
finanskrisen CAPM finanskrisen FF finanskrisen CAPM finanskrisen FF
Rm-rs 0.436™" 0.531™" 0.502™" 0.540™"
(0.0590) (0.0496) (0.0539) (0.0520)
LMH 0.941™" -0.245
(0.194) (0.174)
SMB 0.268 0.205
(0.188) (0.156)
UMD -0.0890 -0.166
(0.165) (0.145)
Alfa -0.0162™" -0.00898" -0.0152™" -0.0110™
(0.00409) (0.00521) (0.00322) (0.00426)
R? 0.523 0.659 0.699 0.716
adj. R? 0.516 0.639 0.694 0.700
N 72 72 72 72
Market-to-Book value etter finanskrisen
Portefglje 1 etter Portefglje 1 etter Portefglje 4 etter Portefglje 4 etter
finanskrisen CAPM finanskrisen FF finanskrisen CAPM finanskrisen FF
Rm-rs 0.456™" 0.550™" 0.557"" 0.483™"
(0.130) (0.0920) (0.116) (0.109)
LMH 0.879™ -0.564™"
(0.139) (0.196)
SMB 0.329 0.570™"
(0.215) (0.191)
UMD -0.210™ -0.283™
(0.102) (0.1112)
Alfa -0.0239™" -0.0000716 -0.00161 0.00475
(0.00499) (0.00505) (0.00342) (0.00495)
R? 0.168 0.747 0.439 0.593
adj. R? 0.148 0.712 0.426 0.537
N 43 34 43 34

Risikojustering av ekstremportefgljer basert pa markedskapitalisering

Markedskapitalisering far finanskrisen

Portefalje 1 far Portefalje 1 far Portefalje 4 far Portefgalje 4 far
finanskrisen CAPM finanskrisen FF finanskrisen CAPM finanskrisen FF
Rm-r¢ 0.500™" 0.695™" 0.787™ 0.744™
(0.0581) (0.0393) (0.0331) (0.0331)
LMH -0.121 -0.171™
(0.0747) (0.0661)
SMB 0.995™" -0.163™
(0.0926) (0.0787)
UMD -0.0200 -0.0350
(0.0731) (0.0794)
Alfa -0.0242™" -0.00258 0.00525"" 0.00437"
(0.00299) (0.00273) (0.00174) (0.00229)
R? 0.463 0.741 0.874 0.883
adj. R? 0.459 0.733 0.873 0.879
N 134 134 134 134
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Markedskapitalisering under finanskrisen

Portefglje 1 under
finanskrisen CAPM

Portefglje 1 under
finanskrisen FF

Portefglje 4 under
finanskrisen CAPM

Portefglje 4 under
finanskrisen FF

Run-Tt 0.340" 0.542" 0.703™ 0.626™
(0.0623) (0.0486) (0.0472) (0.0499)
LMH 0.488" 0.276"
(0.206) (0.160)
SMB 0.811"™ -0.387"
(0.175) (0.161)
UMD -0.234 -0.135
(0.159) (0.148)
Alfa -0.0326™ -0.0147™" 0.00211 -0.00495
(0.00411) (0.00503) (0.00308) (0.00442)
R? 0.397 0.621 0.835 0.854
adj. R? 0.389 0.599 0.833 0.846
N 72 72 72 72

Markedskapitalisering etter finanskrisen

Portefglje 1 etter
finanskrisen CAPM

Portefglje 1 etter
finanskrisen FF

Portefglje 4 etter
finanskrisen CAPM

Portefalje 4 etter
finanskrisen FF

Rm-r 0.318™ 0.519™ 0.649™ 0.591™
(0.134) (0.0875) (0.0598) (0.0544)
LMH 0.414™ -0.254™
(0.154) (0.0671)
SMB 0.987"™ -0.0466
(0.185) (0.104)
UMD -0.0696 -0.0921
(0.104) (0.0654)
Alfa -0.0297™ -0.0000690 0.00592""" 0.00226
(0.00542) (0.00474) (0.00191) (0.00284)
R? 0.111 0.801 0.766 0.822
adj. R? 0.083 0.773 0.759 0.797
N 34 34 34 34
Risikojustering av ekstremportefglier basert pa momentum
Momentum far finanskrisen
Portefglje 1 for Portefglje 1 for Portefglje 4 for Portefglje 4 for
finanskrisen CAPM finanskrisen FF finanskrisen CAPM finanskrisen FF
Rm-r 0.688™" 0.762™ 0.657™" 0.754™"
(0.0468) (0.0462) (0.0526) (0.0431)
LMH -0.184™ -0.228™"
(0.0849) (0.0825)
SMB 0.505™" 0.454™
(0.0824) (0.0905)
UMD -0.719™ 0.679™
(0.0763) (0.0804)
Alfa -0.0103™ 0.00357 -0.00791™ 0.00310
(0.00314) (0.00288) (0.00285) (0.00281)
R? 0.622 0.803 0.631 0.763
adj. R? 0.619 0.797 0.628 0.755
N 134 134 134 134
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Momentum under finanskrisen

Portefglje 1 under
finanskrisen CAPM

Portefglje 1 under
finanskrisen FF

Portefglje 4 under
finanskrisen CAPM

Portefglje 4 under
finanskrisen FF

Run-Tt 0.514™" 0.600™ 0.501™" 0.565"
(0.0688) (0.0510) (0.0582) (0.0506)
LMH 0.593™ 0.296
(0.179) (0.209)
SMB 0.272 0.248
(0.198) (0.200)
UMD -0.787" 0.529"
(0.169) (0.175)
Alfa -0.0183™" -0.00968" -0.0139™" -0.00984"
(0.00445) (0.00476) (0.00385) (0.00525)
R? 0.563 0.717 0.615 0.674
adj. R? 0.556 0.700 0.610 0.655
N 72 72 72 72

Momentum etter finanskrisen

Portefglje 1 etter
finanskrisen CAPM

Portefglje 1 etter
finanskrisen FF

Portefglje 4 etter
finanskrisen CAPM

Portefglje 4 etter
finanskrisen FF

Rm-rs 0.545™" 0.558™" 0.359™" 0.484™"
(0.147) (0.136) (0.0917) (0.127)
LMH 0.222 0.0269
(0.212) (0.209)
SMB 0.459 0.314
(0.275) (0.236)
UMD -0.717 0.380™
(0.160) (0.139)
Alfa -0.0245™" -0.00265 -0.00219 0.00103
(0.00526) (0.00583) (0.00317) (0.00580)
R? 0.222 0.709 0.246 0.421
adj. R? 0.203 0.669 0.228 0.342
N 43 34 43 34
Risikojustering av ekstremportefglier basert pa PE-ratio
PE-ratio for finanskrisen
Portefalje 1 far Portefalje 1 far Portefalje 4 far Portefgalje 4 far
finanskrisen CAPM finanskrisen FF finanskrisen CAPM finanskrisen FF
Rm-I1 0.554™" 0.611™ 0.662™" 0.731™"
(0.0368) (0.0386) (0.0454) (0.0414)
LMH 0.223™ -0.350™"
(0.0803) (0.0872)
SMB 0.234™ 0.409™"
(0.0896) (0.102)
UMD -0.0458 0.173"
(0.0836) (0.0927)
Alfa 0.00356 0.00527" -0.00652™ 0.00614™
(0.00232) (0.00303) (0.00265) (0.00304)
R? 0.645 0.671 0.669 0.739
adj. R? 0.642 0.661 0.667 0.731
N 134 134 134 134
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PE-ratio under finanskrisen

Portefgllje 1 under
finanskrisen CAPM

Portefglje 1 under
finanskrisen FF

Portefglje 4 under
finanskrisen CAPM

Portefglje 4 under
finanskrisen FF

Ru-Tt 0.585" 0.591" 0.489" 0.485"
(0.0456) (0.0543) (0.0573) (0.0572)
LMH 0.718™ 0.0557
(0.173) (0.238)
SMB -0.0886 -0.0249
(0.202) (0.221)
UMD -0.252 -0.0772
(0.188) (0.213)
Alfa -0.00696" -0.00693 -0.0102™" -0.0104"
(0.00399) (0.00554) (0.00380) (0.00552)
R? 0.677 0.732 0.614 0.615
adj. R? 0.672 0.716 0.608 0.592
N 72 72 72 72

PE-ratio etter finanskrisen

Portefglje 1 etter Portefglje 1 etter Portefglje 4 etter Portefalje 4 etter
finanskrisen CAPM finanskrisen FF finanskrisen CAPM finanskrisen FF
Rm-r 0.594™" 0.727™ 0.363™" 0.389™"
(0.108) (0.123) (0.116) (0.138)
LMH 0.438™ -0.159
(0.210) (0.256)
SMB 0.375 0.606™
(0.241) (0.248)
UMD -0.111 -0.00691
(0.139) (0.213)
_cons -0.0140™" 0.00225 0.00400 0.0147™
(0.00431) (0.00581) (0.00357) (0.00649)
R? 0.324 0.653 0.218 0.290
adj. R? 0.308 0.606 0.199 0.192
N 43 34 43 34
Risikojustering av ekstremportefaljer basert pa P/E-ratio med P/E-effekt
Portefolje 1 far  Portefolje 4 for | Portefglje 1 under  Portefglje 4 under | Portefolje 1 etter  Portefglje 4 etter
finanskrisen finanskrisen finanskrisen finanskrisen finanskrisen finanskrisen
Utvidet FF Utvidet FF Utvidet FF Utvidet FF Utvidet FF Utvidet FF
Rm-rt 0.655™" 0.666™" 0.540™" 0.524™" 0.579™" 0.559™"
(0.0370) (0.0404) (0.0524) (0.0565) (0.102) (0.118)
LMH 0.0968 -0.161" 0.431™ 0.270 0.186 0.133
(0.0826) (0.0881) (0.179) (0.238) (0.192) (0.243)
SMB 0.281™" 0.338™" -0.0131 -0.0814 0.426" 0.547™
(0.0887) (0.0953) (0.180) (0.225) (0.216) (0.220)
UMD -0.0302 0.149" -0.0945 -0.195 -0.136 0.0213
(0.0745) (0.0888) (0.174) (0.210) (0.147) (0.189)
LPMHP 0.419™" -0.628™" 0.646™" -0.484™ 0.608™" -0.703™"
(0.109) (0.106) (0.195) (0.221) (0.185) (0.154)
Alfa 0.00556" 0.00571™ -0.00742 -0.0101" 0.00637 0.00996"
(0.00293) (0.00262) (0.00466) (0.00580) (0.00552) (0.00545)
R? 0.703 0.790 0.779 0.649 0.753 0.497
adj. R? 0.691 0.782 0.762 0.623 0.709 0.407
N 134 134 72 72 34 34
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Ekstremportefgljer basert pa markedskapitalisering pa sektorniva
Markedskapitalisering portefglje 4 pa sektorniva far finanskrisen

OSET0  OSE15 __ OSE20 _ OSE25 _ OSE30 __ OSE40 _ OSE45 _ OSE50 OSE55 OSE60
Rmft | 1.0457 0945 0740 0731 07707 0733 1143~ 0747 0430 0571
(0.101)  (0.0678)  (0.0790)  (0.105)  (0.0824)  (0.0744)  (0.249)  (0.161) (0.121) (0.117)
LMH 0.260 0.201 00347 -0.980™  -0.309 -0158  -1.695™  -0.896™ -0.398 0.475
(0250)  (0.159)  (0.184)  (0.287)  (0.284)  (0.185)  (0.801)  (0.314) (0.256) (0.419)
SMB | 000470  -0.0425  -0.159 -0.129 -0.270 -0.248" 0527 -0.0662 -0.101 0.200
(0218)  (0.129)  (0.200)  (0270)  (0.208)  (0.136)  (0.723)  (0.266) (0.238) (0.221)
umDp | -0.0602  0.0386 0.246 -0.151 0.285 0138  1214°  -1.119™ -0.206 0.603"
(0215)  (0.138)  (0.204)  (0279)  (0.239)  (0.149)  (0.685)  (0.198) (0.251) (0.310)
Alfa | 000201  -0.00369 000798  0.00973  0.000459  0.00706  0.0251  0.0238™  0.00410 0.0113
(0.00704)  (0.00462)  (0.00715)  (0.00798)  (0.00775)  (0.00522)  (0.0218)  (0.00882)  (0.00951)  (0.00912)
R? 0.583 0.694 0.486 0.420 0.453 0.546 0.341 0.591 0.159 0.362
adj.R2 | 0570 0.685 0.470 0.402 0.436 0.532 0.288 0.567 0.132 0.323
N 134 134 134 130 129 133 55 72 133 71
Ekstremportefgljer basert pa PE-ratio pa sektorniva
PE-ratio portefglje 1 pa sektorniva far finanskrisen
OSE10 OSE15 OSE20 OSE30 OSE40 OSE45 OSE55
Rt 0.900"" 0.834™ 0.608" 0.340 04117 0.523 0.483"
(0.0995) (0.222) (0.0727) (0.338) (0.110) (0.351) (0.207)
LMH 0.414 0.123 0.431" 0.0609 -0.290 -1.349 0.667
(0.312) (0.483) (0.183) (0.975) (0.256) (1.144) (0.443)
SMB -0.252 1310 0.241 0.157 -0.161 0.517 0.708
(0.294) (0.519) (0.168) (0.483) (0.190) (0.989) (0.484)
UMD -0.249 0.0567 0.121 -0.0260 -0.0560 0.400 -0.211
(0.292) (0.339) (0.169) (0.853) (0.179) (0.824) (0.362)
LPMHP 0.594 1.179™ 0.268 1.083 -0.137 0.687 0.0253
(0.363) (0.467) (0.259) (1.063) (0.264) (0.652) (0.524)
Alfa -0.00647 0.0199 0.00135 -0.0205 0.0127" 0.0268 0.0101
(0.00852) (0.0139) (0.00643) (0.0366) (0.00628) (0.0307) (0.0147)
R2 0.467 0.168 0.334 0.078 0.263 0.207 0.213
adj. R? 0.444 0.124 0.308 -0.114 0.230 0.060 0.117
N 120 99 134 30 117 33 47
PE-ratio portefglje 4 pa sektorniva far finanskrisen
OSE10 OSE15 OSE20 OSE25 OSE30 OSE35  OSE40 OSE45
R 0.912" 0.835™ 0.695" 0.736™ 0.155 0126 0.950™ 1177
(0.149) (0.160) (0.0837) (0.251) (0.312) (0502)  (0.249) (0.205)
LMH 0.244 0.871 -0.0832 -0.517 -0.716 1511 -0.105 -1.039
(0.347) (1.080) (0.235) (0.600) (0.625) (1.363)  (0.690) (0.526)
SMB 0.345 -0.260 0.147 0.949 -1.101" -0.475 0.423 0.852
(0.283) (0.686) (0.186) (0.579) (0.569) (0.830)  (0.467) (0.652)
UMD 0.467 0.597 0.314 0.0321 0.611 -0.233 0.575 0.166
(0.277) (0.639) (0.210) (0.409) (0.664) (1.032)  (0.498) (0.495)
LPMHP -0.406 -2.042™ -0.699™ -0.849 -0.511 -1.337 -0.0739 -0.432
(0.385) (0.635) (0.287) (0.626) (0.750) (1.238)  (1.098) (0.564)
Alfa 0.0117 -0.0123 0.0117 0.0192 0.00869 -0.0116  -0.00761 0.0115
(0.0102) (0.0265) (0.00642) (0.0164) (0.0202)  (0.0263)  (0.0184)  (0.0156)
R? 0.405 0.565 0.437 0.286 0.279 0.104 0.318 0.377
adj. R? 0.375 0.484 0.415 0.219 0.191 -0.062 0.226 0.341
N 106 33 133 59 47 33 43 93
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PE-ratio portefglje 4 pa sektorniva etter finanskrisen

OSE10 OSE20 OSE25 OSE30 OSE35 OSE45
Ru-Tt 0.936" 0.349 0.632" 0.839™ 0.222 0.370
(0.431) (0.343) (0.307) (0.264) (0.315) (0.274)
LMH 1.625™ 0.349 0.702 0.419 -0.341 -0.495
(0.727) (0.546) (0.586) (0.532) (0.427) (0.472)
SMB -0.0643 0.423 0.340 0.231 2.051" 1.050
(0.781) (0.660) (0.686) (0.713) (0.454) (0.563)
UMD -0.161 0.0510 0.209 0.370 -0.635 -0.262
(0.611) (0.345) (0.458) (0.386) (0.514) (0.385)
LPMHP -1.348™ -0.594 -1.298™ -0.808 -0.607 0.282
(0.568) (0.597) (0.600) (0.529) (0.795) (0.620)
Alfa -0.0141 0.00780 0.0182 0.00759 0.0496™ 0.0357"
(0.0154) (0.0162) (0.0172) (0.0142) (0.0183) (0.0135)
R? 0.350 0.068 0.138 0.187 0.275 0.176
adj. R? 0.234 -0.098 -0.022 0.042 0.141 0.028
N 34 34 33 34 33 34

3.4 Out of sample

Regresjoner av laggede variabler pa variablene for a finne i hvor stor grad de avhenger av

forrige maneds premie. For alle regresjonstabellene i dette delkapittelet er standardfeil i

parentes. Signifikansniva: *p<0,10, **p<0,05 og ***p<0,01.

Far finanskrisen

LMH far finanskrisen | SMB far finanskrisen | UMD far finanskrisen | LPMHP far finanskrisen
LMH[n-1] -0.00570
(0.0864)
SMB[n-1] -0.0710
(0.0902)
UMD[n-1] -0.0514
(0.0912)
LPMHP[n-1] 0.146"
(0.0796)
Konstantledd 0.0133™ -0.0234™ 0.00159 0.00411™
(0.00253) (0.00289) (0.00212) (0.00193)
R? 0.000 0.005 0.003 0.021
adj. R? -0.008 -0.002 -0.005 0.014
N 134 134 134 134
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Under finanskrisen

LMH under finanskrisen

SMB under finanskrisen

UMD under finanskrisen

LPMHP under
finanskrisen

LMH[n-1] 0.0307
(0.116)
SMBI[n-1] -0.0771
(0.152)
UMDIn-1] 0.0264
(0.128)
LPMHP[n-1] 0.176
(0.110)
Konstantledd -0.00159 -0.0223™" 0.00273 0.00154
(0.00214) (0.00459) (0.00262) (0.00270)
R? 0.001 0.006 0.001 0.031
adj. R? -0.013 -0.008 -0.014 0.017
N 72 72 72 72

Etter finanskrisen

LMH etter finanskrisen

SMB etter finanskrisen

UMD etter finanskrisen

LPMHP etter finanskrisen

LMH[n-1] 0.174
(0.213)
SMB[n-1] -0.0304
(0.129)
UMDI[n-1] -0.00464
(0.264)
LPMHP[n-1] 0.378™
(0.150)
Konstantledd -0.0145™" -0.0237"" 0.0158™ -0.00676"
(0.00435) (0.00457) (0.00434) (0.00338)
R? 0.029 0.001 0.000 0.137
adj. R? -0.001 -0.030 -0.031 0.110
N 34 34 34 34




