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Sammendrag

Utredningen tar utgangspunkt i en handlestrategi basert pa fri kontantstrgm for aksjeselskaper
pa Oslo Stock Exchange. De selskaper som tilfredsstilte vare utvelgelseskriterier pa tidspunkt
for portefgljeoppretting, har blitt fulgt i ett ar av gangen. Tidsperioden vi har undersgkt er
30.06.1995-30.06.2006.

| farste del av oppgaven har vi presentert teori som anses a veere viktig for & kunne tolke
resultatene, samt den analyse vi senere presenterer. Resultatene vil blant annet omfatte
prestasjonsmal samt gjennomsnitt og standardavvik for investeringsstrategiens oppnadde
avkastning. En vurdering av resultatenes validitet vil ogsa bli gitt. Vi vil deretter drgfte hva
som kan forklare disse resultatene i var analysedel. Til slutt vil vi drgfte hvorvidt investerings-

strategiens resultater forventes a fortsette i fremtiden.
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Forord

| forbindelse med faget BUS 430 — Regnskap og kapitalmarkeder ble vi introdusert for
artikkelen ”The Free Cash Flow Anomaly Revisited: Finnish Evidence.” Artikkelen under-
sgkte om en investeringsstrategi basert pa fri kontantstram genererer ekstraordiner avkastning
for aksjer notert pa Helsinki Stock Exchange (HSE). Vi gnsket & undersgke om en tilsvarende

handlestrategi gav ekstraordineer avkastning for aksjer pa Oslo Stock Exchange (OSE).

Vi vil takke var veileder Ove Rein Hetland for god veiledning og for rask respons pa spgrsmal
underveis. Vi vil ogsa takke Kjell Henry Knivsfla for veiledning knyttet til Datastream, samt
for rask tilbakemelding pa faglige spgrsmal angaende estimering av kontantstrgmmer. Sami
Vahamaa bgr ogsa nevnes i denne sammenheng, da han har vart positivt innstilt til spgrsmal
vi har stilt ham vedrgrende artikkelen "The Free Cash Flow Anomaly: Finnish Evidence.”
Randi Hovde fra Oslo Bars fortjener en stor takk for rask tilbakemelding pa spgrsmal hva

angar beregningsmater for tall oppgitt fra OSE.
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1. Tidligere artikler knyttet til " The Free Cash Flow
Anomaly”

Innen finanslitteraturen har det lenge veert kjent at det eksisterer sakalte anomalier. Tidligere
studier har vist at et selskaps starrelse og forholdstallet bokfart verdi/markedsverdi (Bok/MV)
kan vaere med pa & forklare tverrsnittsvariasjoner i aksjeavkastning. * En anomali som ikke er
tilsvarende kjent er den sakalte fri kontantstram (FCF) anomalien. | dette kapittelet vil vi i
korte trekk presentere tre artikler som omhandler temaet FCF-anomali. Dette for at leseren
skal fa en begynnende forstaelse for temaet. Vi vil derimot ikke i dette kapittelet presentere

forsgk pa forklaringer pa FCF-anomalien, men kun gi en oversikt over forskning rundt temaet.

| 1994 presenterte Hackel et al. en artikkel med tittelen "The Free Cash Flow/Small-Cap
Anomaly.” Bakgrunnen for artikkelen var at det pa begynnelsen av 1980-tallet ble
dokumentert at sma selskaper genererte hgyere avkastning enn store selskaper.? 1 tillegg
hadde det ogsa etter hvert blitt mer fokus pa kontantstremmer som utgangspunkt for aksje-
prising, samt at det ble hevdet at operasjonelle kontantstrammer i stgrre grad enn resultat-

starrelser forklarte tverrsnittsvariasjoner i aksjekurser.’

Artikkelen tok derfor sikte pa a undersgke om en investeringsstrategi basert pa sma selskaper
som har stabile positive frie kontantstremmer, lav gjeldsgrad og er lavt priset relativt til
nevnte kontantstremmer kunne gi ekstraordinar avkastning. Konklusjonen ble at investerings-
strategien genererte meravkastning i forhold til relevant indeks, ogsa etter & ha kontrollert for
starrelse, Bok/MV og beta. Resultatene som ble presentert i artikkelen var for amerikanske
selskaper, men artikkelforfatterne konkluderte med bakgrunn i tester at investeringsstrategien

gav ekstraordinar avkastning ogsa pa utenlandske investeringer.

I 2000 kom de samme artikkelforfatterne med en oppfelgingsartikkel med tittelen ”A Free
Cash Flow Investment Anomaly.” Denne artikkelen var sveert lik farstnevnte artikkel, men
skilte seg ut pa noen punkter. | hovedsak gikk dette ut pa at man i denne artikkelen ikke kun
inkluderte sma selskaper. De andre utvelgelseskriteriene var i stor grad tilsvarende som for

artikkelen fra 1994. En annen viktig vinkling i denne artikkelen var at man ved beregning av

! For eksempel Fama & French (1992).
Z Se for eksempel Banz (1981).
® Se for eksempel Ali (1994).
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frie kontantstrammer i ett tilfelle inkluderte skjgnnsmessige kontantstremmer, mens man i det
andre tilfellet ekskluderte slike. Med skjgnnsmessige kontantstrammer mente de kontant-
strammer som kunne sies & vere overfladige for & opprettholde selskapets naveerende vekst-
niva, samt ekstraordinere kontantstremmer som med liten sannsynlighet ville oppsta igjen.
Forfatterne korrigerte for tidligere dokumenterte anomalier ved & undersgke om FCF-
anomalien var korrelert med de andre anomaliene. Dersom sammenhengen var ikke-
signifikant tydet dette pa at FCF-anomalien eksisterte uavhengig av tidligere dokumenterte
anomalier. Forfatterne testet i tillegg hvordan investeringsstrategien gjorde det relativt til
indeks i opp- og nedgangstider (indeksopp- og nedgang). Bakgrunnen for dette var at
Lakonishok et al. (1994) argumenterte for at til na ukjente risikofaktorer kunne avdekkes ved
markedsfall. Ukjente risikofaktorer kunne vaere med pa & forklare den ekstraordinere

avkastningen som FCF-portefgljen gav.

Konklusjonen i denne artikkelen var at investeringsstrategien gav ekstraordinar avkastning
selv etter & ha kontrollert for kjente risikofaktorer, samt tidligere dokumenterte anomalier.
Hvordan investeringsportefaljen beveget seg i forhold til indeks i opp- og nedgangstider

syntes heller ikke ha noen signifikant forklaringsevne pa investeringsstrategiens avkastning.

Annukka Jokipii og Sami Vé&hdmaa presenterte i 2006 artikkelen "The Free Cash Flow
Anomaly Revisited: Finnish Evidence.” Bakgrunnen for denne artikkelen var at de gnsket &
undersgke om FCF-anomalien ogsa eksisterte i det finske markedet. Siden det finske
markedet var vesentlig mindre enn det amerikanske modifiserte Jokipii og Vdhamaa sine
utvelgelseskriterier for a fa et tilstrekkelig datamateriale. De brukte fglgende utvelgelses-

kriterier:

1. Free CashFlow>€0

Market Value
Free Cash Flow

Total Debt
Free Cash Flow

4., Market Value > € 70 millioner

Side 6 av 86



"VIL EN HANDLESTRATEGI BASERT PA FRI KONTANTSTR@ZM
KUNNE GENERERE EKSTRAORDINAR AVKASTNING?”

Selskaper som tilfredsstilte utvelgelseskriteriene ble vurdert i forhold til indeks (HSE) i
tidsperioden 1992-2002. Hovedkonklusjonen ble at FCF-anomalien ogsa eksisterte i det
finske aksjemarkedet, ogsa etter a ha kontrollert for beta, sterrelse og Bok/MV. Véhamaa og
Jokipii undersgkte ogsa den inkrementelle virkningen pa ekstraordinaer avkastning ved a
benytte ulike kombinasjoner av de fire utvelgelseskriteriene. Forfatterne avdekket at de ved
kun & basere seg pa utvelgelseskriteriet Free Cash Flow > € 0 oppnadde hgyest ekstraordinar

avkastning.
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2. Teorli

Vi vil i det fglgende presentere relevant teori knyttet til emner som er ngdvendig for & kunne
tolke resultatene vi presenterer i kapittel 5. Disse emnene omhandler effisiente markeder,
sammenhengen mellom risiko og avkastning, hvordan man evaluerer avkastning og til slutt

atferdsfinans.

2.1. Effisiente markeder

De fleste gkonomer trodde tidligere at skonomien beveget seg i sykler som kunne predikeres.
| 1953 foretok Maurice Kendall en undersgkelse som tok sikte pad & avdekke signaler som
kunne benyttes til & predikere aksjekurssvingninger. Til sin store forundring kunne han ikke
finne noe predikerbart menster i aksjeprisene. Endringer i aksjekursene sa ut til a veere
vilkarlige, en sakalt random walk,” heretter kalt "tilfeldig gang.” Med dette menes at man
ikke kan forutsi en prisbevegelse med utgangspunkt i informasjon som allerede er kjent i
markedet. Dette var sjokkerende nyheter og matte bety at aksjemarkedet var dominert av
tilfeldig psykologi. Slik ble undersgkelsen i farste omgang tolket. Senere ble dette tolket &

veere hva vi i dag kjenner som hypotesen om effisiente markeder. (Bodie et al. (2005.))

Logikken bak at aksjekursene falger en tilfeldig gang er lett & forsta. Hvis aksjekursene er
predikerbare vil dette veere en gullgruve for den aktuelle investor. Hva vil sa skje nar dette blir
kjent? Svaret er at alle vil forsgke & tjene penger basert pa samme strategi. Dermed vil det
predikerbare mgnsteret raskt bli priset inn, noe som vil medfgre at ingen tjener penger pa a
analysere den gkonomiske tidsserien. Dette er ett eksempel pa effisiensparadokset. Mer
generelt betyr effisiensparadokset at ulikevekt i prisingen raskt oppfattes av investorer, hvilket

igjen medfarer likevekt i prisingen. En enkel tilbuds- og ettersparselsfigur kan illustrere dette:
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Figur 2.1: Effisiensparadokset Zl?rsu zﬁraksje
Tilbud og ettersparsel etter én 4
aksje i et pris- og ettersparsels-
diagram. Positivt skift i etter-
sparsel gir ny likevekt med hgy-

ere pris, som igjen fjerner en

mulig arbitrasje.

_ Etterspersel
T etter én aksje

Men hva hvis du er den eneste som Kkjenner til feilprisingen? Grossman og Stiglitz
argumenterer for at investorer har insentiver til & forsgke & avdekke ny informasjon, som ikke
er kjent i markedet, kun dersom slik ny informasjon vil gi gkt forventet avkastning.* Dersom
dette ikke er tilfelle vil slikt analysearbeid vere fanyttes. Implikasjonene av dette er at det er
lite sannsynlig at du er den eneste som har avdekket den aktuelle arbitrasjemuligheten.
Spesielt store investeringsselskap vil ha store insentiver til & avdekke informasjon som ikke

allerede er priset inn i aksjekursen. Et stilisert eksempel kan vise dette:

Eksempel 2.1: Trollveggen Trading

La oss si at Trollveggen Trading har mulighet til & investere for kr. 500.000.000.- Hvor
mye vil de vere villig til & benytte pa analyse- og forskningsarbeid for & avdekke
informasjon som ikke er priset inn i aksjekursen? Dette vil selvfglgelig avhenge av
forventet ekstraavkastning som fglge av analysearbeidet. Tabell 2.1 viser hvor mye de

ville veert villige til & investere for ulike forventede meravkastningstall:

Tabell 2.1: Forventet avkastning og tilhgrende kostnad

Forventet Kostnad analyse- og

meravkastning | forskningsarbeid
0,001 500.000
0,005 2.500.000
0,010 5.000.000
0,050 25.000.000

* Grossman & Stiglitz (1980)
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Selvfalgelig er det slik at utfallet av denne type analyse- og forskningsarbeid er sveert
usikkert. Poenget er kun & vise at insentivene for a utfare analyse- og forskningsarbeid kan
vaere store. Dermed vil sannsynligheten for at man er alene om & ha avdekket en arbitrasje-
mulighet veere liten. Konkurransen i kapitalmarkedene kan derfor sies & medfgre at aksje-

kursene i stor grad reflekterer all relevant tilgjengelig informasjon.

EMH tar utgangspunkt i forutsetninger om at akterene er nyttemaksimerende, samt at de i
gjennomsnitt har rasjonelle forventninger til fremtidige hendelser. Det er viktig & merke seg at
man fokuserer pa gjennomsnittet. Noen aktarer kan altsa undervurdere fremtidige hendelser
sin pavirkning pa priser, mens andre kan overvurdere hendelsenes pavirkning. Dette vil
medfgre at noen overvurderer prisene, mens andre undervurderer prisene. | gjennomsnitt

forutsetter imidlertid EMH at prisingen er korrekt.
EMH blir gjerne delt inn i tre former for effisiens: °

1. Svak form
Et svakt effisient marked er kjennetegnet ved at dagens priser reflekter all den
informasjon som finnes i data knyttet til selve handelen, herunder historiske kurser,
handelsvolum med mer. Det blir dermed ikke mulig & generere ekstraordinaer
avkastning ved tolking av historiske finansielle data. Teknisk analyse har dermed

ingen funksjon for & oppna ekstraordinar avkastning.

2. Halvsterk form
| tillegg til at prisene reflekterer faktorer som nevnt under svak form, vil ogsa all
offentliggjort informasjon veere reflektert i prisene. Eksempler pa slike starrelser kan
veere balanseposter, regnskapsregler som blir brukt osv. Implikasjonene dette gir er at
sa fort ny informasjon er offentliggjort vil dette vaere reflektert i prisene. Dette
medfegrer dermed at heller ikke fundamental analyse har noen funksjon som

avkastningsgenerator.

® Fama (1970).
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3. Sterk form
Et sterkt effisient marked kjennetegnes av at prisene reflekterer all informasjon som er
relevant for prisen, herunder ogsad innsideinformasjon. Med dette menes at ogsa
informasjon som kun er tilgjengelig for spesielt ansatte i selskapet er reflektert i aksje-
kursen. | et slikt marked vil man aldri observere aktgrer som over tid gjer det bedre
enn markedet, kun aktagrer som er heldige i et gyeblikk og uheldige i det neste. Det er

altsa ingen persistens i en aktgrs prestasjoner.

EMH impliserer at ingen over tid klarer & gjare det bedre enn markedet basert pa informasjon
som markedet allerede har innkalkulert i prisene. | de tilfeller at noen gjer det bedre enn
markedet skyldes dette altsa tilfeldigheter. Det som pavirker prisene er kun informasjon som
markedet ikke kjenner til. Denne informasjonen forutsettes a bli kjent pa tilfeldige tidspunkt i

fremtiden, og man kan i teorien dermed si at prisene skal felge en tilfeldig gang.

Mange aktgrer i finansbransjen mener at markeder som oftest er kjennetegnet av halvsterk
effisiens. En implikasjon av dette er at man ikke kan tjene ekstraordinaer avkastning pa grunn
av at fremtidige hendelser forutsettes a opptre tilfeldig, og modeller som forsgker a predikere
slike hendelser er lite fruktbare. Det er imidlertid mulig & benytte fundamental analyse til &
generere ekstraordinaer avkastning dersom markedet kun er effisient pa svak form. Mange
empiriske undersgkelser innen finans har derfor tatt sikte pd & undersgke om markedet er
effisient pa halvsterk form. (Brealey et al.(2006)), (Bodie et al.(2005))

2.2. Sammenhengen mellom risiko og avkastning

Generelt kan risiko sies & veere usikkerheten knyttet til at andre alternativer enn det forventede
utfall kan oppstd. For aksjeavkastning vil dette da vaere mulighetene for at en aksje stiger,
synker eller har uendret verdi. Hvor mye risiko man er villig til & pata seg avhenger av hvilket
forhold man har til risiko. Noen er mer villige til a pata seg risiko, mens andre foretrekker
sikre utfall. For & male risiko benytter man innen finans standardavvik eller varians.
Standardavvik gir et inntrykk av hvor store svingninger det er i utfallene sett i forhold til

gjennomsnittet for utvalget. Variansen er standardavviket opphgyet i annen grad.
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For & skille mellom ulike risikograder hos investorer deler man typisk inn i tre hoved-

kategorier:

1. Risikoaverse investorer
En risikoavers investor vil foretrekke det sikre fremfor det usikre i et valg mellom
to alternativer dersom forventingsverdien til de to er den samme. Dette vil si at en
risikoavers investor kun gnsker & velge et risikabelt veddemal dersom forventings-
verdien er hgyere enn for det sikre alternativet. Falgelig kreves en risikopremie for
a pata seg risiko. Man vil dermed ha preferanser for det alternativ som gir hgyest
forventet avkastning gitt like standardavvik, eventuelt det alternativ som har lavest
standardavvik gitt lik forventet avkastning for de ulike alternativene. Sammen-

hengen er lett & forsta ut i fra falgende eksempel:

Eksempel 2.2: Risikoaversitet

Tenk deg at du har valget mellom fglgende investeringer:
Alternativ 1: Du kan investere kr. 10.000 risikofritt, og fa igjen
kr. 20.000 ved periodens slutt.
Alternativ 2:  Du kan investere kr. 10.000 i et risikabelt aktivum,
for eksempel en aksje, og fa igjen enten:
e kr. 40.000 med 50 % sannsynlighet, eller
e kr. 0 med 50 % sannsynlighet.

Hvilket alternativ ville du valgt?

I eksempelet er forventningsverdien til de to investertingsalternativene like, men
alternativ 2 har to usikre utfall. Forutsetningen om risikoaverse investorer inne-
berer at en investor ville valgt alternativ 1. Dersom man eventuelt skulle valgt
alternativ 2 matte forventningsverdien til dette alternativet oversteget forventings-
verdien til alternativ 1. Hovedpoenget er at en risikoavers investor kun er villig til
a pata seg mer risiko dersom han/hun far betalt for den ekstra risikoen.

Side 12 av 86



"VIL EN HANDLESTRATEGI BASERT PA FRI KONTANTSTR@ZM
KUNNE GENERERE EKSTRAORDINAR AVKASTNING?”

En investors grad av risikoaversjon illustreres ofte ved en nyttefunksjon. Et

eksempel p& en slik nyttefunksjon kan vare: °

(2.1) U=E(r)-0,005-A-c’

Hvor: U nyttenivaet

m
—~
-
~

1

forventet avkastning

>
I

grad av risikoaversjon

risiko malt ved varians

Q
11

Hayere/lavere risikoaversjon angir starre/mindre fratrekk for risiko.

2. Risikongytrale investorer
En risikongytral investor bryr seg kun om forventet avkastning, og vil derfor ikke

bry seg om tilhgrende standardavvik.

3. Risikoelsker
En risikoelsker har preferanser for & velge det veddemalet med hgyest standard-

avvik i valget mellom investeringsmuligheter med lik forventningsverdi.

Et investeringsvalg dreier seg sjelden kun om ett gjensidig utelukkende investeringsvalg.
Markowitz viste i 1959 at dersom man forutsetter risikoaverse investorer vil disse kun vurdere
de ulike portefgljenes forventede avkastning (gjennomsnitt) og risiko (standardavvik). Nar
man har flere aktiva a ta hensyn til vil altsd aktivumets standardavvik/varians alene vere av
mindre betydning. | slike tilfeller er det den aktuelle investeringens samvariasjon med
investorens portefglje av aktiva som bgr ha hovedfokus. Bakgrunnen for dette er at man kan
gke portefgljens forventede avkastning uten & gke standardavviket. Eventuelt kan man
redusere portefgljens standardavvik uten & redusere portefgljens forventede avkastning.
Forutsetningen for dette er at det ikke er perfekt korrelasjon mellom det nye aktivumet og
portefaljen. Investorer vil i teorien ikke fa betalt for a pata seg selskapsspesifikk risiko (oftest

kalt usystematisk risiko), ettersom denne enkelt kan diversifiseres bort. Det er imidlertid ikke

® Denne nyttefunksjonen blir brukt av AIMR (Association of Investment Management and Research.)
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slik at man kan redusere usystematisk risiko fullstendig. Den selskapsspesifikke risikoen vil

avta konkavt med antall aktiva i portefaljen, som vist i figur 2.2:

Figur 2.2: Diversifisering

Diversifying Reduces Portfolio Volatility

Effekten av diversifisering

illustrert ved avtagende

standardavvik (y-aksen)

i gkende antall aksjer i en

portefalje (x-aksen).
(Kilde: Borchert et al. (2003)) 0%

Portfolio Standard Deviation

0 2 4 6 8 101214 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40

Number of Securities in Portfolio

Risikoaversjon er empirisk sett ikke et ubestridt faktum. Markowitz viste i 1952 at valget
mellom to investeringer, ett med sikkert utfall og ett med usikkert utfall (begge med samme
forventingsverdi), avhenger av starrelsen pa de to stiliserte utfallene. Startkapitalen var ogsa
medvirkende til valget. Han viste at man valgte det usikre alternativet nar veddemalet
omhandlet sma belgp, mens man valgte det sikre alternativet nar veddemalet omhandlet stgrre
belgp. Markowitz mente at nar man gikk over til & velge sikkert/usikkert utfall var avhengig
av startkapital. Grensen for nar man velger et sikkert alternativ fremfor et usikkert alternativ,
og motsatt, kalles det sikkerhetsekvivalente belgp. Hay startkapital medfarte senere overgang.
Dette viste at fratrekket for risiko gkte med stgrrelsen pa de investeringsmuligheter man stod
ovenfor, samtidig som startkapital medfarte at man var mer villig til & pata seg risiko. Ved
tilsvarende valg, bortsett fra at det gjaldt gjeld, var valgene motsatt. Altsa at man ville pata

seg sma gjeldsbelgp, men gamblet ved starre belgp. Formueseffekten var som far.

Hvilken risiko er det sd man kan forvente vil gi gkt avkastning?

P& midten av 1960-tallet utviklet Sharpe, Lintner og Treynor en modell kjent som Capital
Asset Pricing Modell (CAPM). Modellen forutsetter som Markowitz ogsa risikoaverse
investorer, men inkluderer i tillegg nekkelforutsetninger som homogene forventinger om
fordelingen til avkastningen i den énperiodiske investeringshorisonten, samt at innlan og utlan
kan skije til risikofri rente.” CAPM er en modell som gir uttrykk for at investorer kun far betalt

for & pata seg risiko som ikke kan diversifiseres bort, sakalt systematisk risiko. Implikasjonen

" Fama and French (2004).
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er at modellen er mest relevant for investorer som i utgangspunktet er veldiversifiserte, altsa

at portefgljens standardavvik er redusert til et tilfredsstillende niva.

Den forventede avkastning til en aksje avhenger ifalge CAPM av tre faktorer:
e Risikofri rente
e Markedets avkastning

e PBeta

| valget av risikofri rente er det viktig a velge en rente som er mest mulig relevant for den

investeringsbeslutning man star ovenfor.

Det eksisterer i hovedsak tre hovedhypoteser angaende rentens terminstruktur:

1. Forventningshypotesen ®
For en gitt investeringsperiode vil forventet avkastning fra plasseringer med ulike

forfallstidspunkt veere den samme. Dette vil si at lange/korte renter er substitutter.

2. Likviditetspreferansehypotesen °
Dette er et forsgk pa & forklare rentens terminstruktur ved hjelp av tilbud og
ettersparsel i rentemarkedet gjennom a fokusere pa aktgrenes preferanser for likviditet.
Ved a forutsette risikoaverse investorer vil dermed risikopremien gke med lgpetiden
pa renten. Dette medfarer at dagens spotrente er et forventingsskjevt estimat pa
fremtidig spotrente. Om det eksisterer en positiv eller negativ likviditetspremie
avhenger av hvilke aktgrer som er i overvekt. For eksempel vil det eksistere en positiv
likviditetspremie dersom det er en overvekt av langivere som har Kortsiktige

likviditetspreferanser, samt lantakere med langsiktige likviditetspreferanser.

8 Fisher (1896)
® Hicks (1946)
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3. Markedssegmenteringshypotesen *°

Fokus er ogsa her pa tilbud og ettersparsel i rentemarkedet, men kun innenfor hvert

enkelt segment. Rentesatsen for rentepapirer med et bestemt forfall bestemmes pa

bakgrunn av tilbud og etterspersel innad i dette segmentet, uavhengig av papirer med

andre forfall. PHH (”Preferred habitat” hypotesen) modifiserer dette noe, og antyder at

dersom renteforskjellene mellom ulike segmenter blir tilstrekkelig store, vil aktgrene

kunne skifte segment.

Empirisk har det merket seg ut noen erfaringer:

Forventninger knyttet til fremtidige rentesatser har betydning, men statter ikke opp
om forventningshypotesen.

Likviditetspremier eksisterer.

Likviditetspremien synes a variere over tid, med niva og/eller volatiliteten til rente-
satsen.

Likviditetspremien gker konkavt med tid til forfall.

Kun beskjeden statte til markedssegmenteringshypotesen.

(Kilde: Kompendium i Finansmarkeder (Hgst 2005))

Den relevante risikofrie rente vil dermed avhenge av investeringshorisonten, samt det

empiriske faktum at det eksisterer likviditetspremier med gkende tid til forfall.

Markedets avkastning er den avkastning man har pa en sammenlignbar indeks. Dette vil veare

en indeks som i starst mulig grad harmonerer med egen portefglje med tanke pa relevante

risikoelementer. 1 tillegg ber indeksen vaere investerbar og observerbar.

Beta er operasjonaliseringen av systematisk risiko, og angir aktivumets samvariasjon med

indeks. En beta lik én betyr at aktivumets avkastning er perfekt korrelerte med indeksens

avkastning. Hvis man betrakter beta absolutt vil en beta stgrre enn én angi at aktivumets

avkastning svinger mer enn indeksens avkastning. Betaverdiens fortegn angir retningen pa

samvariasjonen.

19 Culbertson 1957, ("Preferred habitat” hypotesen, Modigliani og Sutch (1966))
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Formelen for beta er gitt ved:

Cov(r,,r,
(2.2) = Covli. i)
Var(r,,)
Hvor: Cov(r,r) = kovariasjon markedsavkastning og enkeltaktivum
Var(r) = enkeltaktivumets varians

Ut ifra CAPM kan dermed et aktivums forventede avkastning uttrykkes slik:

(2.3) E(r)="r+B;[E(r,)-1]
Hvor: E(r) = forventet avkastning enkeltaktivum i
r = risikofri rente
i = samvariasjon aktivum i og markedsavkastning

E(r,)-% = markedets forventede risikopremie

Markedets risikopremie uttrykker den avkastning man forventer & fa pa sikt i aksjemarkedet

utover risikofri rente.

CAPM sin styrke som predikator for fremtidig avkastning er omstridt. Fama og French har
vist at betas prediksjonsevne er tilnsrmet null nar man korrigerer for starrelsen pa selskapene,
sistnevnte malt ved markedsverdi (MV). De har derfor utviklet en trefaktormodell som
empirisk har vist seg a gi et bedre anslag pa fremtidig avkastning. Det teoretiske rammeverket
rundt denne modellen er ikke like velutviklet som for CAPM. Man kan i hovedsak si at
starrelse, forholdstallet Bok/MV og beta er med pa a forklare fremtidig avkastning. Hvorfor
starrelse og Bok/MV ikke er reflektert bedre i beta er mer uklart. Starrelse kan vaere en risiko-
faktor med begrunnelse i at slike selskap vanligvis er mindre diversifiserte i sin drift. Men
dette er i utgangspunktet en diversifiserbar effekt, og man skulle derfor ikke fa betalt for &
pata seg en slik risiko. Bok/MV som et mal pa risiko er mer omstridt, men argumentet for at

det kan veere et mal pa risiko er at selskaper med hgy Bok/MV ikke har levert forventede
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resultater. Man kan si at de pa grunn av en eller annen form for vanskeligheter har blitt priset
lavt. Disse vanskelighetene impliserer stgrre konkurssannsynlighet, noe som helt klart kan
sies & veere en risikofaktor. Dette er derimot ogsa en diversifiserbar risiko. Trefaktormodellen
er falgelig mer en empirisk relatert modell enn teoretisk. Hovedpoenget er at den har vist seg

a predikere fremtidig avkastning bedre enn det CAPM alene gjar.

2.3. Hvordan evaluere portefgljens avkastningstall?

Aksjemarkedet er preget av mange hendelser som vil pavirke aksjekursene. Som vi var inne
pa i kapittel 2.1 om effisiens forutsettes slike hendelser a opptre tilfeldig. Pa kort sikt kan
ulike fremtidige hendelser opptre mindre normalfordelt, noe som vil medfare at portefaljens
avkastning ikke kan evalueres palitelig. Det kan dermed veere vanskelig & evaluere bak-
grunnen for hvorfor en portefalje genererer avkastning nettopp pa grunn av de tilfeldige

hendelsene.

Kriteriene man benytter for & velge ut aksjer kan vise seg a gi sveert god avkastning i etter-
folgende periode selv om kriteriene i seg selv er irrasjonelle, samtidig som rasjonelle
utvelgelseskriterier kan gi sveert darlig avkastning i kommende periode. Det er derfor meget
viktig at man ved evaluering av en portefglje fokuserer pa hvordan portefgljen gjer det over
en lengre tidsperiode. Ved a gjere dette vil en i starre grad unngd a investere i darlige
portefeljer. Vi vil folgelig i kapittel 5.2 evaluere validiteten til FCF-portefaljens avkastning

ved a benytte t-tester.

Man ma ogsa vere klar over at hvem som bestemmer nar innskudd/uttak fra portefaljen kan
gjeres er bestemmende for hvilke avkastningstall en skal fokusere pa ved evaluering. Man
skiller da mellom to tilfeller. Dersom investor har ansvaret for innskudd/uttak er det
pengevektet avkastning man bgr evaluere. Har ikke investor ansvar for innskudd/uttak er det
tidsveid avkastning som er det relevante evalueringsmalet. Et eksempel med to perioder kan

klargjere forskjellene mellom de to begrepene:
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Eksempel 2.3: Tidsveid vs. pengevektet gjennomsnitt

Tidsveid gjennomsnitt
La oss si at portefgljens avkastning har gatt opp 50 % i periode 1, for deretter a stige

90 % i periode 2. Det finnes to mater & beregne tidsveid gjennomsnitt:

— Geometrisk snittavkastning per &r |,/(150%-190%) —1=68,8%

(50% +90%)

— Aritmetisk snittavkastning per ar =70%

Som vi ser vil et tidsveid gjennomsnitt basert pa aritmetisk beregningsmate gi hayere
snitt enn ved en geometrisk beregningsmate. Bakgrunnen for dette er at aritmetisk snitt
ikke tar hensyn til ”prosentregningens natur” ved at darlige avkastningstall har mindre
innflytelse enn gode avkastningstall. For eksempel vil en aksje som siger 100 % i
periode 1 og faller 50 % i periode 2 vise et aritmetisk snitt pa 25 % nar all avkastning i
virkeligheten er borte.

Pengevektet gjennomsnitt
Vi tar utgangspunkt i de samme avkastningstall som over for periode 1 og 2. La 0ss Si
at du investerer kr. 100.- i begynnelsen av periode 1, og nye kr. 500.- i begynnelsen av
periode 2. Hvilken snittavkastning per ar har du da fatt? Svaret er gitt ved internrenten.
Denne finnes slik:

500 N (100-150%-190% ) +(500-190%)
1+i (1+i)

100 =-

Ved a lgse uttrykket for internrenten i far man i=81,3%. Som man ser gir penge-

vektet snitt i dette tilfellet hgyere avkastning enn de tidsveide gjennomsnittene. Bak-
grunnen for dette er at pengevektet gjennomsnitt tar hensyn til timingeffekten av
innskudd/uttak. | og med at man i tilfelle 2 investerer ekstra mye far oppgangen pa

90 %, viser pengevektet snitt en hgyere avkastning.

Som vi viste ovenfor vil en aritmetisk beregningsmate alltid gi hgyere avkastningstall enn en

geometrisk beregningsmate. Ingen av de ulike avkastningstallene er likevel gale. De gjor seg

derimot best i ulike situasjoner. Aritmetiske snitt benyttes nar man skal vurdere forventet

avkastning, samt i Sharpe-raten. Det geometriske snittet ("kjgp-og-hold”) brukes ved

beregning av hva portefgljen virkelig har gitt i avkastning, samt ved beregning av
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sannsynlighet. Man kjenner derimot ikke den sanne fordelingen av fremtidige avkastningstall
i praksis. Dette blir basert pa historiske tall, og er derfor utsatt for feilmarginer selv om
avkastningstallene ikke er forventningsskjeve. Det har vist seg at man ved bruk av kumulative
aritmetiske historiske avkastningstall vil fa et for positivt (heyreskjev fordeling) estimat pa
fremtidig avkastning. Bakgrunnen for dette, er som vi har vart inne pa, maten det artimetiske
snittet undervurderer darlige perioders innflytelse og overvurderer gode perioders innflytelse.
En positiv feilvurdering av avkastning vil ha starre effekt for estimatet pa fremtidig
avkastning enn en tilsvarende negativ feilvurdering. Pa grunn av dette vil den beste
tilneermingen for & estimere forventet fremtidig avkastning veere en vekting mellom historiske
aritmetiske og geometriske avkastningstall. Vektleggingen pa geometrisk snitt er lik
investeringshorisontens vekt av de historiske avkastningstallenes horisont.

(Kilde: Kapitalforvaltningsfoiler (Var 2006), Bodie et al.(2005))

Det finnes ulike prestasjonsmal for & evaluere en portefgljes avkastning. Hovedinnsikten de
ulike prestasjonsmalene gir er hvordan portefgljen har gjort det relativt til en form for risiko.
De ulike prestasjonsmalene er relevante i ulike situasjoner, nettopp pa grunn av at de
fokuserer pa ulike former for meravkastning og risiko. Vi vil na presentere de prestasjonsmal

vi mener er relevante for a evaluere var investeringsstrategi.

i r=r
e Sharpe ratio SR, =
(e}
P
Hvor: r = avkastning portefalje p
I = risikofri rente
c, = portefaljens standardavvik

Forholdstallet gir uttrykk for den meravkastning utover risikofri rente en har oppnadd

per totalrisikoenhet malt i standardavvik, her gitt vedo,. Forholdstallet er mest

relevant for en udiversifisert investor ettersom man inkluderer diversifiserbar risiko.
Ved beregningen av Sharpe ratio (SR) benyttes aritmetiske avkastningstall, og
forholdstallet er derfor relevant for vurdering av fremtidige investeringsbeslutninger.
Hovedproblemet til SR er at den kun kan brukes til evalueringsformal ved & sammen-

ligne med andre Sharpe rater. A tolke en SR alene er meningslgst.
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Figur 2.3: Sharpe ratio
Figuren viser SR for porte-
folje A og B samt markedet
M. | dette tilfellet gir B og
A henholdsvis mer- og
mindreavkastning per total-
risikoenhet i forhold til M.

(Kilde: Kompendium i Finansmarkeder (Hgst 2005))

o M2 M? =(SR,-SR, ) 5,
Hvor: SR, = portefgljens SR
SR, = markedets SR
c = markedets standardavvik

m

Dette er en variant av SR som farst ble presentert av Graham og Harvey. Senere ble

den gjort populer av Leah Modigliani og hennes bestefar Franco Modigliani, derav

navnet M2, Som SR fokuserer ogsa dette forholdstallet pa absolutt risiko. Det som

skiller M2 fra SR er at farstnevnte korrigerer for markedsavkastning og -risiko.

Figur 2.4: M2

M2 markert ved forskjellen i
SR for M og A. Her vil M2
veere negativ. A* angir SR ,
skalert med markedsrisiko.

(Kilde: Kompendium i Finans-
markeder (Hast 2005))
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. =
e Treynor indeks TR =
B
Hvor: B, = samvariasjon avkastning portefalje p og markeds-
avkastning

I likhet med SR fokuserer man her pa avkastning utover risikofri rente. Forskijellen er
at man i dette tilfellet ser pd meravkastning relativt til systematisk risiko i stedet for
totalrisiko. Ettersom man fokuserer pa systematisk risiko egner Treynor indeksen (TR)
seg til & evaluere portefaljer for veldiversifiserte investorer. I henhold til CAPM er det
beta som forklarer den avkastningen man oppnar. Dermed vil TR kunne gi et inntrykk

av portefaljer som oppnar hgyere/lavere avkastning enn det beta skulle tilsi.

Figur 2.5: Treynor indeks

TR;09 TR, er henholdsvis
VPML
hayere og lavere enn TR, .
ag 09 o, angir henholdsvis

mer- og mindreavkastning for

portefalje B og A utover M.

(Kilde: Kompendium i
Finansmarkeder (Hast 2005))

Som med SR vil det ogsa vere et problem med TR at forholdstallet i seg selv ikke gir
noe inntrykk av portefaljens prestasjon. Dette kan imidlertid lgses pa tilsvarende mate

som M2 |gser problemet med SR. Man Kkorrigerer her for markedets beta i stedet for

o Formelen blir: |rge_ (5 =) Bn _ (fa=1) By

Bp Bm
Bm :lv 09 vi fér:ll TR*= (rpB_rf)_(rm _rf)
Hvor: B, = markedsbeta

r

m

markedsavkastning

1 Forelesningsmateriell FIE426 (Vér 2006)
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e ARratio |[AR=—2
(e}

Hvor: o, =+, (1 =) |

meravkastning utover CAPM-avkastning

usystematisk risiko malt ved standardavvik

Q
1

Appraisal ratio (AR) viser alfaavkastning per enhet usystematisk risiko. Dette gir inn-

trykk av en forvalters evne til ”stock picking”.

_ r-r,
e IRratio |IRj=——-

(r,—1y)
Hvor: o(r,-1,) = differanseavkastningens standardavvik

Informasjonsraten (IR) fokuserer pa meravkastning utover referanseindeks per
standardavvik til differanseavkastningen. Nevneren blir ofte  kalt aktiv risiko

("tracking error”). Gjennom & skrive om uttrykket vil man fa en bedre innsikt i hva
_ a‘p +(Bp _Bm)‘(rm _rf)
Jot +(B,~B.) -

som pavirker prestasjonsmélet: IR

Hvor: oip = varians usystematisk risiko
o), = varians markedsrisiko

IR raten kan altsa inneholde bade alfa- og betaveddemal. Hvis forvalter ikke avviker
fra referanseindeks med hensyn til betarisiko vil uttrykket bli likt AR, og slik gi et inn-
trykk av forvalters evne til & skape avkastning gjennom “stock picking.” Har forvalter
kun avviket fra referanseindeksen med tanke pa betarisiko vil prestasjonsmalet gi inn-
trykk av den avkastning forvalter har fatt i henhold til CAPM. Dersom forvalter er vel-
diversifisert, og ikke har patatt seg residualrisiko vil IR raten bli lik null. Det er viktig
a ta hensyn til eventuelle beta- og/eller alfaveddemal nar man vurderer IR raten. En
hay IR rate kan som nevnt fremkomme med bakgrunn i at forvalter har patatt seg mer
betarisiko, og dette er ingen prestasjon i seg selv da CAPM nettopp sier at det er slik
risiko man vil fa betalt for.
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Et annet problem med IR raten er at den kan rangere feil dersom man har negativ
differanseavkastning. Nar man har det vil man oppna en negativ IR som blir mer
negativ med redusert aktiv risiko. Dette kan enkelt lgses ved & benytte absolutte
avkastningstall for de portefgljer som har negativ differanseavkastning. Men de
aktuelle portefgljene ma da rangeres for seg selv, og ikke blandes med portefaljer med

positiv differanseavkastning.

For a vurdere IR ratens signifikans benytter man gjerne en t-test (som forklart i
kapittel 3.3):

t-verdi = IR - \/#observasjoner

Nullhypotesen er at IR =0, og en signifikant t-verdi vil dermed antyde at forvalter
ikke har oppnadd sine resultater kun pa bakgrunn av flaks.

(Kilde: Kapitalforvaltningsfoiler & Finansmarkeder foiler.)

Vi vil i kapittel 5.3 presentere M2, TR*, AR og IR for arlige avkastningstall.

2.4. Atferdsfinans

Som vi nevnte i kapittel 2.1 er det en viktig forutsetning for effisiens at akterene i gjennom-
snitt er rasjonelle med tanke pa fremtidige hendelser. Atferdsfinans baserer seg imidlertid pa
at dette ikke er tilfelle. Tilhengere av atferdsfinans mener at tradisjonell finansteori ignorerer
hva mennesker baserer sine beslutninger pa. Innen tradisjonell finansteori velger man a kalle
fenomener som ikke stemmer overens med tilgjengelig teori for anomalier. At en
investeringsstrategi basert pa Bok/MV gir ekstraordinaer avkastning vil vare et eksempel pa

en slik anomali.

Tradisjonell finansteori argumenterer for at man kun far betalt for systematisk risiko, annen
risiko kan som nevnt tidligere diversifiseres bort. Anomalier blir derfor forklart med at ikke
alle risikoelementer er reflektert i spesifisert modell. En tilhenger av atferdsfinans vil derimot
mene at grunnen til at slik investeringsstrategi gir ekstraordinaer avkastning er at investorene i

gjennomsnitt gjer irrasjonelle valg. Dermed kan de som baserer sine investeringsvalg pa
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rasjonalitet faktisk generere meravkastning pa sikt. Bakgrunnen for at investorer gang pa gang

baserer sine investeringsvalg pa gale forutsetninger er:

e Investorer er ikke i stand til & tolke informasjon riktig, og velger dermed gale
investeringer.

¢ Investorer tolker informasjonen riktig, men velger likevel gale investeringer.

Dette alene vil ikke bety at markeder er ineffisiente, da arbitrasjemuligheter vil oppsta og
dersom disse blir benyttet vil markedet igjen veere i likevekt. Dersom prisene er riktige vil det
imidlertid ikke veere noen “gratis lunsj.” Tilhengere av atferdsfinans mener omfanget av
arbitrasje er begrenset, selv om mulighetene eksisterer. Dette vil medfgre at selv om det
tilsynelatende ikke er arbitrasjemuligheter i markedet, vil ikke dette ngdvendigvis bety at
markedet er effisient. Hva vil sa dette bety for den forskning som er gjort pa markeds-
effisiens? Siden markedet ikke behgver & vere effisient selv om det ikke avdekkes ekstra-
ordinaer avkastning, vil forskning som forsgker a avdekke ineffisiens vere bortkastet tid ifzlge
atferdsfinans. (Bodie (2005))
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3. Metodologi

Vi vil i dette kapittelet presentere metodiske emner som vi mener er ngdvendig for & kunne
tolke de resultater og den analyse vi senere vil presentere i kapittel 5 og 6. Farst tar vi kort for
oss fri kontantstram (FCF) for deretter & gjennomga metodeverket rundt regresjon og

hypotesetesting.

3.1. Fri kontantstrgm

Kontantstrammer er ikke utsatt for periodiseringseffekter. Disse kan dermed lettere vurderes
mer objektivt enn for eksempel resultater. Formalet med periodiseringer er & gi et bedre bilde
av et selskaps naveerende gkonomiske situasjon enn det selskapets kontantstremmer alene gir.
Periodiseringer gir derimot ogsa ledelsen mulighet til subjektivt & pavirke resultatet i en
retning som ikke samsvarer med selskapets gkonomiske situasjon. Kreativ regnskapsfering er
selvsagt ulovlig, men kravet til god regnskapsskikk i regnskapsloven (rl.) kan i enkelte
tilfeller veere preget av skjgnnsvurderinger. Et eksempel pa dette er bruken av avskrivinger.
RI. § 5-3 angir at anleggsmidler skal avskrives etter en fornuftig avskrivingsplan. Hva som er
en fornuftig avskrivingsplan er mer uklart. Teoretisk sett skal avskrivninger falge
kontantstremsprofilen til aktuelt anleggsmiddel, men likevel blir linezre avskrivinger i stor
grad benyttet som avskrivingsmetode selv om anleggsmiddelets kontantstremprofil ikke
fordrer bruk av denne metoden. Vi vil her kun poengtere at periodiseringer ikke ngdvendigvis
bare har positive sider. Hva som veier tyngst av fordelene og ulempene med periodisering er
mer uklart, og har blitt diskutert i flere artikler.** Generelt egner kontantstremmer og

resultater seg i ulike situasjoner.

12 For eksempel Dechow (1994) og Sloan (1996)
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3.7.1. Beregning av fri kontantstrgm

Ulike kontantstremmer kan beregnes avhengig av hva man gnsker a undersgke. | var oppgave

baserer vi oss pa en tradisjonell mate & beregne kontantstrgm pa, definert som:

(3.2) CF =[CFO]-[CAPEX]
Hvor: CF = kontantstrem
CFO = kontantstrem til operasjonelle aktiviteter

CAPEX

utgifter til kjgp av varige driftsmidler

Bakgrunnen for valg av denne kontantstremberegningen er at denne er velegnet for & under-
spke hvilke selskaper som er i stand til & generere kontantstremmer gjennom sine drifts-
messige disposisjoner. Kontantstremmen vil dermed medfere at vi kan skille ut slike
selskaper og inkludere disse i var portefglje. Det eksisterer likevel et problem med var
kontantstrem. P& grunn av at Datastream i CAPEX inkluderer utgifter til immaterielle
eiendeler nar disse ikke kan separeres, vil det medfare at var kontantstram kan inneholde
utgifter av mer finansiell art ettersom immaterielle eiendeler ikke behgver a vere av
driftsmessig karakter. Norske selskaper presenterer kontantstram fra operasjonelle aktiviteter
inkludert utgifter og inntekter fra finansielle aktiviteter. Vi ville i forste omgang ekskludere
disse effektene, men pa grunn av tidsbegrensninger, samt at Sami Vahamaa argumenterte for
at dette mest sannsynlig ikke ville ha noen effekt pa vare resultater, valgte vi & beholde

kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter slik de fremstar i arsregnskapet.

3.7.2. Utvelgelseskriterier

Utvelgelseskriteriene har blitt valgt ettersom de kan bidra til & opprette en portefglje som
potensielt gir ekstraordingr avkastning. Vi vil her presentere bakgrunnen for hvorfor disse
eventuelt kan bidra til sistnevnte.

FCF>0
Grunnen til at dette kriteriet er tatt med et at vi gnsker selskaper i var portefalje som er i stand
til & generere positiv FCF. Positiv FCF viser at selskapene benytter seg av internt genererte

kontantstrammer for a finansiere egen vekst.
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MV < langsiktig median
FCF

Dette utvelgelseskriteriet benyttes for a inkludere selskaper i FCF-portefgljen som synes a
veere gunstig priset relativt til FCF. Hackel et al. (1994, 2000) argumenterer for at investorer
overfokuserer pa resultatet som predikator for fremtidig avkastning. Selskaper kan dermed
isolert sett synes a veare rasjonelt priset i forhold til resultatstarrelser, men likevel veere

irrasjonelt priset i forhold til FCF.

Det er ikke slik at alle selskaper som har lav MV/FCF er gunstig priset. Penman (1991)
argumenterer for at regnskapsmessig egenkapitalrentabilitet (RoE) over tid vil bevege seg mot
et bransjegjennomsnitt. Bakgrunnen for dette kan forklares gjennom standard mikro-
gkonomisk teori. Mikrogkonomisk teori fastslar at sannsynligheten for nyetableringer i en
bransje vil vere stor sa lenge grenseinntekten i denne bransjen er stgrre enn grensekostnaden.
Nyetableringene vil medfere lavere grenseinntekt, og alt annet likt vil dette medfere en
reduksjon i de regnskapsmessige prestasjonsmalene. Dersom investorer ikke gjennomskuer
sistnevnte vil det kunne medfgre en feiltolking av resultatet. Eksempelvis hvis et selskap har
levert et darligere resultat enn det gjennomsnittsinvestoren ventet kan sistnevnte legge for
mye vekt pa dette resultatet. Det er viktig & presisere at vi her ikke mener hvert enkelt selskap
og hver enkelt investor nar dette refereres til, men fokuserer pa gjennomsnittsselskapet og -

investoren.

I henhold til effisiens er prisingen korrekt, og derfor skal i utgangspunktet dette kriteriet ha
ingen nytteverdi. Men, som Hackel et al. (1994, 2000) og Penman (1991) argumenterer for
kan det synes som om investorer overfokuserer pa resultatet som predikator for fremtidig
aksjeavkastning. Forutsetningen for at dette kriteriet kan gi ekstraordineer avkastning er at
forholdstallet i lgpet av holdeperioden gker, altsa at investorene oppdager sin irrasjonelle
prising av aksjen og korrigerer for dette. MV/FCF er derfor et kriterium vi benytter i forsgket
pa & inkludere selskaper hvis resultat har blitt feiltolket. Bakgrunnen for valg av langsiktig

median er at denne antas a gi et best mulig bilde av rasjonell prising i forhold til FCF
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E<10

FCF

Argumentet er at man ved anvendelse av dette kriteriet vil inkludere selskap som har relativt

god evne til & innfri sine gjeldsforpliktelser, naermere bestemt kan dekke inn sin gjeld i lgpet
av 10 ar alt annet likt. Dette sikrer at selskaper i FCF-portefgljen har relativt liten gjeldsrisiko.
Et problem med dette forholdstallet er at man ikke tar hensyn til den rentebelastning gjeld
medfarer. Dette er ikke noe vi vil diskutere naermere i var oppgave.

MV, > Median,

Med dette menes at vi undersgker median MV hvert ar og inkluderer selskaper som har MV
stgrre enn denne medianen. Bakgrunnen for dette kriteriet er a sikre at selskaper i FCF-
portefgljen har relativt god handelslikviditet. MV blir her brukt som en tilneerming til handels-
likviditet. Det finnes andre mal som mer presist ville karakterisert likviditeten, som for
eksempel handelsvolum. Vi benyttet likevel MV da dette er lett tilgjengelig, samt at vi fant en

adekvat korrelasjon mellom handelsvolum og MV.

3.2. Lineeer regresjon

Ved mange anledninger kjenner man omfanget og utfallene av begivenheter man vil under-
spke. Som et enkelt eksempel kan vi nevne myntkast hvor sannsynligheten for krone eller
mynt hver vil veere lik 50 %. | praksis er man sjelden like sikker.

Ettersom man ikke kjenner statistiske karakteristika behgver man en serskilt fremgangsmate
for & kunne forklare virkeligheten. Regresjonsanalyse brukes gjerne for dette formalet.
Regresjonsanalyse beskriver og evaluerer sammenhengen mellom en gitt variabel, den
avhengige variabelen (y), og én eller flere forklarende uavhengige variable (x). Den
avhengige variabelen er antatt a vere stokastisk, med andre ord & kunne beskrives ved en

sannsynlighetsfordeling. Uavhengige variabler antas a vare faste (ikke-stokastiske) verdier.

Mer formelt kjenner man ikke populasjonskarakteristikaene til en vilkarlig variabel. Sist-

nevnte kan ta enhver verdi fra et gitt utvalg. Et eksempel pa en vilkarlig variabel er en aksje-

13 Se appendix A.1 for korrelasjonstall.
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kurs, som er en noksa komplisert funksjon av fremtidige kontantstrammer, diskonterings-
faktorer og tilhgrende informasjon om disse. Populasjonskarakteristikaene til variabelen
beskriver mulige verdier den kan ta samt sannsynlighetsfordelingen for disse. Vart utvalg av
observasjoner gir oss blant annet gjennomsnittlige verdier, hvilket blir et av vare stgttepunkt

for & laere noe om populasjonen.

En behgver a estimere én eller flere parametere for a kunne si noe om utvalget. Malsetningen
med parameterestimering er & minimere avstanden mellom modell og virkelighet. Et

eksempel pa dette er den klassiske linezre regresjonsmodellen (KLRM):

Y=o+ th
(3.2) (henholdsvis uten og med stgyledd)
Y, = o+ BX, +U,

Hvor: Y, = avhengig (forklart) variabel ved tidspunkt t
X, = uavhengig (forklarende) variabel ved tidspunkt t
o, B = estimerte regresjonsparametere
u, = stayledd ved tidspunkt t

Dette virker kjent. Vi har tidligere nevnt CAPM (ligning 2.3). | dette tilfellet vil CAPM kunne
defineres utifra y, =E(r,), a=r, og px, =B-(E(r,)-1).

En teoretisk modell vil altsa i denne sammenheng besta av parameterestimater. Modellen tar
sikte pa a fange opp hva vi faktisk observerer (virkeligheten) pa best mulig mate. Problemet
bestar ganske enkelt av a finne parameteren(e) som passer best de observerte dataene.

Kapittel 3 hva angar gkonometri er som helhet basert pa kapittel 3 og 4 i Brooks om ikke

annet er oppgitt.
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3.7.1. Minste kvadraters metode

Minste kvadraters metode (MKM) er den mest brukte metoden for 4 tilpasse en linje til data-
grunnlaget. Som navnet kan antyde minimerer denne metoden feilleddenes kvadratavvik,
altsd avstanden mellom observerte data og regresjonslinjen opphgyet i annen grad.
Kvadreringen av feilleddene sgrger for at store avvik blir straffet mer enn mindre avvik, samt
at negative avvik omgjares til positive tall. Summen av kvadratavvikene er gjenstand for

minimering. Summen er gitt ved:

33) [ X(v-%) =2 (vi-a-px )=

Her er ¥, :&+th den tilpassede verdien fra regresjonslinjen. Tilpassede verdier vil i det

falgende veere angitt ved hatter. lllustrativt kan de predikerte feilleddene 0, se ut som falger:

Figur 3.1: MKM-predikerte feilledd
KLRM tilpassede verdier vist pa
regresjonslinjen. Avviket fra denne

verdien gir feilleddet G, .

(Kilde: ”’Introductory Econometrics
for Finance,” Chris Brooks (2002))

Minimeringen utfares i praksis ved a differensiere farsteordensbetingelsene med hensyn pa a
0og B og sette de farstederiverte lik null. Slik minimeres “residual sum of squares,” eller
Zﬂf for & finne verdier som minimerer residualsummen for & finne linjen som minner mest

om datautvalget. Lasningen pa farsteordensbetingelsene kalles koeffisientestimatorene, og er

gitt ved:

(3.4) ﬁ:M
' D xE-Tx?

(3.5) & =y—Ppx
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Hvor: y = gjennomsnittlig verdi avhengig variabel
X = gjennomsnittlig verdi uavhengig variabel
T = utvalgsstarrelse

Av ligning (3.5) ser vi at regresjonslinjen vil ga gjennom observasjonenes gjennomsnitt,

ensbetydende med at punktet (Y, 7) ligger pa regresjonslinjen. Av ligning (3.4) og (3.5) ser vi

samtidig at man kan alltid finne to parametere, a. og B som passer best gitt vart datautvalg.

Det er denne optimeringsmetoden som er kjent som MKM.

3.7.2. Forutsetninger og egenskaper

Det er imidlertid en rekke antagelser som ligger til grunn for & kunne anvende linezr
regresjon hensiktsmessig. Vi vil i de neste avsnittene ga neermere inn pa viktige forutsetninger

og egenskaper som ligger forankret i metodologien.

3.2.2.1. Den klassiske lineaere regresjonsmodellen

Den klassiske lineare regresjonsmodellen gitt ved ligning (3.2) baseres pa visse grunn-
leggende antagelser. Avhengig variabel kan uttrykkes som en funksjon av et sett uavhengige
variable, hvor funksjonen er linear i ukjente koeffisienter eller parametere, og et feilledd.
Koeffisientene er antatt & vaere konstante, men ukjente. Brudd pa denne antagelsen gir falgelig
en feilspesifisert modell. Forklaringsvariablene skal veere innbyrdes linegrt uavhengige.
Antall observasjoner skal vare stgrre enn antall uavhengige variabler, hvor intet eksakt
forhold mellom sistnevnte skal forekomme. Problemer av en slik art kalles multikolinearitet.

Videre antagelser er gjort med hensyn til generering av feilleddene u,, dette ettersom
uavhengige variabel x, er observerbar, men avhengig variabel y, vil ogsd henge sammen

med feilleddet, som ikke er observerbart. Antagelser vedrgrende feilleddene og tilhgrende

fortolkning er gjengitt i tabell 3.1.
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Tabell 3.1: Antagelser vedrgrende feilledd og fortolkning

Antagelser Betydning \P;%ngiﬁ\é%nser
1) E(u,)=0 rIiej::leddene har forventning lik Trivielt

Feilleddenes varians er konstant

og endelig over alle verdier av X, Heteroskedastisitet

2) Var(u,) =0’ <o

Feilleddene er statistisk

3) Cov(ui ’ ui) =017 uavhengige av hverandre

Seriekorrelasjon

Det finnes ingen sammenheng

4y Cov(u,,x,)=0 mellom feilleddene og Endogenitet
forklaringsvariablene
5) u, ~ N(O,GZ) Feilleddene er normalfordelte Inferensproblematikk

De fem antagelsene er pakrevd for & vise at MKM har de gunstige egenskapene som vi om litt
skal beskrive. En parallell trekkes ogsa mot koeffisientestimatenes validitet, som vi kommer

tilbake til i avsnittet om hypotesetesting.

3.2.2.2. Gauss-Markov teoremet

Nar antagelsene ovenfor holder, forteller Gauss-Markov teoremet oss at estimatorene o og B

bestemt av MKM vil ha fordelaktige egenskaper. De fordelaktige egenskapene er godt kjent i

gkonometrien som BLUE:

B — Best [Beste]

L — Linear [Linezere]

U — Unbiased [Forventningsrette]
E — Estimator [Estimator]

"Estimator” star for at a og f% er estimatorer av den sanne verdi av o 0g 3. ”Best” betyr at
MKM-estimatoren f& har minst varians blant klassen av alle linesere forventningsrette
estimatorer, ogsa kalt referansemengden. ”Linear” viser til at estimatorene & og B er linezre
kombinasjoner av en vilkarlig variabel, i vart tilfelle y. "Unbiased” sier oss at i gjennomsnitt

vil de faktiske verdiene av & og B veere lik deres sanne verdier. De vil altsa vere

forventningsrette. Vi gar i det neste gjennom egenskapene mer i detalj.
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Konsistens
MKM-estimatorene vil konvergere til deres sanne verdi nar utvalgsstarrelsen (T) gar mot
uendelig, jamfgr loven om store tall, gitt uavhengige trekk. Konsistens er derfor en

asymptotisk egenskap. Algebraisk kan man fremstille dette som fglger:

(3.6) mprﬂﬁ—ﬁ\ >5]:o, V6>0

Uttrykket sier at sannsynligheten for at betaestimatoren er stgrre enn en vilkarlig fast
avstand$ fra dens sanne verdi, gar mot null. Dette vil innfries nar utvalgsstarrelsen gar mot

uendelig.

Forventningsretthet
Om MKM-estimatorene er forventningsrette vil de gjennomsnittlig veere lik deres sanne

verdier, vist ved:

(37) [E(&)=a oy  E(B)=p

Slik vil det ikke forekomme noen systematisk over- eller underestimering av de sanne
koeffisientene. Forventningsretthet krever i tillegg at feilleddenes forventning er lik null
(antagelse 1) ovenfor), og er derfor en strengere betingelse en konsistens siden den holder for

bade sma og store utvalgsstarrelser.

Effisiens
En effisient estimator av en parameter har minst varians enn samtlige andre estimatorer. Den
"beste” estimatoren har minst sannsynlighet for & avvike fra sin sanne parameterverdi.

Sannsynlighetsfordelingen er slik sett smalt spredt rundt denne.
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3.7.3. Konsekvenser og behandling av brudd

| det falgende tar vi for oss konsekvenser av brudd pa de omtalte forutsetninger og egenskaper
gjort vedrgrende den klassiske lineare regresjonsmodellen. Vi vil ogsa kort ta for oss hvilke
tiltak som generelt kan gjares for a behandle eventuelle fglger av slike brudd. Viser til kapittel

6.1 for en drgfting av vart datamateriale i forbindelse med denne problematikken.

Hvert enkelt brudd kan sies & oppsta som enhver kombinasjon av tre problemer:
o Koeffisientestimatene er feil
e Tilhgrende standardfeil er feil

e Antatt fordeling er upassende

Vi vil na ta for oss antagelsene i tabell 3.1, for deretter & diskutere feilspesifikasjon og

multikolinearitet.

Antagelse 1) |E(u,)=0

Feilleddenes forventning er antatt a vaere lik null. Dette er neermest en triviell antagelse i
denne sammenheng, siden den aldri vil vaere brutt sa lenge man inkluderer en konstant i
regresjonsligningen. Vi har brukt benevnelsen o som konstant i tidligere eksempler. A utelate

et konstantledd bringer ulike problemer inn pa banen. Herunder kan vi nevne at forklarings-

graden (Rz) faktisk kan bli negativ i et slikt tilfelle. Dette kommer av at regresjonslinjen blir

tvunget” gjennom origo. Mest alvorlig er det at estimater pa stigningskoeffisienten (B) blir

skjeve.

Antagelse 2) |Var(u,)=c" <o

Nar feilleddenes varians er konstant har man homoskedastisitet. Dersom man ikke har
konstant varians kalles dette heteroskedastisitet. Heteroskedastisitet innebarer at MKM
fremdeles gir forventningsrette estimater, men er ikke lenger den mest effektive estimatoren.
Det er lettere & forsta heteroskedastisitet ved & se pa et plott av residualverdier mot en

forklarende variabel:
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Figur 3.2: Heteroskedastisitet o

Observasjoner ligger spredt rundt oo
gjennomsnittet, men avstanden SS M

gker. Variansen gker over tid mens . o’

gjennomsnittet likevel er konstant. .. B
(Kilde: ”Introductory Econometrics *Pe e ..

for Finance,” Chris Brooks 2002)

Heteroskedastisitet kan altsa avdekkes ved a betrakte slike enkle plott, men det vil i de fleste
tilfeller veere vanskelig eller umulig & pa denne maten oppdage fenomenet. Dette kommer av
at en sjelden kjenner formen pa heteroskedastisiteten og at variansen ikke ngdvendigvis gker
systematisk. Statistiske tester kan vere av relevans, hvor vi kan nevne blant annet "White’s

general test for heteroscedasticity.”

Om man benytter MKM med tilstedevarelsen av heteroskedastisitet er ikke koeffisient-
estimatene lenger BLUE. Inferens basert pa dette vil da kunne gi spurigse konklusjoner.
Derfor bgr man i enkelte tilfeller behandle heteroskedastisitet ved & bruke alternative

estimeringsmetoder, eksempelvis ”"Generalised Least Squares (GLS).

Antagelse 3) |Cov(u;,u;)=0, i

Antagelsen sier at kovariansen mellom feilleddene over tid eller innbyrdes skal veere lik null,
falgelig vil feilleddene vere ukorrelert med hverandre. Skulle det vise seg at dette ikke er
tilfellet vil det betegnes som “autokorrelasjon” eller seriekorrelasjon.” Grafisk kan man
oppdage autokorrelasjon ved a plotte feilleddene over tid og se etter mgnster. En annen
mulighet er igjen a bruke statistisk programvare. Durbin-Watson (DW) kan vere nyttig her,
med samme begrunnelse som far at grafiske plott er vanskelig a fortolke. DW tester for
farsteordens autokorrelasjon, og er den enkleste testen for emnet. Det behgves en forstaelse

for forsinkede (laggede) variabler fer vi forklarer dette mer inngaende.

Den laggede verdien av en variabel er den forrige periodes verdi av samme variabel. Ogsa her
er det nyttig a studere feilleddene grafisk. Vi gjengir derfor autokorrelasjonskonseptet med
stereotypiske illustrasjoner som fglger. Figur 3.3-3.5a og b viser henholdsvis feilledd vs.

lagget feilledd og feilledd over tid.
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Positiv autokorrelasjon
Figur 3.3a: Farste laggede feilledd Figur 3.3b: Feilledd over tid
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Negativ autokorrelasjon
Figur 3.4a: Farste laggede feilledd Figur 3.4b: Feilledd over tid (Skifter fortegn)

_—

Ingen autokorrelasjon

Figur 3.5a: Forste laggede feilledd Figur 3.5b: Feilledd over tid (Intet manster)

=

(Kilde: ”’Introductory Econometrics for Finance,”” Chris Brooks (2002))
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DW tester sammenhenger mellom feilledd ved regresjon, hvor nullhypotesen er ingen

sammenheng mellom feilleddene.

(3.8) |u,=pu,,+V,, H,:p=00g H,:p#0

Residualen v, antas  veere ~ N (0, 03) , jamfar antagelse 5).

Konsekvenser av a ikke ta hensyn til autokorrelasjon er tilsvarende som for hetero-
skedastisitet. Koeffisientestimatene er fremdeles forventningsrette, men ineffisiente selv ved
storre datautvalg. Positiv autokorrelasjon i feilleddene gjer at MKM vil underdrive sann
varians, som kan fare til type 1-feil: A forkaste en nullhypotese som er korrekt. (Type 2-feil er
a ikke forkaste en falsk nullhypotese.) Forklaringsgraden vil ogsa gke i en slik situasjon. En

behandlingsmetode for autokorrelasjon er den tidligere nevnte GLS.

Antagelse 4) |Cov(u,,x,)=0

Det antas at forklaringsvariablene ikke er korrelert med feilleddene. Dette er en heldig
egenskap som gir konsistente og forventningsrette MKM-estimatorer selv i narver av

stokastiske forklaringsvariable. En alternativ og strengere antagelse til denne er at X, er ikke-

stokastisk eller fast i gjentatte utvalg. Resultatet av brudd pa antagelse 4) er endogenitet.

Den viktigste kilden til endogenitetsproblemet er mangelen pa kontrollerte eksperimenter.
Andre kilder er utelatte variabler og malestgy. Det bgr imidlertid nevnes at fokus pa
endogenitet er av mindre betydning i finansiell gkonometri. Emnet grenser ogsa mot
simultanitetsproblemet. Dette oppstar nar flere variabler bestemmes samtidig i et stgrre

system, og at variablene pavirker hverandre gjensidig.

Antagelse 5) |u, ~N(0,6°)

Feilleddene antas & vaere normalfordelt med forventning null og konstant varians o>. Opp-
fyllelse av antagelse 5) er den ideelle situasjonen hvor eksakt inferens kan gjares ved blant
annet en t-test, hvilken vi senere anvender og omtaler under hypotesetesting. Normalfordelte
feilledd gir grunnlag for den gode egenskapen vi tidligere har benevnt ”"Best.” Egenskapen gir

effisiente MKM-estimatorer, hvilke har minst varians blant alle forventningsrette estimatorer.
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En normalfordeling kjennetegnes av to momenter, hvilke er:
- forventning og

- varians.

Normalitetsantagelsen kan avdekkes ved & plotte residualene i et histogram, hvor den
tradisjonelle kurven ved normalfordeling vil veere symmetrisk rundt gjennomsnittet og
karakteriseres som mesokortisk eller ”klokkekurvet.” Er den ikke det antyder dette skjevhet.
Enda bedre vil det veere a vurdere residualene mot deres normalscore. Kurtose angir hvor fete
halene pa fordelingen er, hvis normale verdi gitt normalfordeling vil vere tre. En fordeling
med fete haler og spiss topp kalles leptokurtisk, og er sagt a i sterre grad karakterisere
finansielle tidsserier. Alternativet er platykurtisk, hvor halene er tynnere og mer vekt legges
rundt gjennomsnittet. Begge har dog samme gjennomsnitt og varians. Viser til figurene 3.6a,

b og c for & illustrere det nevnte.

Figur 3.6a: Figur 3.6b: Figur 3.6¢: Leptokurtisk
Normalfordeling Skjevfordeling vs. normalfordeling

(x)

(Kilde: ”’Introductory Econometrics for Finance,”” Chris Brooks 2002)

Formelle tester er ogsa et alternativ for & undersgke normalitetsantagelsen, hvor vi nevner
Bera-Jarque sin normalitetstest for hvorvidt skjevhetskoeffisientene og overskytende kurtose

er lik null.

Problemene som oppstar om man mistenker ikke-normalitet er omdiskutert. En mulighet er &
bruke estimeringsmetoder som ikke antar normalfordeling. Resultatene av en slik metode vil
kunne vare vanskelig a fortolke, sa i praksis skal det mye til far MKM ikke tas i bruk. Data-
grunnlagets stagrrelse kan ofte kompensere for manglende normalitet. Ifglge sentralgrense-
teoremet vil resultater fra tester med utgangspunkt i store utvalg typisk fglge tilsvarende
resultater som tilfellet hadde veert dersom normalitetsantagelsen var tilfredsstilt.
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@konomiske data inneholder gjerne noen fa ekstreme observasjoner som kan forarsake
forkastelse av normalitetsantagelsen. Slike “outliers” finnes i halen i feilleddsfordelingen, og
det kan i enkelte tilfeller vaere hensiktsmessig & oppheve disse. Metoder som da ofte benyttes
er winsorizing, trimming og bruk av dummyvariabler. Om man bgr ekskludere "outliers” blir

alltid en avveining mellom a tilfredsstille antagelse 5) og a miste forklaringsgrad i modellen.

Feilspesifikasjon

Vi baserer oss i denne utredning pa anerkjente modeller (CAPM og Fama & Frenchs
trefaktormodell) hva angar spesifisering. Derfor har vi ikke funnet det berettiget & foreta en
undersgkelse pa hvorvidt modellene er riktig spesifisert eller ikke. Imidlertid vil vi nevne at
spesifiseringsfeil kan komme av eksempelvis utelatelse av en relevant eller inkludering av en
irrelevant uavhengig variabel. Utelatelse av en viktig variabel medferer at estimerte
koeffisienter pa alle andre variabler vil vare forventningsskjev og inkonsistent om ikke den
utelatte variabelen er ukorrelert med alle andre inkluderte variable. Uavhengig om korrelert
eller ikke vil estimatet for konstantleddet bli forventningsskjevt, og enhver prognose med
utgangspunkt i modellen vil derfor ogsa vaere forventningsskjev. Inkludering av en irrelevant
variabel gjor at koeffisientestimatorene fremdeles er konsistente og forventningsrette, men
ikke lenger effisient. Standardfeilene vil altsa inflateres relativt til verdier ut ifra en riktig
spesifisert modell. Eventuelt vil andre variabler som for var marginalt signifikante ikke lenger

vaere signifikant nar en irrelevant variabel legges til.

Et annet problem er ikke-linearitet. Ikke-linearitet i parametrene kan veere av hgyere orden,
hvor Ramsey’s (1969) RESET test kan avdekke feilspesifiseringer av slik art. Ikke-konstante
parametrer i datainnsamlingsperioden gir heller ikke grunnlag for valide resultater. For sist-

nevnte vil Chow sin test (analyse av varians) og “predictive failure” tester vaere nyttig.

Multikolinearitet

Nar forklaringsvariablene er ukorrelert med hverandre sies de & veare ortogonale. | et slikt
uvanlig tilfelle vil ekskluderingen/inkludering av en variabel fra/til regresjonsligningen ikke
pavirke verdien av koeffisientene til de andre variablene. Korrelasjonsforholdet mellom slike
variabler vil i praksis sjelden vare lik null. Problemene oppstar farst nar forholdet er stort,
hvilket problem er kjent som multikolinearitet. Det skilles mellom perfekt multikolinearitet og
naer multikolinearitet. Ved tilstedevaerelsen av perfekt multikolinearitet er det ikke mulig &
estimere alle koeffisientene i modellen. Perfekt multikolinearitet vil som regel kun fore-

Side 40 av 86



"VIL EN HANDLESTRATEGI BASERT PA FRI KONTANTSTR@ZM
KUNNE GENERERE EKSTRAORDINAR AVKASTNING?”

komme nar samme forklaringsvariabel har blitt inkludert to ganger i en regresjon. Neer multi-
kolinearitet er fglgelig en starre trussel, ettersom denne er vanskeligere a oppdage. Et annet
problem er at det ikke er eksakt definert hva naer multikolinearitet er. En enkel mate a under-
sgke for multikolinearitet er & se pa en korrelasjonsmatrise for de ulike variablene. Hay
korrelasjon tyder pa kovariasjon mellom de aktuelle variablene. Sammenhenger mellom

sammensatte variabler er vanskeligere & avdekke enn parvis kovariasjon.

Problemer av a overse nar multikolinearitet dukker opp i form av en hgy forklaringsgrad,
men samtidig inflaterte standardfeil blant koeffisientene. Regresjonen vil falgelig se god ut
sett i ett, men de tilhgrende variablene vil ikke vere signifikante. Regresjonen vil veere
gmfintlig for endret spesifikasjon, men dette er som nevnt ikke et relevant diskusjonsemne for
var oppgave. Likevel advarer vi om at slike problemer gir vide konfidensintervall, og vil

derfor lettere kunne gi upalitelige resultater ved signifikanstesting.

Noen argumenterer for at problemet med multikolinearitet ikke ligger hos estimerings-
metoden, men finnes i selve datagrunnlaget. Slik sett kan en mulig lgsning vere & ignorere
naer multikolinearitet, men fortrinnsvis gke kvantiteten av data for a redusere standardfeilene.
Dette kan gjeres om modellen ellers er passende. Mer spesifikt er dette nar modellen er
passende statistisk sett, samt at koeffisientene er av en tilstrekkelig sterrelsesorden og har
egnet fortegn. Andre mulige lgsninger er & fierne en kolinear variabel eller transformere

variablene til eksempelvis et forholdstall av flere variable.

Tilstedevaerelsen av naer multikolinearitet trenger ikke ngdvendigvis a medfare at t-verdier for
variabler (som uten multikolinearitet tilstede ville veert signifikante) reduseres til et ikke
signifikant nivd. MKM-estimatoren vil i et slikt tilfelle fremdeles vaere BLUE. Det vil
imidlertid veere vanskelig a oppna lave standardfeil. Dette vil dog ikke ha betydning dersom
modellens formal er & gi en prognose, hvor eventuelt multikolinearitet ogsa i fremtiden vil

veere tilsvarende som ved prognosetidspunktet.
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3.3. Hypotesetesting

Vi vil na forklare tankegangen bak statistisk inferens. Siden man som nevnt i kapittel 3.2 ikke
kjenner populasjonskarakteristikaene som beskriver den sanne sammenheng mellom
variabler, fokuseres det heller pa sannsynlige populasjonsverdier fra de estimerte regresjons-
parametrene. Malsetningen i vart tilfelle er a bestemme hvorvidt koeffisientestimatene og
forventninger ut ifra finansiell teori stemmer overens i en statistisk kontekst. For dette
formalet bruker vi hypotesetesting. Det finnes alltid to relaterte hypoteser:

- H,: nullhypotesen vi faktisk tester, og

- H,: alternativhypotesen som representerer andre utfall enn nullhypotesen.

Ogsa dette emnet bergrer antagelsene knyttet til & fa valide resultater. Normalitetsantagelsen
(antagelse 5)) er mest sentral, som inneberer at kun gjennomsnitt og varians inngar i en ellers
komplisert algebraisk utregning. Forklart variabel y, vil ogsa antas & veere normalfordelt

siden denne henger sammen med feilleddet som antas normalfordelt. Ytterligere er MKM-

estimatorer lineaere kombinasjoner av de vilkarlige variablene, derfor kan man ogsa anta:

(39) |&~N(o,var(a)) og  B~N(Bvar(B))

Med andre ord vil koeffisientestimatene veere normalfordelte. Dette kan faktisk veere tilfellet
selv om feilleddene ikke falger en normalfordeling dersom datautvalget er forholdsvis stort,
samt at resten av antagelsene rundt KLRM holder.

Selve testingen skjer ved a konstruere standard normale variable med utgangspunkt i & og B

ved a trekke gjennomsnittet fra disse, for deretter & dividere verdien med roten av de normale
koeffisientenes varians. Siden man ikke kjenner de sanne koeffisientverdiene brukes standard-
feilen til de estimerte koeffisientene. Slik presenteres vi opplagt for mer usikkerhet. Vi ma
ogsa ta hensyn til at testing gjeres med basis i en t-fordeling med T-2 frihetsgrader for
KLRM, hvor T er utvalgssterrelsen og 2 er antall forklarende parametere. Vi skriver det som:

G-o p-p
(3.10) SE(&) tr, 09
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Det finnes en forbindelse mellom t- og normalfordeling, hvor t-fordelingen bruker antall
frihetsgrader som parameter. T-fordelingen karakteriseres av a vaere mer leptokurtisk enn

normalfordelingen (se figur 3.6c). I grensetilfellet vil t-fordelingen vaere normal, det vil si nar

t, = N(O,l). Normalfordeling kan derfor sees pa som et sertilfelle av t-fordelingen. Kritiske

verdier, som er viktige ved testing av hypoteser, synker nar utvalget (og samtidig frihets-
gradene) gker. Vi ser da at sma utvalg innebeerer at man behgver starre t-verdier i absolutt

forstand for a palitelig kunne forkaste den aktuelle nullhypotese.

| forbindelse med testing av hypoteser kan man benytte seg av to ulike fremgangsmater:
- Signifikanstesting

- Konfidensintervall

Disse to metodene er ekvivalente, og vil gi den samme konklusjonen. For & vurdere
hypotesene benytter vi oss av fremgangsmaten for signifikanstesting. Et viktig punkt nar man
skal gjennomfare hypotesetest er om testen er én eller tosidig. Valget ma tas ut i fra hva man
gnsker a teste, hvor et godt utgangspunkt kan veare eksempelvis gkonomisk teori. Vi viser

igjen et eksempel med utgangspunkt i KLRM.

Eksempel 3.1: Tosidig hypotesetest av beta

Kort oppsummert har man til na estimert a. og B samt standardfeilene SE(&) 0g SE(ﬁ) til

disse pa tidligere nevnt mate. Vi vil teste betaverdien, og den typiske nullhypotesen vil vere

at den er lik markedsportefaljen som har 3 =1. Falgelig tester vi:

=
[HEN
>
>

(3.11) | Teststatistikk:

Alternativhypotesen viser at testen utfgres tosidig, siden man ikke har noen preferanser for i
hvilken retning beta avviker fra én. T-fordelingen har T-2 frihetsgrader hvor vi drefter
signifikansnivaet ut ifra kritiske verdier av teststatistikken vist over. Vanlige nivaer er 5 %,
10 % og gjerne 1 %, som betyr at det er henholdsvis 5 %, 10 % og 1 % sannsynlighet for
feilaktig & forkaste en riktig nullhypotese. Forkastelse av nullhypotesen pa 1 %-niva vil
folgelig gi mer robuste resultater enn forkastelse pa nivaene 5 % og 10 %. En tosidig

illustrasjon er gjengitt i figur 3.7b.
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Tommelfingerregler angir en t-verdi lik to som signifikant for en tosidig test pa 5 %-
signifikansniva, men ngyaktige verdier kan hentes fra t-fordelingstabeller. Eksakt signifikans-
niva, eller p-verdiene, kan imidlertid regnes ut, og fremtrer som det skraverte omradet i
figurene nedenfor. Lave p-verdier (eller hgye absolutte t-verdier), innenfor testens ramme, gir
oss statistisk signifikante resultater. Skillet mellom én- og tosidig testing illustreres som

falger:

Figur 3.7a: Ensidig hypotesetest ** Figur 3.7b: Tosidig hypotesetest

f(x) )

95% non-rejection region
2.5%
rejection region

95% non-rejection 2.5%

rejection region

/

5% rejection region

\

(Kilde: ”’Introductory Econometrics for Finance,” Chris Brooks (2002))

Vi ser at én- og tosidig hypotesetest avviker fra hverandre ved a legge ulik vekt pa halene, gitt
samme 95 % signifikansniva i dette eksempelet. Slik forstar vi at en énsidig test kan betegnes

som en test av fortegn, mens en tosidig angir avvik fra nullhypotesen.

1 Ensidig hypotesetest kan ogs testes for gvre hale, det vil si alternativhypotese med motsatt fortegn.
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4. Datagrunnlag og metode

Vi vil i dette kapittelet beskrive vart datagrunnlag, og var metodiske fremgangsmate med
tanke pa datainnsamling og risikojusteringer. Bakgrunnen for de valg vi har gjort vil ogsa bli

gjennomgatt.

4.1. Beskrivelse av datagrunnlag og metode

| forbindelse med innsamling av data har vi benyttet Datastream Advance 4.0, Barsprosjektet
og Amadeus ved NHH, samt OSE. Datastream har vi benyttet for & frembringe regnskapstall
for perioden 1994-2004, mens Bgrsprosjektet og Amadeus har blitt benyttet for & generere
kursdata. | tillegg ble Barsprosjektet og OSE brukt for & beregne markedsverdier pa
tidspunktet for portefaljeoppretting 30.juni, samt per 31.desember. For & beregne betaverdier,

SMB- og HML-parametere har vi benyttet Microsoft Office Excel.

Vi har benyttet samme fremgangsmate for valg av utvelgelseskriterier som Jokipii og

Vihamaa (2006) benyttet i sin studie pa finske data. Utvelgelseskriteriene vi har benyttet er: *

K. [FCF > NOK 0|
K2. MV 13| 1
FCF
K3, Total Debt <10
FCF
K4. MV, > Median,

Tidsperioden vi bestemte oss for & undersgke var 30.06.1995-30.06.2006. Denne perioden har
vi valgt fordi vi gnsker & se om offentliggjeringen av forskningsartikler'” knyttet til FCF-

anomalien har pavirket den dokumenterte ekstraordinare avkastningen. Ved naermere studier

1> Bakgrunnen for valg av utvelgelseskriteriene er presentert i kapittel 3.1.2.
18 Dette er medianverdien for hele tidsperioden for alle selskaper som har FCF > 0.
7 For eksempel Hackel et al. (1994)
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av Jokipii og Vahamaa (2006) ser man at FCF-strategien presterer spesielt bra nar markedet
gjer det darlig. Et aksjekrakk som man opplevde nar IT-boblen sprakk er ikke a regne som
"dagligdags” i aksjemarkedet. Ved & inkludere flere ar etter aksjekrakket vil vi derfor fa en
bedre oversikt over hvordan FCF-strategien gjer det i mer normale tilstander i aksjemarkedet.
Det viser seg ogsa at perioden 6/93-5/94 er viktig for suksessen til investeringsstrategien. Vil

ekskludering av denne perioden ha betydning for investeringsstrategiens suksess pa vare data?

Norske og finske regnskapsregler er tilneermet like med tanke pa periodiseringer. Begge er
innrettet mot a gi et sa godt mulig bilde av resultatet som et historisk-kost basert regnskap kan
gjere. At regnskapsreglene i liten grad varierer mellom Norge og Finland trekker i retning av
at vi kan fa tilsvarende resultater som Jokipii og VVahamaa, men siden selskapene pa de ulike
barsene er forskjellige kan dette ha en innvirkning pa resultatet. Det vil ogsa veare interessant

a se pa om markedet priser inn informasjon gitt i forskningsartikler

FCF-portefgljen ble opprettet 30.juni hvert ar i perioden 1995-2005. Bakgrunnen for valg av
opprettelsesdato er at vi gnsker at regnskapstallene skal vere priset inn fagr vi oppretter
portefgljen. Etter regnskapsloven § 3-1 skal "(d)rsregnskapet og arsberetningen fastsettes
senest seks maneder etter regnskapsarets slutt.” Barsforskriften angir at forelgpig arsregnskap
skal sendes barsen straks, det vil si innen tre maneder etter regnskapsslutt. Dette er imidlertid
ikke revidert og dermed mindre palitelig. Vi gnsket derfor & basere oss pa reviderte ars-
regnskap, og valgte av den grunn 30.juni som dato for portefgljeoppretting. Valget kan sies a
veere noe konservativt ettersom de fleste selskaper pa Oslo Bgrs presenterer arsregnskapet
allerede i perioden mars til mai. For a inkludere flest mulige selskaper med regnskaps-
informasjon reflektert i aksjekursen valgte vi likevel 30.juni som dato for portefaljeoppretting.

Motargumentet mot & velge et sa sent portefgljeopprettingstidspunkt er at markedsverdiene
kan bli mer influert av stgy. Vi baserer var investeringsstrategi pa regnskapsstarrelser, og det
er derfor viktig at MV i starst mulig grad reflekterer verdirelevant informasjon knyttet til
regnskapsstgrrelser pa tidspunkt for portefgljeoppretting. Mer spesifikt gnsker vi i minst
mulig grad at selskapenes MV skal veare pavirket av irrelevante faktorer pa dette tidspunktet.
Dette er viktig siden MV inngar i utvelgelseskriteriene. Hva som er irrelevante faktorer er
ikke apenbart. Markedet priser jo i teorien all relevant informasjon korrekt. Vi har benyttet
valgt tidspunkt fordi vi mener at sannsynligheten for at MV er mye influert av sty er relativt

liten pa dette tidspunktet.
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Portefaljen bestar av selskaper som presenterte regnskapstall og som hadde MV per 30.06.xx,
samt at de selvfalgelig matte tilfredsstille utvelgelseskriteriene de aktuelle ar. Selskaper uten
ngdvendig regnskapsinformasjon ble derfor fiernet fra utvalget.'® Selskaper i portefsljen som
i holdeperioden ble strgket fra barsen har vi tatt hensyn til ved a reinvestere deres avkastning
frem til strykning med lik vekt i gjenveerende selskaper (vektet portefalje). Dette ble i forste
omgang gjort pa arlige data. Vi har i tillegg beregnet avkastning for portefgljer uten a ta
hensyn til strykninger, herunder sletting av selskaper som forsvinner i perioden (uvektet
portefglje). Pa grunn av liten forskjell i avkastning mellom disse portefaljene har vi ikke
beregnet vektede avkastningstall for manedlige observasjoner.

Pa grunn av at vart datautvalg er relativt lite har vi lagt mye arbeid i & undersgke eventuelle
"outliers.” Vi har derfor ikke benyttet oss av trimming og lignende for & tilnerme oss
normalitetsantagelsen. Ved undersgkelse av “outliers” avdekket vi vesentlige uregelmes-
sigheter i databasen Amadeus.’® Dette gjelder antall utestdende aksjer, og hadde derfor
innvirkning pa var beregning av markedsverdi. Maten vi lgste dette pa var & sammenligne
med markedsverdier hentet fra www.ose.no,? og korrigere de markedsverdier som ikke sam-
svarte med markedsverdier fra Amadeus. Tilnermingen til normalitetsantagelsen har blitt
foretatt ved & beregne avkastningstall logaritmisk. Bakgrunnen for dette er at avkastningstall
ofte er hgyreskjevt fordelt. Ved a benytte logaritmisk avkastning vil man komme narmere en
normalfordeling. Som vi var inne pa i kapittel 3.2.2 er dette en viktig antagelse for regresjons-
analyse. Bruk av logaritmisk avkastning vil samtidig gi mer konservative resultater for en
portefgljes avkastning enn enkel avkastning. Arsaken er at bade positive og negative
avkastninger skaleres ned. Med andre ord vil positive avkastningstall bli mindre positive,

mens negative avkastninger blir mer negative.

Figur 4.1: Logaritmisk vs. enkel avkastning

Logaritmisk
avkastning

Enkel og logaritmisk avkastning angis pa

henholdsvis x- og y-aksen. Vi ser at bade

40

positive og negative avkastninger skaleres
ned! men at negatlv aVkaStnIng ”Straffes" -56%-56%-462-367.-25% -II A 10‘% 20.2 30.'/. -wlz 50‘% solz ?Ulz sulz 30.-/. waz av:a"sl:ﬁ:“g
mer enn positiv avkastning.
(50%, 693%) | ..
18 Se appendix A.2 og A.9. oos

19 Se appendix A.3.
% Kursdata levert av Oslo Bgrs Informasjon AS.
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Til sammenligning brukte Jokipii og Vahdmaa (2006) ikke logaritmisk avkastning, men

utfarte i tillegg en ikke-parametrisk test (“bootstrapping”). Deres ikke-parametriske test gir

mer like resultater som vi fikk med logaritmisk avkastning.

4.2. Korrigering for risiko

Som nevnt i kapittel 2.2 ma risiko tas hensyn til nar man vurderer avkastning. Vi har korrigert

for dette ved a undersgke hvordan FCF-portefgljen presterte etter a ha tatt hensyn til:

1. Markedets avkastning

AR 1=r . —r

m

2. Betajustert avkastning

AR _2=ree 1 —B-(ry 1)

3. Beta-, starrelses- og Bok/MV-justert avkastning

AR _ 3=t =1 =B (M — % )—¢-SMB—vy-HML

Hvor: AR _(...)

Mecr

ekstraordinaer avkastning med gitte forutsetninger
logaritmisk avkastning FCF-portefalje

logaritmisk avkastning markedsportefglje (OSEBX)
logaritmisk risikofri rente

beta ifglge markedsmodellen

beta ifglge trefaktormodellen til Fama & French
parameter som viser faktorgrunnlaget for SMB
parameter som viser faktorgrunnlaget for HML

portefalje som er lang i sma aksjer og kort i store aksjer
portefalje som er lang i hay Bok/MV aksjer og kort i lav
Bok/MV aksjer

Vare betaverdier er beregnet pa bakgrunn av 36 maneders historisk avkastning relativt til Oslo

Stock Exchange Benchmark Indeks (OSEBX), og felger dermed Jokipii og Vahamaa sin
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fremgangsmate. Vi har tillatt betaverdier beregnet pa historiske kurser ned til 24 maneder
hvor 36 maneder ikke var tilgjengelig. Selskaper med farre historiske observasjoner har ikke
inngatt i beregningsgrunnlaget for betaverdier. Pa grunn av at OSEBX ikke ble opprettet far
31.12.1995 har vi brukt forhenveerende Oslo Bars Totalindeks (TOTX) som relevant indeks
for kalkulering av parameterverdier frem til disse kunne estimeres presist med utgangspunkt i
OSEBX, narmere bestemt etter 36 maneder. Meravkastning har ogsa blitt vurdert relativt til
TOTX i samme tidsperiode. Dette vil imidlertid ha sveert liten innvirkning pa parameter-
verdier og meravkastning siden korrelasjonen mellom OSEBX og TOTX i overlappende
perioder (01.01.1996-01.01.1999) er 0,9933. %

Korrigering for stagrrelse og Bok/MV har vi foretatt ved a falge metoden angitt av Fama &
French.?? Mer presist gar dette ut pA & dele inn i to sterrelsesgrupper, definert som de
selskaper med MV > median og MV < median. Disse to gruppene blir deretter delt inn i tre
grupper med hensyn til forholdstallet Bok/MV. Man oppretter fglgelig seks ulike under-

grupper: %

Tabell 4.1: Inndeling i hoved- og undergrupper i henhold til Fama og Frenchs

trefaktormodell

Hovedgrupper Undergrupper Benevnelse
Sma og hgy Bok/MV S/H

Selskaper med MV < median (smd) | Sma og middels Bok/MV S/M
Sma og lav Bok/MV S/L
Stor og hgy Bok/MV B/H

Selskaper med MV > median (stor) | Stor og middels Bok/MV B/M
Stor og lav Bok/MV B/L

Man oppretter sa avkastningsdifferanser mellom sma og store selskaper (S-B), og mellom
selskaper som er hgyt og lavt priset med tanke pa forholdstallet Bok/MV (H-L). Maten dette
gjeres pa operasjonelt vises ved ligning (4.1) og (4.2).

2! Beregnet for logaritmisk avkastning.
22 Fama et al. (2000).
% Se 0gsa appendix A.10
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(4.1) SMB(smallminusbig)zl.(§+i+§j_1.(E+E+E]
stHm L) 3 H v L

(4.2) | HML(high minuslow):i- §+E L §+E
2\H H 2\L L

Avkastningstallene for SMB og HML benyttes sa til & generere parametere for SMB og HML.
Metoden for dette er tilsvarende som for beregning av betaparameteren, altsa basert pa 36

maneders historisk avkastning.

Siden markedsmodellen benytter avkastning utover risikofri rente matte vi finne en relevant
risikofri rente for var investeringsstrategi. Ettersom vi har holdeperiode ett ar benytter vi den
relevante ettars renten som er tilgjengelig pa portefaljeopprettingstidspunktet. Man ma
ekskludere risikopremier siden aksjer er realaktiva og dermed ikke spesielt inflasjonsutsatt.
Risikopremier synes & vaere av mindre betydning for en 12 mnd NIBOR rente, og vi har
derfor ikke justert denne renten for risikopremier.?* Vi har ikke benyttet flytende manedsrente
ved estimering av risikoparametere, men benyttet en aritmetisk gjennomsnittsrente basert pa
12 mnd NIBOR pa portefaljeopprettingstidspunktet dividert med 12. Bakgrunnen for dette
valget er at vi har en holdeperiode pa ett ar. Derfor vil 12 mnd NIBOR rente tilgjengelig pa
tidspunkt for portefaljeoppretting veere mest aktuell.

Pa bakgrunn av de risikokorrigeringer vi har gjort vil vi senere presentere resultater for AR-
verdiene (“abnormal returns”) vi har kommet frem til. Positiv/negativ AR gir uttrykk for den
mer-/mindreavkastning som vi ikke er i stand til & fange opp ved bruk av vare modeller.
Forklaringer til hva som kan veere grunnen til denne mer- eller mindreavkastningen kommer
vi tilbake til i kapittel 6.

Som tidligere nevnt gnsket vi & undersgke hvordan portefgljen gjar det relativt til indeks i
opp- og nedgangstider. Vi har derfor undersgkt hvordan portefaljen gjer det i bjgrne- og okse-
marked, henholdsvis definert som sammenhengende perioder med mer enn to ars indeksfall
eller -oppgang. 1 tillegg har vi undersgkt hvordan portefaljen har gjort det ved indeksfall

generelt.

 Drgftet i Gjesdal og Johnsen (1999).
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5. Resultater

| dette kapittelet vil vi presentere utvalgt deskriptiv statistikk, samt arlige og manedlige

resultater for var investeringsstrategi. Til slutt vil vi vise beregnede verdier for de prestasjons-

mal vi presenterte i kapittel 2.3.

5.1. Deskriptiv statistikk

Vi vil her presentere medianverdier for FCF-portefgljen (FCFP), de selskaper som har FCF >

0 og for OSEBX/TOTX (heretter bruker vi kun benevnelsen OSEBX for sistnevnte).?

Medianverdiene vi presenterer er for kriteriene (K1-K4), fri kontantstrem per aksje i prosent
av aksjekurs (FCF / Kurs), dividende per aksje i prosent av aksjekurs (Div / Kurs), markeds-

verdi over bokfart verdi per 30.juni (MV/Bok 30.06), markedsverdi over operasjonell profitt

%6 (MV/Op.profit) og til slutt betaverdier for FCF-portefgljen estimert ved utgangen av

portefaljens holdeperiode.

Tabell 5.1: Deskriptiv statistikk alle ar (1994-2004)

K1: FCF K2: MV 30.06/FCF K3:TD/FCF
Ar FCFP FCF>0 OSEBX FCFP FCF>0 OSEBX FCFP FCF>0 OSEBX
1994 615881 46500 -16420 3,85 11,58 -1,92 4,90 6,63 -1,13
1995 1077000 | 112800 -3979 2,88 8,79 -0,48 4,12 5,32 -0,74
1996 857500 65478 -11626 6,44 13,14 -1,84 2,76 3,93 -0,48
1997 872000 48435 -27198 4,54 17,78 2,65 5,91 3,58 -0,81
1998 670550 62240 -36533 6,22 16,94 -1,95 3,36 4,70 -0,97
1999 1008000 54719 -10431 5,40 12,96 -1,88 4,13 4,15 -0,44
2000 378580 77170 -25326 5,28 9,96 -1,75 3,06 5,22 -0,32
2001 1113035 60798 -15253 3,82 10,68 -1,06 4,82 5,34 -0,28
2002 406264 70372 3882 6,08 9,69 0,23 2,06 5,01 0,00
2003 824698 57762 7102 6,06 13,18 4,39 3,61 4,13 0,00
2004 805977 78060 8407 9,90 15,39 6,19 2,56 3,24 0,00
K4: Markedsverdi FCF / Kurs Div / Kurs

Ar FCFP FCF>0 OSEBX FCFP FCF>0| OSEBX FCFP| FCF>0| OSEBX
1994 1661139 644981 655144 0,268 0,093 -0,054 0,011 0,010 0,007
1995 3810119 1023374 862435 0,491 0,121 -0,001 0,029| 0,017 0,013
1996 4153069 | 1195042 938890 0,199 0,101 -0,030 0,018| 0,011 0,006
1997 2887452 1088845 760279 0,271 0,076 -0,058 0,014| 0,011 0,005
1998 2055409 989478 631362 0,164 0,058 -0,088 0,026| 0,018 0,000
1999 2697495 996500, 771066 0,233 0,091 -0,025 0,027| 0,018 0,000
2000 1786000| 1105659, 573343 0,278 0,112 -0,068 0,023| 0,017 0,000
2001 1771800 503500, 447000 0,302 0,090 -0,056 0,026| 0,018 0,000
2002 1502000 494000 420500 0,164 0,109 0,005 0,048| 0,022 0,000
2003 3087000 7050000 666000 0,139 0,076 0,013 0,026| 0,016 0,003
2004 4955500| 1376500 953000 0,103 0,065 0,016 0,028| 0,021 0,006

| dette tilfellet definert som alle de selskapene vi har tilgjengelig regnskapsinformasjon om.
%6 Som oppgitt i Datastream.
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(Tabell 5.1 forts.)

MV/Bok 30.06 P/Op.profit Beta 30.06 t+2
Ar |Fcrp| Fcr>0| oseBx| | FCFP| FcF>0| OSEBX Fcrp 2/
1994 151| 1,40 1,31 458| 6,67 6,47 1,096
1995 092 131 1,31 240| 576 6,75 0,957
1996 181] 1,08 2,08 557| 10,03 9,64 0,962
1997 1,02| 1,70 1,69 416| 983 8,16 0,732
1998 1,08| 1,50 1,27 582| 886 5,98 0,466
1999 1,06 1,39 1,38 715| 835 7,61 0,609
2000 148| 1,35 1,32 417| 6,49 4,47 0,877
2001 110 1,14 1,15 412| 544 3,46 0,916
2002 152 1,34 1,24 752| 471 2,39 0,800
2003 1,73| 1,76 2,00 10,89 | 1148 7,93 1,112
2004 | 264| 273 2,70 1122 1349| 1051 0,982

Det er flere tall i tabellene som er interessante, men vil spesielt trekke frem Div / Kurs,
MV/Bok og beta, da disse tallene kan gi en begynnende forstaelse for FCF-portefaljens
risikokarakteristika. Ved a betrakte Div / Kurs finner man at FCF-portefaljen gjennomgaende
gir hgyere verdier enn OSEBX og FCF > 0. MV/Bok er i 8 av 11 av tidsperioder lavere enn
for OSEBX og FCF > 0, og beta er i 9 av 11 tidsperioder lavere enn én for FCF-portefaljen.
Hva forholdstallet MV/Bok og beta betyr for FCF-portefaljens avkastningstall er noe vi vil
komme tilbake til i kapittel 6.2.

" Dette er beta fra markedsmodellen. | dette tilfellet betaverdien ved utlgp av portefaljens holdeperiode.
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5.2. Resultater

Vi vil i det fglgende presentere resultatene av var investeringsstrategi bade pa arlige og
manedlige data. | tillegg vil vi vise hvilke resultater strategien gir i bjerne- og oksemarked,
samt i tidsperioder hvor OSEBX faller. For arlige data vil vi bade presentere avkastningstall
for vektet og uvektet portefglje for de ar hvor dette var aktuelt, det vil si de ar hvor det var
strykninger av selskaper i portefaljen. De aktuelle prestasjonsmal som vist i kapittel 2.3 vil
ogsa bli presentert for arlige data.

For & vurdere hvorvidt et resultat er statistisk signifikant benytter man som nevnt i kapittel 3.3
ofte en t-test. Vi vil derfor ogsa presentere avkastningstallenes p-verdier, og gi var vurdering

av disse. Far vi presenterer de ulike verdiene vil vi presentere vare null- (H,) og alternativ-

hypoteser (H ) for avkastningstall, AR og betaverdier.

Tabell 5.2: Null- og alternativhypoteser

Testobjekt H, H,

FCF-portefgljen
Avk.tall=0 | Avk.tall =0

og OSEBX
AR AR =0 AR >0
Beta B=1 B=1

| de tilfeller testene avviker fra dette vil det bli opplyst om avviket. Var forkastelsesgrense er
5 %, hvilket medfarer at tester ma vise p-verdier < 5 % far nullhypotesen kan forkastes. Bak-
grunnen for valg av én- eller tosidig test er basert pa standard finansteori, samt teori knyttet til
FCF-anomalien.
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Tabell 5.3: Arlige resultater for tidsperioden 30.06.1995-30.06.2006

FCFP  OSEBX AR 1 Beta AR 2 BetaFF AR_3
Gjennomsnitt 0,1864 0,1246 0,0619 0,8647 0,0620 0,9133 0,0523
Median 0,1611 0,1895 0,0515 0,9164 0,1001 0,9749 0,0820
Standardavvik 0,2607 0,2261 0,1279 0,1987 0,1361 0,1893 0,1276
Minimum -0,2198  -0,2486  -0,2013 0,4665  -0,1995 0,5289  -0,1830
Maksimum 0,5303 0,4215 0,2043 1,1120 0,2749 1,1103 0,2847
Sum 2,0509 1,3703 0,6806 - 0,6819 - 0,5756
# positive observasjoner 8 7 8 - 6 - 6
# observasjoner 11 11 11 11 11 11 11
t-stat 2,3720 1,8271 1,6043  -2,2583 1,5108  -1,5183 1,3605
p-verdi 0,0370* 0,0949 0,1370 0,0503 0,0826 0,1727 0,1079

* = signifikant pd 5 %-niva

Tabellen viser blant annet at FCF-portefaljen genererer en snittavkastning pa 18,64 %. AR_1
viser en positiv risikojustert avkastning. Situasjonen er tilsvarende for AR_2 og AR_3. Man
ser ogsa at betaverdiene til FCF-portefaljen er lavere enn én, hvilket indikerer lavere
systematisk risiko enn markedet. Dersom man analyserer p-verdiene ser man at det kun er

FCF-portefgljens avkastningstall som er signifikant for arlige data.

Tabell 5.4: Arlige resultater for vektet og uvektet portefglje

AR 1 AR 2 AR_3

AR vektet AR 2 vektet AR vektet

1995-1996 -0,0283 N/A  -0,0409 N/A  -0,0424 N/A
1996-1997 -0,0695 N/A  -0,0568 N/A  -0,0509 N/A
1997-1998 -0,2013 N/A  -0,1995 N/A  -0,1830 N/A
1998-1999 0,0515 0,0350 -0,0021 -0,0187 -0,0034 -0,0199
1999-2000 0,1788 N/A  0,2749 N/A  0,2847 N/A

2000-2001 0,1715 0,1464 0,1349 0,1097 0,0820 0,0569
2001-2002 0,0288 0,0599 -0,0105 0,0206 -0,0161 0,0150
2002-2003 0,1454 0,1489 0,1303 0,1337 0,1029 0,1064
2003-2004 0,0224 N/A  0,1001 N/A  0,0926 N/A
2004-2005 0,2043 N/A  0,1702 N/A  0,1557 N/A
2005-2006 0,1769 0,1500 0,1815 0,1545 0,1533 0,1264

Tabellen viser avkastningstall for vektet og uvektet portefaglje. N/A angir de ar hvor det ikke

forekommer strykninger i var portefalje.

Som vi ser av tabellen har ikke vekting medfert store endringer for fortegnene pa AR.
Maksimal differanse mellom vektet portefalje og portefalje hvor selskaper som strykes er ute-
latt er 3,11 %, mens minste differanse er -2,7 %. Vekting medfarer for gvrig at AR_2 og
AR _3 skifter fra negativt til positivt fortegn i tidsperioden 2001-2002. Dette antyder at
uvektet portefalje ikke systematisk var bedre eller darligere enn vektet portefalje.
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Tabell 5.5: Manedlige resultater for tidsperioden 30.06.1995-30.06.2006

FCFP OSEBX AR 1 Beta AR 2 BetaFF AR 3
Gjennomsnitt 0,0155 0,0104 0,0052 0,8686 0,0065 0,9079 0,0016
Median 0,0160 0,0212 0,0011 0,8830 0,0081 0,9144 0,0018
Standardavvik 0,0645 0,0636 0,0371 0,2061 0,0344 0,1821 0,0336
Minimum -0,2372 -0,2895 -0,0897 0,4665 -0,0970 0,5289 -0,1160
Maksimum 0,1415 0,1312 0,0965 1,2501 0,1049 1,2461 0,0890
Sum 2,0509 11,3703 0,6806 - 0,8638 - 0,2159
# positive observasjoner 85 82 68 - 77 - 67
# observasjoner 132 132 132 132 132 132 132
t-stat 2,7610 18762 16103 -7,3236 2,1830 -5,8085 0,5588
p-verdi 0,0185* 0,0628 0,0678 0,0000* 0,0154* 0,0000* 0,2886

* = signifikant pa 5 %-niva

Tabellen viser at FCF-portefgljen i gjennomsnitt har generert en avkastning pa 1,55 % per
maned i tidsperioden. Etter risikokorrigeringer for indeks oppnas en manedlig snittavkastning
pa 0,52 %, mens AR_2 viser en snittavkastning pa 0,65 %. AR_3 viser en manedlig snitt-
avkastning pa 0,16 %. Pa manedlige data er flere starrelser signifikante, og man kan for disse

forkaste H,. Dette gjelder for FCF-portefaljen, begge betaverdiene og AR_2. For AR_1,
AR_3 0og OSEBX beholdes nullhypotesen.

Som man kan se av tabellene pa arlige og manedlige data er ikke gjennomsnittet for
manedlige AR_2 og AR_3 verdier lik det arlige gjennomsnittet for AR 2 og 3 verdier delt pa
12. Dette kan forklares ved at parametrene for manedlige og arlige data blir beregnet ved
utgangen av maneden. Dette medfgrer at man i lgpet av et ar har 12 ulike beta-, SMB- og
HML-parametere for manedlige data, men kun én beta-, SMB- og HML-parameter for arlige
data. Som tabell 5.6 viser er ikke parametrene stabile i holdeperiodene. Manedlige AR_2 og

AR_3-gjennomsnitt vil derfor vaere forskjellige fra tilsvarende arlige gjennomsnitt delt pa 12.

Tabell 5.6: Parameterstabilitet
(Arlig)  (Ménedlig) | (Arlig) (Manedlig)| (Arlig) (Manedlig) | (Arlig) (Manedlig)

Beta CAPM Beta CAPM SMB SMB HML HML Beta FF Beta FF
1995-1996 | 1,0959 1,1345 -0,0466 -0,1273 0,0201 0,0451 1,0874 1,1073
1996-1997| 0,9572 1,0511 -0,0062 0,0657 0,0831 0,1661 0,9613 1,0748

1997-1998 | 0,9620 0,9258 0,2484 0,0842 0,1308 0,1238 1,0477 0,9540
1998-1999| 10,7323 0,7678 0,2323 0,1312 0,1984 0,1033 0,8438 0,8297
1999-2000| 0,4665 0,5085 0,2357 0,3778 0,1014 0,0942 0,5289 0,6037

2000-2001| 0,6093 0,5950 -0,0172 0,0036 0,1292 0,1606 0,6472 0,6461
2001-2002| 0,8773 0,7388 -0,2639 -0,2082 0,2951 0,3212 0,9749 0,8419
2002-2003 | 0,9164 0,8725 -0,2583 -0,2166 0,2607 0,1773 1,0070 0,9331
2003-2004 | 0,8004 0,7995 -0,0008 0,0167 0,0415 0,0495 0,7907 0,7910
2004-2005| 1,1120 1,1054 -0,0227 -0,0034 0,0351 0,0684 1,1103 1,1147
2005-2006 | 0,9825 1,0560 0,4045 0,3148 -0,1473 0,0490 1,0473 1,0908

Side 55 av 86




"VIL EN HANDLESTRATEGI BASERT PA FRI KONTANTSTR@ZM
KUNNE GENERERE EKSTRAORDINAR AVKASTNING?”

Tabell 5.7: Manedlige resultater i bjgrnemarked (30.06.2000-30.06.2003)

FCFP OSEBX AR _1 Beta AR _2 BetaFF AR_3
Gjennomsnitt -0,0014 -0,0106 0,0091 0,7354 0,0105 0,8070 0,0013
Median 0,0069 -0,0033 0,0089 0,7424 0,0201 0,8322 0,0091
Standardavvik 0,0849 0,0737 0,0399 0,1269 0,0422 0,1311  0,0407
Minimum -0,2372  -0,1989 -0,0897 0,5553 -0,0970 0,5903 -0,1160
Maksimum 0,1415 0,1224 0,0866 0,9185 0,1049 1,0070 0,0741
Sum -0,0520 -0,3802  0,3282 - 0,3780 - 0,0482
# positive observasjoner 20 17 23 - 24 - 20
# observasjoner 36 36 36 36 36 36 36
t-verdi -0,1021  -0,8594 1,3696 -12,5040 1,4916 -8,8309  0,1974
p-verdi 0,9192 0,3958 0,1793 0,0000* 0,1450 0,0000* 0,8448

* = signifikant pa 5 %-niva

Som man ser av tabellen over har FCF-portefgljen en negativ snittavkastning pa 0,14 % i den
tidsperioden som vi har definert som en bjgrneperiode. De risikojusterte malene AR_1, AR _2
og AR_3 er derimot positive. Betaverdiene er lavere enn én, men det er verdt & merke seg at i
et bjgrnemarked synes disse a veere lavere enn for hele tidsperioden sett under ett. Vi har her
valgt & kun foreta tosidige tester da vi ikke har noen teori som tilsier retning pa FCF-

portefaljens prestasjoner.

| et bjgrnemarked er det kun betaverdienes p-verdier som leder til forkastelse av H,. De

andre verdiene er langt unna a veere statistisk signifikante. Man kan ogsa se at standardavviket
gjennomgaende er hgyere i bjgrneperioden enn perioden sett under ett. Dette gjelder ikke for
betaverdiene som har lavere standardavvik. Implikasjonen av dette er at vi kan ha problemer

med heteroskedastisitet i vart datautvalg, jamfar kapittel 6.1.
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Tabell 5.8: Manedlige resultater i oksemarked (30.06.2003-30.06.2006)

FCFP  OSEBX AR_1 Beta AR_2 BetaFF AR_3

Gjennomsnitt 0,0378 0,0287 0,0092 0,9870 0,0117 0,9988 0,0091
Median 0,0404 0,0384 0,0109 1,0619 0,0185 1,0578 0,0156
Standardavvik 0,0549 0,0529 0,0294 0,1410 0,0283 0,1556 0,0297
Minimum -0,1120  -0,0826  -0,0550 0,7836  -0,0517 0,7828  -0,0554
Maksimum 0,1223 0,1207 0,0686 1,1557 0,0679 1,2202 0,0794
Sum 1,3619 1,0314 0,3305 - 0,4220 - 0,3262
# positive observasjoner 27 26 25 - 25 - 24
# observasjoner 36 36 36 36 36 36 36
t-stat 4,1381 3,2513 1,8751  -0,5543 2,4894  -0,0454 1,8289
p-verdi 0,0002*  0,0025*  0,0689 0,5828  0,0179*  0,9641 0,0767
* = signifikant pa 5 %-niva
| oksemarkedet har FCF-portefgljen ogsa generert positiv AR. Det som i tillegg er interessant
er at betaverdiene i oksemarkedet er n&ermere én enn for hele tidsperioden sett under ett, ogsa
dersom man ser det i forhold til bjgrnemarkedet. Det er ogsa her kun foretatt tosidige tester av
samme grunn som nevnt ovenfor. | dette oksemarkedet er p-verdiene lave nok til & forkaste
H, for FCF-portefaljen, OSEBX og for AR_2, mens i de andre tilfellene beholdes H,. Det er
0gsa interessant a se at betaverdiene i dette oksemarkedet er nar én, i motsetning til det som
var tilfellet i bjgrnemarkedet.
Tabell 5.9: Manedlige resultater ved indeksfall
(30.06.1998-30.06.1999, og 30.06.2000-30.06.2003)

FCFP  OSEBX AR_1 Beta AR_2 BetaFF AR_3
Gjennomsnitt -0,0025 -0,0110 0,0085 0,7435  0,0101 0,8127  0,0018
Median 0,0064 -0,0036 0,0084 0,7557 0,0163 0,8298  0,0111
Standardavvik 0,0836  0,0833 00411 0,1121  0,0396  0,1147  0,0377
Minimum -0,2372  -0,2895 -0,0897  0,5553 -0,0970  0,5903  -0,1160
Maksimum 0,1415  0,1312 0,0866  0,9185 0,1049  1,0070  0,0741
Sum -0,1205 -0,5264  0,4059 - 0,4836 - 0,0874
# positive observasjoner 26 22 48 - 29 - 48
# observasjoner 48 48 48 48 48 48 48
t-stat -0,2081  -0,9122 14252 -15,8467  1,7631 -11,3096  0,3349
p-verdi 0,8361  0,3662  0,1606  0,0000  0,0845  0,0000  0,7393

Tabellen viser ogsa her at FCF-portefaljen har generert positive gjennomsnittlige og risiko-

justerte avkastningstall. Som ved bjgrnemarked synes FCF-portefgljen & ha en lavere beta-

risiko enn tilfellet er gjennom hele tidsperioden, ogsa sett relativt til oksemarked. Det er ogsa

her kun foretatt tosidige tester. P-verdiene er som ved bjgrnemarked ikke signifikante, med

unntak av betaverdienes p-verdier.
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5.3. Prestasjonsmal

Folgende tabell gir oss en oversikt over de prestasjonsmal vi nevnte i kapittel 2.3. Vi

presenterer malene bade for FCF-portefaljen (p) og OSEBX (m). Standardavvikene benyttet i

prestasjonsmalene er basert pd 12 maneder historisk avkastning. Bakgrunnen for dette er at vi

gnsker konsistens i malene ved sammenligning mellom ar. | utgangspunktet ville en lengre

o

tidsperiode veert gnskelig for a vurdere standardavviket, men da hadde det ikke veert

konsistens i malene mellom tidlige tidsperioder og senere tidsperioder.

Tabell 5.10: Prestasjonsmal

SR(p)| SR(m) M2 | TR(p)| TR(m) TR* AR IR | t-verdi IR|Krav til IR %
1995-1996 | 0,9094| 1,4184| -0,0471] 0,0938 0,1312| -0,0373 -0,5494] -0,3779] -0,3779 26,9007
1996-1997 | 2,0863| 2,1906| -0,0141] 0,2359 0,2953| -0,0594| -0,8463 -1,0307| -1,0307, 3,6159
1997-1998 | -0,9059| 0,3001| -0,1864| -0,1610 0,0464| -0,2074| -2,3143 -2,3293 -2,3293 0,7080
1998-1999 | -0,5168| -0,5207| 0,0015| -0,2033| -0,2004| -0,0029 -0,0174] 0,3215  0,3215 37,1750
1999-2000| 2,3971| 1,2342| 0,1697| 0,7694 0,1801 0,5893 1,3178 0,8032] 0,8032 5,9552
2000-2001 | 0,4514| -0,5030, 0,1781 0,1275| -0,0939 0,2214] 3,1295 2,0256/ 2,0256 0,9363
2001-2002 | -0,8099| -1,1766/ 0,1000 -0,3328| -0,3208 -0,0120 -0,0609 0,1635| 0,1635  143,7319
2002-2003 | -0,1084| -0,5842| 0,1475 -0,0389| -0,1811] 0,1422 0,9092| 0,9987| 0,9987 3,8516
2003-2004 | 2,0811 1,7717| 0,0680 0,5147| 0,3896/ 0,1251] 0,9598 0,1975 0,1975 98,4889
2004-2005 | 3,0955/ 1,8838 0,1956 0,4572| 0,3041 0,1531 1,6074| 1,9015 1,9015 1,0624
2005-2006 | 1,9816| 1,4622| 0,0921 0,4439| 0,2592| 0,1847 2,0913| 2,0377] 2,0377 0,9252

Tabellen viser, for alle holdeperioder, SR for FCF-portefagljen (p) og markedet (m), M?, TR

for FCF-portefagljen og markedet, TR* og IR samt t-verdi for sistnevnte. Vi ensker i denne

utredning kun & undersgke hvordan investeringsstrategien gjer det med tanke pa relevante

risikofaktorer. Dersom det er av interesse, oppfordres leseren derfor til & sammenligne

prestasjonsmalene med andre fond pa egen hand.

% Dette angir antall &r med oppgitt IR verdi som vil gi signifikante resultater p& 5 % signifikansniva.
Nullhypotese: IR = 0. Alternativhypotese: IR ulik 0. Fglgelig en tosidig test.
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6. Analyse

Vi vil i neste avsnitt ta for oss hvorvidt forutsetningene for regresjonsanalysen er innfridd.
Senere tar vi for oss mulige forklaringsmomenter pa de resultater investeringsstrategien har
gitt. Avslutningsvis vil vi foreta en vurdering av hvorvidt det er sannsynlig om investerings-

strategien ogsa i fremtiden kan generere ekstraordinzr avkastning.

6.1. Regresjonsforutsetninger

| det fglgende foretar vi vurderinger av hvorvidt forutsetningene for regresjon fra kapittel
3.2.2 er tilfredsstilt. Dersom vart utvalg avviker vesentlig fra disse vil enhver inferens gjort pa
dette grunnlaget kunne vaere spurigs.

Vi husker fra tidligere at under gitte forutsetninger vil MKM gi konsistente, forventningsrette
og effisiente estimatorer. Dette vil sjelden fullt ut veere tilfellet for finansiell gkonometri.
Derfor interesserer vi oss for avviket fra en ideell situasjon, og konsentrerer oss om mulige
brudd pa forutsetningene. Bruddene kan som nevnt tidligere gi oss feil koeffisientestimater,

standardfeil og skjevfordeling.

Vurdering: Antagelse 1) |[E(u,)=0

Antagelse 1) vil som nevnt tidligere aldri vaere brutt sa lenge man inkluderer et konstantledd.
Siden vare regresjonsligninger inneholder et konstantledd vil falgelig ikke antagelse 1) vaere
problematisk.

> Antagelse 1) er ikke brutt og er derfor ikke problematisk ved vare regresjoner.

Vurdering: Antagelse 2) |Var(u,)=0c’ <o

Fra tabell 5.7 og 5.8 fant man at standardavviket i bjgrnemarkedet var hgyere enn i okse-
markedet. Dette tyder pa at antagelse 2) ikke uten videre er uproblematisk i forhold til var
analyse. Forskjellene i standardavvik for AR_1, AR_2 og AR_3 er henholdsvis 1,05 %,
1,39 % og 1,10 %.
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> Heteroskedastisitet kan vere et problem i vart datagrunnlag. Vi foretar imidlertid
ingen videre undersgkelse eller behandling av heteroskedastisitet ettersom dette ligger

utenfor utredningens tidsramme.

Vurdering: Antagelse 3) Cov(ui,uj):o, e

Vi har testet for fgrsteordens autokorrelasjon ved a undersgke korrelasjon mellom lagget verdi

og dagens verdi av feilleddene. Forholdet, som ogsa DW tester, antas a vare:

(6.1) |u,=pu,,+v,, H,:p=00g H,:p#0

Videre har vi ikke utfgrt selve DW-testen, men testet for farsteordens autokorrelasjon for

manedlige data (mnd, =p-mnd,,), kvartalsvise data (mnd, =p-mnd,_;) og &rlige data
(mnd, = p-mnd,_,,). Dette er utfart bade for feilledd generert ved CAPM- og Fama og

Frenchs trefaktormodell, hvor tilhgrende autokorrelasjonskoeffisienter er gjengitt i
henholdsvis appendix A.4 og A.5. Ved beregning av autokorrelasjon har vi ikke tatt hensyn til
overlappende perioder hvor portefgljen endres, men testet hele perioden som én lang periode.
Tabellene A.4.1-A.4.3 og A.5.1-A.5.3 i appendix A.4 og A.5 gjengir disse autokorrelasjons-
koeffisientene.

For CAPM er ingen autokorrelasjonskoeffisienter signifikant pad 5 %-niva i for manedlige
eller kvartalsvise data, mens kun én autokorrelasjonskoeffisient er signifikant pa 5 %-niva for
arlige data (tabell A.4.3: januar 2005). Faglgelig ser feilleddene ut til & statistisk veere

uavhengige av hverandre.

For Fama og Frenchs trefaktormodell er kun én autokorrelasjonskoeffisient signifikant pa
5 %-niva for kvartalsvise data (tabell A.5.2: mai 1996), mens fire autokorrelasjons-
koeffisienter er signifikante pa 5 %-niva for arlige data (tabell A.5.3: desember 1997, januar
2005, februar 2005, mars 2005). Fglgelig konkluderer vi med at ogsa her ser feilleddene ut til

a veere tilstrekkelig statistisk uavhengige av hverandre.

> Testing av farsteordens autokorrelasjon viser liten antydning til autokorrelasjon

verken pa manedlige, kvartalsvise eller arlige observasjoner.
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Vurdering:  Antagelse 4) |Cov(u,,X,)=0

En diskusjon av endogenitetsproblematikk og/eller simultanitetsproblemer vil ikke veere emne
for denne oppgaven. Som nevnt i kapittel 3.2.3 vil ikke stokastiske forklaringsvariabler
ngdvendigvis medfere problemer sa lenge forklaringsvariablene ikke er korrelert med feil-
leddet. Markedsmodellen og Fama og Frenchs trefaktormodell har begge empirisk vist seg a
ha forklaringsgrad pa aksjeavkastning. Av denne grunn vil en undersgkelse for hvorvidt andre

faktorer i tillegg til de nevnte bar tas hensyn til veere utenfor utredningens problemstilling.

> Antagelse 4) antas a ikke medfgre problemer i forhold til var problemstilling.

Vurdering:  Antagelse 5) |u,~N(0,6°)

Datagrunnlaget vi opererer med er, i likhet med Jokipii og V&dhdmaa (2006) sitt datagrunnlag,
relativt snevert sammenlignet med eksempelvis det amerikanske aksjemarkedet. Validitets-
vurderinger ved hypotesetesting avhenger kritisk av normalitetsantagelsen. Et normalfordelt
datagrunnlag vil gi effisiente estimatorer ved bruk av MKM. Dette er svert sjeldent tilfelle for
finansielle tidsserier. Vi er derfor mer opptatt av avstanden fra en slik fordeling. Som nevnt
vil det alltid veere en avveining mellom normalitetsantagelsen og redusert forklaringsgrad som
falge av tiltak for & forbedre situasjonen. Vi har i denne utredningen, som nevnt i kapittel 4.1,
transformert avkastningstallene for a tilnaerme oss antagelsen heller enn bruk av eksempelvis
trimming. Dette ettersom vi i ikke gnsker a miste forklaringsgrad, samt at vart utvalg er

relativt lite.

Vi husker at normalfordelingen karakteriseres av forventing og varians. For & vurdere
normalitet har vi sjekket hvorvidt feilleddene generert fra markedsmodellregresjonen og Fama
og Frenchs trefaktormodell ligger jevnt fordelt rundt gjennomsnittet. Dette har vi gjort ved

plassere samtlige feilledd for de to modellene i to histogram som vist i figur 6.1 og 6.2.
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Figur 6.1: Frekvens feilledd CAPM
Feilleddene ser ut til & veere symmetrisk
fordelt rundt gjennomsnittet og har den
karakteristiske “klokkekurven.” Den ser
imidlertid ut til & vaere noe hayreskjev
og leptokurtisk. Viser til appendix A.11
for deskriptiv statistikk.

Figur 6.2: Frekvens feilledd F&F
Feilleddene ser ogsa her ut til a veere
symmetrisk fordelt rundt gjennomsnittet
og har den karakteristiske ”klokke-
kurven.” Den ser ogsa her ut til & vere
noe hgyreskjev og leptokurtisk. Den ser
imidlertid ut til & veere mer konsentrert
rundt gjennomsnittet enn tilsvarende hos
CAPM. Viser ogsa her til appendix A.11
for deskriptiv statistikk.
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> Feilleddene avviker tilsynelatende ikke vesentlig fra antagelse 5) og vi konkluderer

med at normalitetsegenskapene ved vart datautvalg synes tilstrekkelig.

Datagrunnlaget omfatter 1796 observasjoner av ulike selskaper i ulike ar. Dette er ikke et hgyt

tall sammenlignet med eksempelvis amerikanske data. Vi har som nevnt et mulig problem

med heteroskedastisitet i vart datagrunnlag, med de nevnte implikasjoner dette farer med seg.

En del av vare resultater er i tillegg ikke-signifikante. Likevel vil vi fremme mulige

forklaringer til den ekstraordinare avkastningen som investeringsstrategien ser ut til a

generere.
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6.2. Psykologiske faktorer

Investeringsstrategiens ekstraordinzre resultater kan skyldes psykologiske faktorer. Selskaper
som inkluderes i FCF-portefaljen kan veere selskaper som har blitt lavt priset relativt til FCF
pa grunn av negative resultatoverraskelser. Denne prisingen antas & vare irrasjonell fordi man
ikke gjennomskuer at selskapet genererer positive kontantstrammer. Det regnskapsmessige
resultatet kan som tidligere nevnt vaere kunstig hgyt/lavt grunnet periodiseringsmulighetene et
historisk-kost basert regnskap gir. Kontantstrammene er derimot vanskeligere & manipulere. |
lgpet av holdeperioden for portefgljen antas investorene & innse sin feilprising av disse
selskapene. Dette kan medfare en prisstigning pa de aksjer i FCF-portefgljen dette gjelder.
Hackel et al. (2001) bruker dette argumentet som en mulig forklaring pa FCF-portefgljens
ekstraordinzre avkastning gjennom a vise at selskaper med negative resultatoverraskelser er i
flertall i FCF-portefaljen, samt at gjennomsnittsselskapet i portefgljen har negative resultat-
overraskelser. Antall selskaper med positive resultatoverraskelser er i gjennomsnitt om lag
30 %. Disse resultatene er signifikante. Det er viktig & merke seg at det er gjennomsnitts-
investorens tolking av resultatet som kan vaere en mulig forklaring pa investeringsstrategiens

ekstraordinaere avkastning.

Investorenes manglende dyktighet til & fokusere pa selskapers evne til a generere positive
kontantstrammer som forklaringsmoment pa den ekstraordinare avkastningen er tvilsom.
Kontantstremmene brukt i Hackel et al. sine artikler er relativt enkle, og det er lite trolig at
gjennomsnittsinvestoren ikke er i stand til & beregne og tolke slik informasjon. At gjennom-
snittsinvestoren kan feiltolke resultatet er derimot mindre omstridt. Dette bringer oss videre til

neste mulige forklaring pa FCF-portefgljens ekstraordinzre avkastning.

Lakonishok (1994) argumenterer for at mange mennesker baserer sine prediksjoner for frem-
tiden basert pa historiske hendelser. Fenomenet med a fremskrive tidligere prestasjoner blir
ofte referert til som “extrapolating.” Flere studier har vist at ulike regnskapsmessige mal pa
avkastning pa sikt vil bevege seg mot et bransjesnitt.> Intuisjonen bak dette er nevnt i kapittel
3.1.2. Penman viser i en artikkel at egenkapitalrentabilitet (ROE) er persistent, men at den pa
sikt vil g& mot et bransjesnitt.*® Artikkelforfatteren viser ogsé at det er sammenheng mellom
RoE og forholdstallet MV/Bok. Dette vises ved at selskaper som har MV/Bok > median

29 Bl.a. Penman (1991).
% penman (1991).
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MV/Bok og hgy RoOE tregere enn selskaper hvor MV/Bok > median MV/Bok og lav RoE
beveger seg mot bransjesnitt for RoE. Dette angir at det er en sammenheng mellom hvordan
RoE beveger seg mot et bransjesnitt i fremtiden, og hvordan selskapet er priset i forhold til
bokfarte verdier. Investorenes prising er altsa korrekt sett i forhold til utvikling i fremtidige
ROE verdier. Figur 6.3 illustrerer sammenhengen mellom RoE pa et gitt tidspunkt og
fremtidig RoE for ulike verdier av MV/Bok.

Figur 6.3: Utvikling i RoE over tid 2000
(]
Figuren viser forholdet mellom 25% 1 R
20% Moy MVIECK
MV/Bok og utvikling i RoE. 15 % | N y
~ — — — Hay RoE og lav
- - . 0p d
Bransjegjennomsnittet er her Wy 10% >~ - MV/Bok
r 5% - PR N Lav RoE og hgy
satt til 8 %. 0% S MV/Bok
-5 % 2 .73 — - — -Lav RoE og lav
10 % - MV/Bok
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-15%
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Dersom investorene ikke gjennomskuer at regnskapsmessige mal over tid vil bevege seg mot
et bransjegjennomsnitt vil dette kunne medfagre at selskaper som presenterer svart gode
resultater blir overvurdert, mens selskaper som presenterer sveert darlige resultater blir under-
vurdert. Forutsetningen for dette er selvfalgelig at regnskapsstarrelser har pavirkning pa

aksjekurs. Flere studier har vist at dette er tilfelle.%*

Periodiseringer har som formal a bedre informasjonsverdien til et regnskapsmessig resultat.
Dette bgr medfare at dagens resultat blir en bedre predikator for fremtidige resultater enn det
dagens kontantstrammer alene er. Som vi har vert inne pa tidligere medfarer selskapenes
mulighet til & periodisere ogsa en mulighet til & pavirke resultatet i gnsket retning. Dechow
(1994) undersgkte hvorvidt periodisering gkte resultatets evne til & predikere et selskaps
prestasjoner, malt ved aksjekurs, eller om det svekket resultatets prediksjonsevne. Dechow
konkluderte med at periodiseringer gkte resultatets prediksjonsevne pa fremtidig aksjekurs,
men blant annet ogsa at viktigheten av periodiseringer var inverst relatert med tid. Kontant-
strammenes prediksjonsevne gkte derimot med tid. Bakgrunnen for det kan sammenfattes i de
empiriske funn Penman (1991) presenterte, nemlig at RoE var tilbakevendende mot et

®! For eksempel Collins et al. (1997).
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bransjegjennomsnitt. Siden endringer i kontantstremmer er mindre flyktige enn resultat-

endringer kan kontantstrgm vare et bedre anslag pa fremtidig RoE enn hva resultat alene er.

Var investeringsstrategi benytter seg nettopp av kontantstrammer. Argumentasjonen til
Penman, Lakonishok et al. og Dechow virker a kunne veere en mulig forklaring pa hvorfor
var investeringsstrategi genererer ekstraordinar avkastning. Forutsetningen for at dette kan ha
forklaringsgrad er at investorene i lgpet av holdeperioden innser at eget estimat pa aktuell
aksjes fundamentalverdi er gal. Om den holdeperioden vi har benyttet er tilstrekkelig for &
fange opp at regnskapsmessige mal som RoE pa sikt beveger seg mot et bransjesnitt er
vanskelig a si. Poenget er kun & vise at Penmans, Hackel et al. og Lakonishok et al.

argumentasjon kan ha veaert en medvirkende forklaring til investeringsstrategiens resultater.

Vi har i gjeldende kapittel presentert mulige psykologiske forklaringer knyttet til investerings-
strategiens resultater. Et viktig moment ved vurdering av en investeringsstrategi er muligheten
for at investeringsstrategien ogsa i fremtiden vil generere ekstraordinar avkastning. Vi vil i

kapittel 6.7 diskutere hvorvidt investeringsstrategien kan fungere i fremtiden.

6.3. Utelatte risikoforhold

Vi har i var undersgkelse korrigert for betarisiko i tillegg til Bok/MV og starrelse. Det at vi
har oppnadd meravkastning etter slike risikokorrigeringer betyr ikke at det nadvendigvis reelt
sett er ekstraordiner avkastning. Den tilsynelatende ekstraordinere avkastningen kan
simpelthen veere et resultat av at vi har utelatt ett eller flere relevante risikoelementer i vare
modeller.

Dersom det er mange udiversifiserte investorer vil portefgljens standardavvik ha betydning
for investeringsstrategiens resultater. Grunnen til dette er, gitt risikoaversjon, at investorer har
preferanser for et hgyt bytteforhold mellom avkastning og risiko. Ut i fra vare resultater ser
man at FCF-portefaljen gjennomgaende har hgyere standardavvik enn indeks dersom vi
analyserer tidsperioden under ett. Dette gjelder ogsa for perioder med bjarne- og oksemarked,
samt indeksfall (se tabeller kapittel 5.2 og appendix A.6). Standardavviket for hvert enkelt ar

er ikke like konsistent. En investor bgr imidlertid fokusere mer pa et langsiktig estimat for en
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portefoljes standardavvik ved valg mellom investeringer. Vi mener derfor at noe av FCF-
portefgljens ekstraordinare avkastning kan forklares av at standardavviket er hgyere nar man
analyserer tidsperioden sammenhengende. Dette gjelder ogsa for periodene med indeksfall,
bjerne- og oksemarked. Implikasjonen er at udiversifiserte investorer har preferanser for a
holde indeksen OSEBX heller enn FCF-portefgljen. Dette kan vaere et medvirkende

forklaringselement for investeringsstrategiens resultater.

Lakonishok (1994) argumenterte for at nytten av en ekstra krone er stgrre i nedgangstider enn
I oppgangstider. Gjennomsnittsinvestoren vil derfor, alt annet likt, ha preferanser for den
portefalje som presterer best i en nedgangsperiode. Ut i fra vare resultater er det lite som tyder
pa at FCF-portefgljen presterer darligere enn indeks i nedgangsperioder. Var portefalje burde
av den grunn ikke veere mindre populeer. En kritikk i forhold til var undersgkelse er at vi har
analysert arlige tidsperioder hvor indeks faller og stiger. Innenfor et ar kan portefaljen gjore
det darligere/bedre i enkelte maneder. Disse manedene kan ha mye & si for den arlige
avkastningen. Dette kan medfare at ar som virker a vare bjerne-/oksemarked mer kan sies a
vaere det pd maneds- eller halvarlig basis. Dersom gjennomsnittsinvestoren har en kortere
investeringshorisont enn ett ar, vil dette kunne medfere at han/hun fokuserer mer pa
portefgljens manedlige prestasjoner.

Vi minner om at FCF-portefaljen har et hgyere standardavvik enn indeks, hvilket tyder pa at
FCF-portefgljen har sterre avvikere enn indeksen. Implikasjonen av dette kan vere at
kortsiktige investorer likevel vil ha preferanser for & holde indeks til tross for at FCF-
portefgljen i var utredning presterer bedre i nedgangskonjunkturer. Vart datagrunnlag med
tanke pa bjerne- og oksemarked, samt indeksfall er relativt lite. Man behgver et stgrre data-
grunnlag for a med sikkerhet hevde at investeringsstrategien presterer darligere i nedgangs-
perioder. | var tidsperiode synes likevel investeringsstrategien & ha veert mindre risikabel i

nedgangskonjunkturer.

6.4. Institusjonelle investorers preferanser

Finansbransjen fokuserer i stor grad pa kortsiktige prestasjoner. Det er kontinuerlig fokus pa
hvordan man gjer det i forhold til andre forvaltere, referanseindekser og andre aktuelle

“benchmarks.” Konkurranseintensiteten i bransjen har drevet frem dette. Kampen om
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kundene er stor og godtgjarelsen til forvalterne i bransjen er sterkt knyttet opp mot disse
kortsiktige resultatene. En motstrgmsstrategi kan medfare at man pa kort sikt underpresterer i
forhold til indeks. Dette kan for kunden vare vanskelig & akseptere. Implikasjonene av dette
blir at var investeringsstrategi kan gi god avkastning ettersom den kan karakteriseres som en
motstrgmsstrategi, og sistnevnte gjerne er mindre populeere blant institusjonelle investorer.
Ved a undersgke AR_1 finner man at investeringsstrategien kun har gjort det darligere enn
indeks i tre av elleve ar. Dette tyder pa at argumentasjonen over i liten grad kan forklare FCF-

portefgljens ekstraordineare avkastning.

6.5. Risikofaktorer knyttet til manglende data

Vi har som nevnt tidligere mattet utelate selskaper fra datautvalget som falge av at disse
manglet tilstrekkelig regnskapsdata til at vi kunne benytte utvelgelseskriteriene, samt at
enkelte selskaper ikke var tilgjengelig i begge databaser (Datastream og Barsprosjektet). Vi
manglet derfor enten regnskapsdata, avkastningsdata eller begge typer data. Om disse
selskapene kunne veert inkludert i var portefglje blir vanskelig & vurdere ettersom vi nettopp
mangler regnskapsinformasjon for disse. Potensielt kunne disse selskapene, dersom inkludert,
gitt andre resultater enn presentert i denne utredning. Forutsetningen for dette er at utelatte
selskaper ville blitt inkludert i var portefglje, og at disse hadde skilt seg ut i forhold til

allerede inkluderte selskaper med tanke pa avkastningsdata og risiko.

Hvor mange av de utelatte selskapene som eventuelt ville blitt inkludert og konsekvenser av
dette for vare resultater blir kun spekulasjoner. Dette er et viktig poeng for en vurdering av
investeringsstrategiens egnethet i fremtiden. Hvis slike selskaper i fremtiden ville blitt
inkludert i portefgljen kunne det medfart at investeringsstrategien enten ble uendret, bedre
eller darligere. Innvirkningen er vanskelig a predikere ex ante. Forutsetningen er som nevnt at
disse matte skilt seg ut fra selskaper som allerede var inkludert i portefgljen med tanke pa
avkastning og risiko for at avkastningen skulle blitt pavirket. Antall selskaper som eventuelt
ville blitt inkludert kunne ogsa hatt en effekt pa investeringsstrategiens resultater. Bakgrunnen

for dette er vektforholdet i portefaljen selvfalgelig har innvirkning pa avkastning.
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6.6. Andre relevante risikofaktorer

Selv om en investeringsstrategi gir gode resultater etter at man har korrigert for alle risiko-
faktorer som finnes, behgver ikke ngdvendigvis investeringsstrategien a veere lgnnsom.
Arsaken er transaksjonskostnadene man padrar seg ved kjop og salg av verdipapirer. | vart
tilfelle gjelder dette kostnader i form av kurtasje knyttet til aksje- og lanetransaksjoner. Vi har
benyttet nominell rente i var analyse, og man ma derfor ta hensyn til avviket mellom nominell
og effektiv rente nar man vurderer nivaet pa portefgljens avkastningstall. I var tidsperiode er
&rlig avvik i gjennomsnitt p& 0,07 %.% Vedrarende kurtasjeutgifter knyttet til aksjer baserer vi
oss pa prisliste gitt av Nordnet.®® For tiden er denne oppgitt & veere 0,05 % med en minimum-
kurtasje pa kr. 95,-. Faglgelig ma man handle for minst kr. 190.000.- for & kunne handle med
denne prosentsatsen. Kurtasjesatsene har apenbart ikke veert konstant over var tidsperiode. Vi
vil i denne utredning kun poengtere at transaksjonskostnader er viktige a ta hensyn til ved
lannsomhetsvurdering av investeringsstrategiens avkastningstall. Som fglge av at denne
utredningen tar sikte pa a avdekke om FCF-anomalien eksisterer ogsa i det norske markedet

vil korrigering for transaksjonskostnader vere en mindre relevant tilneerming i sa henseende.

6.7. Vil investeringsstrategien veere attraktiv i fremtiden?
Cochrane (1999) argumenterer for at det i hovedsak er to momenter som avgjgr om en

investeringsstrategi kan gi ekstraordinzr avkastning ogsa i fremtiden. De to momentene er:

e lIrrasjonelle investeringsvalg

e Reelle faktorer

Hvilken av disse faktorene som forklarer investeringsstrategien kan vere avgjgrende for om

investeringsstrategien er egnet ogsa i fremtiden.

%2 Appendix A.7
* Appendix A.8
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6.7.1. Irrasjonelle investeringsvalg

Vi har tidligere argumentert for at en mulig feiltolking kan ha forklaringskraft pa investerings-
strategiens resultater. En slik feiltolking er ikke forventet a fortsette i fremtiden. Bakgrunnen
er effisiens. Dersom en investeringsstrategi gir ekstraordinaer avkastning kun pa grunn av feil-
tolkinger, i vart tilfelle resultatstgrrelser, vil denne ekstraordineere avkastningen forsvinne i
fremtiden siden investorer vil korrigere sine investeringsvalg nar feiltolkingen blir kjent. I var
utredning har vi at gjennomsnittsinvestoren innser sin overfokusering pa resultat som
predikator pa fremtidig aksjeavkastning. Det er publisert artikler som argumenterer for at
overfokusering pa resultatet som predikator for aksjeavkastning kan eksistere.®* Sloan (1996)
benytter en investeringsstrategi hvor portefgljen konstrueres basert pa periodiseringer. Denne
investeringsstrategien gir ekstraordinaer avkastning selv etter & ha korrigert for kjente risiko-
faktorer. Hackel et al. (2000) antyder at dette kan skyldes en potensiell markedsfiksering pa
rapportert resultat fordi investorer ikke er i stand til 4 tolke implikasjonene av resultatets inn-
deling i periodiseringer og kontantstrgmmer.

P& grunn av at det eksisterer flere artikler som viser at investorer kan overfokusere pa
resultatet som predikator for fremtidig aksjeavkastning antas ikke investeringsstrategiens
ekstraordinzre avkastning a fortsette i fremtiden. Forutsetningen for dette er at gjennomsnitts-
investoren tror pa disse argumentene, at investor benytter seg av en investeringsstrategi basert
pa disse argumentene og at det ikke er mye starre transaksjonskostnader forbundet med en

slik investeringsstrategi enn ved a holde markedsindeksen.

Nyere forskning innen atferdsfinans argumenterer for at irrasjonell prising som fglge av
psykologiske arsaker kan fortsette ogsa i fremtiden. Dersom en finansiell anomali,
eksempelvis FCF-anomalien, skyldes irrasjonelle psykologiske oppfatninger nedfelt i
menneskets natur, kan gjennomsnittsinvestoren til tross for at investeringsstrategien ikke er
mer risikabel enn markedsindeksen likevel foretrekke sistnevnte. Dette vil medfgre at
investeringsstrategien til tross for et bedre bytteforhold mellom avkastning og risiko ikke blir
valgt av gjennomsnittsinvestoren. Altsd vil investeringsstrategien ogsa i fremtiden vere
attraktiv. Modifikasjonen av dette er at det vil veere et tidsetterslep fer investeringsstrategiens
ekstraordinare avkastning forsvinner. Et eksempel pa en irrasjonell oppfatning hos de fleste

% For eksempel Hackel et al. (2000)
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mennesker er at mange mener at a benytte seg av fly er farligere enn a kjere bil. Dette til tross
for at statistikk viser det motsatte. Flesteparten av disse menneskene innser det irrasjonale i

deres oppfatning, men opptrer likevel pa samme mate, altsa de benytter seg av fly.

Avhengig av bakgrunnen for gjennomsnittsinvestorens eventuelle feiltolking av resultatet vil
enten investeringsstrategiens resultater i fremtiden opprettholdes, reduseres over tid eller
forsvinne umiddelbart. Dette er ogsa avhengig av gjennomsnittsinvestorens tro pa publiserte
artikler som argumenterer for overfokusering av resultat som predikator for fremtidig aksje-
avkastning.

6.7.2. Reellerisikofaktorer

Dersom investeringsstrategien skyldes risikofaktorer som gjennomsnittsinvestoren ikke er
villig til & pata seg, antas investeringsstrategiens ekstraordinaere avkastning a fortsette ogsa i
fremtiden. Investorene er klar over den ekstraordineere avkastningen de kan fa ved & pata seg
denne risikoen, men de velger likevel & ikke pata seg den. Dette er et rasjonelt valg som
investoren tar fordi gnsket er & ikke pata seg denne risikoen. Vi har i denne utredningen
oppnadd ekstraordinar avkastning etter & ha kontrollert for kjente risikofaktorer. Reelle
risikofaktorer synes derfor ikke & vare av betydning for investeringsstrategiens resultater,
men som papekt tidligere kan eventuelle utelatte risikofaktorer ha pavirket FCF-portefaljens

resultater.

6.7.3. Smalt holdt risiko

En alternativ forklaring er at den ekstraordingre avkastningen er et resultat av smalt holdt
risiko. Smalt holdt risiko holdes ikke av gjennomsnittsinvestoren fordi han/hun ikke er i stand
til & oppna ensket diversifisering i forhold til denne risikoen. Som falge av dette kan
investorer som patar seg denne risikoen fa en risikopremie. Et eksempel pa dette er
investeringer i Kkatastrofeaktiva. Slike aktiva vil gi en god normal avkastning, men dersom
katastrofen faktisk inntreffer vil avkastningen bli svaert darlig. | utgangspunktet kan risikoen
knyttet til katastrofer diversifiseres, gitt at katastrofene ikke er perfekt korrelerte. Men som
nevnt kan gjennomsnittsinvestoren ha problemer med a oppna gnsket diversifisering pa grunn

av eksempelvis hgye transaksjonskostnader knyttet til investeringene. Dersom dette forventes
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a fortsette i fremtiden vil risikopremien opprettholdes. Blir det derimot lettere for gjennom-
snittsinvestoren & oppna ensket diversifiseringseffekt vil risikopremien reduseres, eventuelt

forsvinne helt.

MV/FCF < langsiktig median kan i utgangspunktet veere attraktiv sett i forhold til argumentet
om smalt holdt risiko. Bakgrunnen er at lav MV/FCF kan antyde starre konkurssannsynlighet.
Vi ser imidlertid ikke at det eksisterer store vanskeligheter med & diversifisere seg mot denne
risikoen i vart tilfelle. Smalt holdt risiko kan ha hatt en viss betydning i starten av tidsperioden
siden transaksjonskostnader da var hgyere enn i slutten av tidsperioden. Ved & undersgke
investeringsstrategien pa arlige data ser vi at kumulativ AR i perioden etter 30.06.2000, i
forhold til hele perioden, forklarer 110,10 %, 103,59 % og 99,13 % av henholdsvis AR_1,
AR _2 0g AR_3. Vi har derfor liten grunn til & tro at smalt holdt risiko er av stor betydning for

var investeringsstrategis oppnadde resultater.
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7. Konklusjon

Vi har i denne utredningen undersgkt hvordan en handlestrategi basert pa fri kontantstrgm har
prestert i tidsperioden 30.06.1995-30.06.2006. Resultatene vi har fatt tyder pa at aktuell
handlestrategi genererer meravkastning selv etter & ha korrigert for kjente risikofaktorer som
beta, stgrrelse og Bok/MV. Investeringsstrategiens resultater i nedgangsperioder synes heller

ikke & kunne forklare investeringsstrategiens ekstraordinzre avkastning.

Investeringsstrategiens resultater er imidlertid ikke signifikante i alle tilfeller. | tillegg kan det
synes som om datautvalget vart har innslag av heteroskedastisitet. Vi kan derfor ikke

konkludere med at investeringsstrategiens resultater i alle tilfeller er valide.

Hvorvidt investeringsstrategien i fremtiden vil generere ekstraordinar avkastning er vanskelig
a forutse. Dette kommer an pa bakgrunnen for hvorfor investeringsstrategien i var tidsperiode
har gitt ekstraordinzr avkastning, og om dette vil fortsette ogsa i fremtiden. Om grunnen til at
investeringsstrategien i tidsperioden har generert ekstraordinaer avkastning er risikoforhold
som gjennomsnittsinvestoren ikke gnsker a pata seg, vil sannsynligvis investeringsstrategien
ogsa i fremtiden generere ekstraordiner avkastning. Dersom bakgrunnen for sistnevnte
stammer fra psykologiske faktorer antas investeringsstrategiens ekstraordingre avkastning i
utgangspunktet & forsvinne i fremtiden. Vi har i var undersgkelse argumentert for at det er lite
sannsynlig at det er risikoforhold som forklarer investertingsstrategiens resultater. Dette fordi
vi har korrigert for kjente risikoforhold. Som nevnt antas ekstraordineer avkastning a forsvinne

i fremtiden dersom denne skyldes psykologiske faktorer.

Det er imidlertid interessant & merke seg at tidsperioden vi har undersgkt kommer etter
Hackel et al. sin artikkel fra 1994. Gjennomsnittsinvestoren synes derfor ikke & ha tatt hensyn
til denne artikkelen ved valg mellom investeringer. Dersom gjennomsnittsinvestoren, til tross
for at investeringsstrategien synes & ha et gunstigere bytteforhold mellom avkastning og
risiko, velger & holde markedsindeksen, vil dette kunne medfgre at investeringsstrategien ogsa
i fremtiden vil generere ekstraordiner avkastning. Forutsetningen er at gjennomsnitts-
investoren ikke har tro pa de argumenter som Hackel et al. (1994), (2000) fremmer
vedrgrende investorers overfokusering pa resultat som predikator for fremtidig aksje-

avkastning. Dersom gjennomsnittsinvestoren imidlertid velger & ha tiltro til argumentene og
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handler ut i fra disse, vil investeringsstrategiens ekstraordinare avkastning i fremtiden mest

sannsynlig forsvinne.

Auvslutningsvis vil vi, med bakgrunn i at en del av vare resultater ikke er signifikante, nevne at
det hadde vert gnskelig a analysere en lengre tidsperiode i var utredning. Det kan samtidig,
som nevnt, synes som om heteroskedastisitet er tilstede i vart datautvalg. Vi oppfordrer derfor
interesserte til & undersgke investeringsstrategien over en lengre tidsperiode, samt korrigere
for de problemer heteroskedastisitet kan gi for pa denne maten a eventuelt oppna mer valide
resultater. En ytterligere modifikasjon av utvelgelseskriterier kan ogsa veere aktuelt, samt at

tidspunkt for portefaljeoppretting ogsa kan endres om gyldige argumenter tilsier dette.
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Appendix

A.1l) Korrelasjon MV og omsetning
Ar Korrelasjon
1998 0,74
1999 0,90
2000 0,75
2001 0,75
2002 0,82
2003 0,84
2004 0,94
2005 0,96

Total korrelasjon 0,90

A.2) Selskaper uten regnskapsinformasjon i Datastream, men som fantes pa OSE i
lgpet av 11-arsperioden
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Corporation.

IBAS Holding
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A.3) Korrespondanse med Bgrsprosjektet

-~ Svar |i28 Svar til alle |25 Videresend [ =) €Y (2% ._E, ¥ |4 # | @ Hep

Fra: Helge Flataker Sendt: ma 21.05.2007 22:00
Til: Thorvald Webijgrn Jacobsen

Kopi:

Emne: RE: Antall utestdende aksjer /markedsverdi

Vedleqgq:

Deet har blitt oppdaget og fikset et feil i datahandteringen ved antall utestiende aksjer.

De begrensede tester jeg har gjort viser na sammenfallende data med Oslo Bors. Mer omfattende testing il bli gjort s&
snatt siste ekzamen er overstatt

Vh

Helge Flataker
Borsprosjektet

A.4) CAPM autokorrelasjonskoeffisienter (ro) for manedlige, kvartalsvise og arlige
observasjoner *

Tabell A.4.1: Manedlige autokorrelasjonskoeffisienter

(mnd, = p-mnd,_, )

Ar
1995|1996 (1997|1998 1999|2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Januar - |-0,08(-0,10|-0,02|0,22 | 0,14 | 0,08 |-0,14| 0,00 |-0,26|-0,14| 0,00
Februar - |-0,08|0,03|-0,10|/0,19|0,13| 0,09 |-0,13]| -0,02 |-0,21|-0,15|-0,03
Mars - 1-0,07(-0,08|-0,05|0,08 | 0,09 |0,04 |-0,12]| -0,05 |-0,24|-0,17|-0,04
April - 1-0,06(-0,08(-0,04|0,07|0,13|0,01|-0,13]| -0,05 |-0,24|-0,16| 0,12
Mai - /0,01(-0,22}-0,03|0,08|0,13|0,02|-0,15| -0,09 |-0,25|-0,15| 0,17
Juni - /0,24 |-0,21}0,01 0,22 |0,22|0,02 |-0,17| -0,13 |-0,21|-0,15| 0,17
Juli - 0,08 |-0,20| 0,03 | 0,05 |-0,09| 0,16 |-0,08| -0,06 |-0,30| 0,19 -
August -0,02|-0,06|-0,23| 0,20 | 0,23 | 0,24 |-0,09|-0,21| -0,27 |-0,27|-0,08 -
September |-0,08|-0,10|-0,24|0,32*| 0,16 | 0,19 |-0,11|-0,21|-0,30*|-0,26|-0,06 -
Oktober -0,09|-0,10(-0,12| 0,27 | 0,20 | 0,13 |-0,14|-0,16|-0,28*|-0,27|-0,08 -
November |-0,08|-0,07|-0,11| 0,23 |0,15|0,13|-0,12|-0,17|-0,29*|-0,24|-0,12 -
Desember |-0,09|-0,02(-0,10| 0,22 | 0,15 0,09 |-0,17|-0,06]| -0,27 |-0,19| 0,00 -

* = signifikant pa 10 %-niva

% Basert p& 36-méaneders observasjoner for selskaper inkludert i FCF-portefaljen hvert enkelt ar.
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Tabell A.4.2: Kvartalsvise autokorrelasjonskoeffisienter

(mnd, = p-mnd,_,)

Ar
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Januar - 10,30*|-0,03| 0,21 | 0,05 | 0,12 | 0,02 |-0,18|-0,18|-0,14| 0,22 |-0,02
Februar - 10,30*|-0,10| 0,19 | -0,04| 0,15 | 0,08 |-0,17|-0,17|-0,14| 0,22 |-0,10
Mars - 10,28+ ]-0,05| 0,21 |-0,03| 0,15 | 0,09 |-0,16|-0,22|-0,13| 0,22 |-0,06
April - |0,29*|-0,10| 0,22 | -0,02| 0,18 | 0,10 |-0,16|-0,20|-0,09 | 0,21 | 0,01
Mai - |0,29*|-0,09| 0,23 | 0,13 | 0,14 | 0,11 |-0,15|-0,20|-0,08| 0,17 | 0,02
Juni - |-0,31*|-0,01| 0,27 | 0,09 | 0,12 | 0,12 |-0,10|-0,20|-0,07| 0,17 | 0,03
Juli - |0,11*] 0,03 0,17 | 0,08 |-0,10| 0,15 |-0,07| 0,13 |-0,11| 0,04 | -
August - | 0,0 | 0,07 |0,21|-0,17|-0,08| 0,19 |-0,07| 0,07 |-0,17| 0,04 | -
September | - |-0,110,17 | 0,13 |-0,11 |-0,06| 0,17 | 0,09 | 0,06 |-0,12| 0,03 | -
Oktober | 0,22 | -0,07 |0,34*| 0,03 | 0,08 | 0,00 |-0,01|-0,08|-0,12| 0,22 | 0,01 | -
November |0,28*| -0,07 |0,35*| 0,01 | 0,10 | 0,03 |-0,06-0,07|-0,12| 0,22 |-0,05| -
Desember |0,28*| -0,01 |0,31*| 0,04 | 0,10 | 0,03 |-0,17|-0,17|-0,17| 0,17 |-0,03| -
* = signifikant pa 10 %-niva
Tabell A.4.3: Arlige autokorrelasjonskoeffisienter
(mnd, = p-mnd,_,, )
Ar
1995 | 1996 | 1997 | 1998|1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Januar - | - 10,100,213 |-0,05| 0,44 |-0,11|-0,03| 0,00 | -0,13 |-0,48**| -0,11
Februar - | - |0,09]0,18|-0,04| 0,42 |-0,15|-0,03|-0,01| -0,12 | -0,44* |-0,21*
Mars - | - 10,09]0,16|-0,03| 0,33 |-0,17|-0,05|-0,01| -0,12 | -0,43* | -0,21
April - | - 10,07]0,13|-0,03| 0,34 |-0,14|-0,06|-0,04| 0,00 | -0,41* | -0,21
Mai - | - 1012|017 |-0,03| 0,33 |-0,13|-0,05|-0,06| 0,01 | -0,16 | -
Juni - | - |-0,05]|0,25|-0,09| 0,27 |-0,12| 0,00 |-0,10| -0,20 | -0,15 | -
Juli - |0,15/0,31*| 0,12 | 0,27 |-0,11|-0,04|-0,21| 0,05 | -0,17 | -0,19 | -
August - 10,11 |0,31*| 0,13 | 0,20 |-0,12|-0,03|-0,17| 0,06 | -0,24 | -0,21 | -
September| - ]0,10|0,29 | 0,04 | 0,34 |-0,12]| 0,06 |-0,06|-0,06| -0,27 | -0,08 | -
Oktober - 10,10 0,36 | 0,00 | 0,40 |-0,10| 0,13 |-0,05|-0,05| -0,29 | -0,01 | -
November | - |0,12 /0,35 0,00 0,45 |-0,11| 0,09 |-0,03|-0,07|-0,35 | -0,02 | -
Desember | - |0,130,41*| 0,00 | 0,46 |-0,11|-0,03|-0,01|-0,15|-0,39*| -0,09 | -

**

= signifikant pa 10 %-niva
= signifikant pa 5 %-niva
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A5) Fama & French autokorrelasjonskoeffisienter (ro) for manedlige, kvartalsvise og
arlige observasjoner *

Tabell A.5.1: Manedlige autokorrelasjonskoeffisienter

(mnd, = p-mnd,_, )

Ar
1995|1996 [1997 | 1998 | 1999 | 2000|2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Januar - -0,13|-0,13|-0,02(0,21 | 0,16 |-0,10|-0,14 | 0,02 |-0,25|-0,11|-0,05
Februar - -0,12| 0,02 |-0,09(0,18 | 0,19 |-0,11|-0,14 | -0,01 |-0,18|-0,11(-0,10
Mars - -0,12(-0,08|-0,05|0,02 0,17 |-0,12|-0,11 | -0,07 |-0,18|-0,15|-0,09
April - -0,13(-0,08|-0,04|0,02 0,18 |-0,17|-0,12 | -0,03 |-0,20|-0,14|-0,01
Mai - -0,07|-0,11|-0,02|0,01|0,17 |-0,18|-0,16 | -0,07 |-0,20|-0,14| 0,05
Juni - 0,10 |-0,08| 0,04 | 0,04 | 0,15 |-0,14|-0,24| -0,13 |-0,17|-0,13| 0,04
Juli - 0,04 |-0,21| 0,00 | 0,07 |-0,07|-0,25|-0,05| 0,00 |-0,25]| 0,19 -
August -0,02|-0,11-0,23| 0,19 | 0,23 |-0,03|-0,09|-0,07 | -0,27 |-0,22|-0,03| -
September |-0,10|-0,12|-0,27|0,29*| 0,16 |-0,05|-0,13|-0,09 |-0,27*|-0,22|-0,01| -
Oktober -0,11|-0,11|-0,13| 0,26 | 0,20 |-0,09|-0,13|-0,07 |-0,29*|-0,24|-0,04| -
November |-0,14(-0,09|-0,11| 0,22 | 0,16 |-0,12|-0,15(-0,09 | -0,29 |-0,23(-0,14| -
Desember |-0,15|-0,04(-0,09| 0,21 | 0,18 |-0,13|-0,18|-0,03| -0,28 |-0,16|-0,05| -

* = signifikant pa 10 %-niva

Tabell A.5.2: Kvartalsvise autokorrelasjonskoeffisienter

(mnd, = p-mnd,_,)

Ar
1995| 1996 [1997 (1998|1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003|2004 | 2005 | 2006
Januar - 0,29* | 0,06 | 0,16 | 0,04 | 0,09 | 0,03 | -0,23 |-0,19(-0,11| 0,23 | 0,01
Februar - 10,29*0,03|/0,45|0,01 | 0,14 | 0,07 | -0,23 |-0,18|-0,11| 0,23 |-0,04
Mars - |0,28*|0,07|0,16 | 0,06 | 0,13 | 0,10| -0,25 |-0,14|-0,11| 0,23 |-0,05
April - 0,30*|0,08|0,15|0,12|0,13|0,12 |-0,27*|-0,10(-0,11| 0,22 | 0,09
Mai - /0,33**|0,11|0,15| 0,18 | 0,12 | 0,09 | -0,26 |-0,02|-0,11| 0,19 | 0,08
Juni - -0,25(0,13|0,127| 0,11 | 0,21 | 0,24 | -0,19 |-0,02|-0,09| 0,18 | 0,06
Juli - 0,03 |0,05|0,06 |-0,01|-0,12| 0,17 | -0,23 | 0,15|-0,17| 0,09 -
August - 0,04 |0,08|0,09|-0,19(-0,11| 0,19 | -0,21 | 0,09 |-0,20| 0,11 -
September - -0,12 {0,211 0,03 |-0,15(-0,09| 0,19 | -0,02 | 0,07 |-0,15| 0,09 -
Oktober 0,20| 0,08 |0,30(0,01 (0,08 0,05 |-0,11|-0,17 |-0,08]| 0,25 | 0,08 -
November | 0,26 | 0,09 |0,30|-0,02|0,11| 0,04 |-0,07| -0,16 |-0,08| 0,26 | 0,01 -
Desember |0,27| 0,11 |0,27|0,05| 0,11 | 0,03 |-0,23|-0,17 |-0,12| 0,19 |-0,01 -

* = signifikant pa 10 %-niva
**  =signifikant pa 5 %-niva

% Basert p& 36-méaneders observasjoner for selskaper inkludert i FCF-portefgljen hvert enkelt ar.
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Tabell A.5.3: Arlige autokorrelasjonskoeffisienter

(mnd, = p-mnd,_,, )

Ar

19951996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |2006
Januar - | - ]011]0,17 |-0,05]| 0,37 |-0,06| 0,03 |-0,14| -0,17 |-0,54**|-0,07
Februar - | - 10,10 [0,22|-0,06| 0,44 [-0,10| 0,00 |-0,16| -0,13 |-0,49**|-0,18
Mars - | - 10,10 [0,21[-0,07]| 0,42 [-0,12| 0,02 |-0,09| -0,14 |-0,46**|-0,18
April - | - 10,10 ]0,20|-0,07|0,42 |-0,10|-0,03|-0,11| 0,01 | -0,43* |-0,18
Mai - | - 1014 (0,22]-0,07]| 0,42 |-0,10|-0,03|-0,12| 0,04 | -0,16 | -
Juni - | - |-0,06]0,28|-0,12]| 0,39 |-0,09| 0,08 [-0,13]| -0,21 | -0,15 | -
Juli - 10,13] 0,30 | 0,12 | 0,16 |-0,08| 0,18 |-0,24| 0,01 | -0,18 | -0,20 | -
August - 10,12 0,31 [ 0,13 | 0,14 |-0,07| 0,17 |-0,21| 0,02 | -0,26 | -0,21 | -
September | - |0,11]0,34*| 0,07 | 0,23 |-0,06| 0,24 |-0,09|-0,07| -0,28 | -0,08 | -
Oktober - 10,13]0,40* | 0,01 | 0,26 |-0,06| 0,23 |-0,09(-0,07| -0,31 | 0,01 | -
November | - |0,15]0,39* | 0,00 | 0,31 |-0,07| 0,22 |-0,06|-0,09| -0,37 | 0,00 | -
Desember | - |0,14]0,45*¢|-0,01| 0,32 |-0,06] 0,01 |-0,15|-0,15|-0,42*| -0,07 | -

* = signifikant pa 10 %-niva

**  =signifikant pd 5 %-niva

A.6) Standardavvik FCF-portefglje beregnet pa bakgrunn av 12 maneders historisk
avkastning 30.juni ar t til 30.juni ar t+1

OSEBX | FCFP
1995-1996 | 0,0925 | 0,1130
1996-1997 | 0,1348 | 0,1082
1997-1998 | 0,1546 | 0,1710
1998-1999 | 0,3848 | 0,2880
1999-2000 | 0,1459 | 0,1497
2000-2001 | 0,1866 | 0,1721
2001-2002 | 0,2726 | 0,3605
2002-2003 | 0,3100 | 0,3289
2003-2004 | 0,2199 | 0,1979
2004-2005 | 0,1614 | 0,1642
2005-2006 | 0,1773 | 0,2201
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A7)

NIBOR nom| NIBOR eff | eff - nom

30.06.1995 577 % 5,84 % 0,08 %
30.06.1996 5,06 % 513 % 0,07 %
30.06.1997 3,83 % 3,88 % 0,05 %
30.06.1998 5,04 % 511 % 0,07 %
30.06.1999 5,80 % 5,87 % 0,08 %
30.06.2000 6,94 % 7,04 % 0,09 %
30.06.2001 7,32 % 7,42 % 0,10 %
30.06.2002 7,23 % 7,32 % 0,10 %
30.06.2003 3,51 % 3,55% 0,05 %
30.06.2004 2,35% 2,38 % 0,03 %
30.06.2005 2,45 % 2,49 % 0,03 %
Gjennomsnitt 5,03 % 5,09 % 0,07 %

A.8) Prisliste hentet fra www.nordnet.no

KUNNE GENERERE EKSTRAORDINAR AVKASTNING?”

Nominell vs. effektiv NIBOR 12 mnd. (Logaritmiske data)

&= Norske verdipapirer

Aksjer Oslo Bers

Aksjer Oslo Axess
Warrants Oslo Bars
Grunnfondsbevis Oslo Bers

Tegningsretter Oslo Bers
Unaterte aksjer Norge

Opsjoner

OBX-Futures

Shorthandel aksjer Oslo Bers
Telefonhandel Aksjer
Telefanhandel Warrants
Talefoenhandel Unoterte
Telefonhandel Opsjoner
@vrige instrument

Fond (PDF fil)

0,05% / min 95 NOK
0,05% / min 95 NOK
0,12% §/ min 95 NOK
0,05% / min 95 NOK

Felger moderaksjen
0,35% / min 290 NOK

0,8% min 93 NOK
For premie owver 100.000 er
kurtasjen 0.6% for denne del

20 NOK min 39 NOK

vanlig kurtasje + 400 NOK + 4,5%

0,15% / min 199 NOK
0,15%, min 199 NOK
0,75%, min 490 kr
1,20% / min 199 NOK
Kontakt Nordnet

0,05% / min 35 NOK
0,05% / min 95 NOK
0,12% / min 95 NOK
0,05% / min 95 NOK

Felger moderaksjen
0,320% / min 390 NOK

0,6% min 95 NOK
For premie over 100.000 er
kurtasjen 0,4% for denne del

15 NOK min 93 NOK

0,12% / min 199 NOK
0,15%, min 199 NOK
0,75%, min 490 kr
1,00% / min 199 NOK
Kontakt Nordnet

L frermal  fsomswndet lvibkwnder

0,05% / min 95 NOK
0,05% / min 35 NOK
0,07% / min 95 NOK
0,05% / min 95 NOK

Felger moderaksjen
0,20% / min 390 NOK

0,4% min 59 NOK
For premie owver 100.000 er
kurtasjen 0,3% for denne del

10 NOK min 99 NOK

0,10% / min 199 NOK
0,15%, min 199 NOK
0,75% / min 490 kr
0,90% / min 199 NOK
Kontakt Nordnet

0,15%/min 33 NOK (1
ordre/sluttseddel)

0,15%/min 33 NOK (1
ordre/sluttseddel)

0,15%/min 39 NOK (1
ordre/sluttseddeal)

0,15%/min 39 NOK (1
ordre/sluttseddel)

Felger moderaksjen
0,35% / min 390 NOK
0.8% min 95 NOK

20 NOK min 339 NOK

renta pd& markedsverdi{Intradag shorthandel belastes ikke avgift og rente)

0,20% / min 199 NOK
0,20% / min 199 NOK
0.75% / min 590 kr
1,20% / min 199 kr
Kontakt Nordnet

A.9)

grunnfondsbevis og dobbelnoteringer av selskaper i databasen

Utvalg far sletting:

2309

Utvalg etter sletting: 1796

Antall slettet:

513
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Tabell A.9.1: Slettede selskaper i vart datagrunnlag

1994 1995 1996 1997
AWILCO SHIPPING AWILCO SHIPPING ACERGY ACERGY
BERGENSBANKEN DET SONDENFJELDSKE AF GRUPPEN 'A' A-PRESSEN
BOLIG- OG NAERINGSBANKEN |GJENSIDIGE NOR AF GRUPPEN 'B' AURSKOG SPAREBANK
CHR BK. OG KREDITKASSE HYDRALIFT B AKTIV KAPITAL AWILCO SHIPPING

DET SONDENFJELDSKE
DNB NOR

GJENSIDIGE NOR

KLIPPEN INVEST
KRISTIANSAND DYREPARK
NAMSOS TRAFIKKSELSKAP
NYDALENS B
SANDSVAER SPAREBANK
SAS NORGE

SELMER

SMEDVIG 'B'
SPAREBANKEN MIDT-NORGE
SPAREBANKEN MORE
SPAREBANKEN OEST
STATOIL

TANDBERG

ULSTEIN HOLDING ASA
VARD B
VESTENFJELSKE BYK.

KLIPPEN INVEST
KRISTIANSAND DYREPARK
NAMSOS TRAFIKKSELSKAP
NYCOMED 'A'

NYCOMED 'B'

NYDALENS B

ORKLA

ORKLA 'B'

SANDNES SPAREBANK
SANDSVAER SPAREBANK
SAS NORGE

SMEDVIG 'B'

SpareBank 1 Nord Norge
SPAREBANKEN MIDT-NORGE
SPAREBANKEN MORE
SPAREBANKEN OEST
SPAREBANKEN RANA
SPAREBANKEN VEST
STATOIL

SYDVARANGER
TANDBERG TELEVISION
TTS MARINE

ULSTEIN HOLDING ASA
VARD B

A-PRESSEN

AWILCO SHIPPING
CRI-GRUPPEN

DET SONDENFJELDSKE
DOF

EITZEN MARITIME SERVICES
ELTEK

EVERCOM NETWORK
FRONTLINE

GJENSIDIGE NOR
HJELLEGJERDE
HYDRALIFT B

IPLAST ASA

KLIPPEN INVEST

LUXO

MELHUS SPAREBANK
NATURAL

NORCOOL HOLDING ASA
NORDIC WATER SUPPLY
NORMAN

NORSK KJOKKENINVEST
NORSK LOTTERIDRIFT
NYDALENS B

OCEAN RIG

ORKLA

ORKLA 'B'

OTRUM

PAN FISH

PROSAFE

RINGERIKE SPAREBANK
SANDNES SPAREBANK
SANDSVAER SPAREBANK
SAS NORGE

SEATEAM TECHNOLOGY ASA
SOFTWARE INNOVATION
SOLSTAD OFFSHORE
SOLVANG

SpareBank 1 Nord Norge
SPAREBANKEN MIDT-NORGE
SPAREBANKEN MORE
SPAREBANKEN OEST
SPAREBANKEN RANA
SPAREBANKEN ROGALAND
SPAREBANKEN VEST
STATOIL

STAVDAL

SUPEROFFICE
SYNNOEVE FINDEN
TANDBERG TELEVISION
TECHNOR

TGS NOPEC GEOPHS.
TORDENSKJOLD SHIP.
UGLAND NORDIC TANKERS
ULSTEIN HOLDING ASA

VARD B
VMETRO
VOSS VEKSEL

DET SONDENFJELDSKE
ELTEK

GC RIEBER SHIPPING
GJENSIDIGE NOR

HOL SPAREBANK
INDRI.FIN.BOLIGEIENDOM
INFOSTREAM
INTERNATIONAL GOLD EXP.
ITERA CONSULTING GROUP
MELHUS SPAREBANK

NES PRESTEGJELD SPARBK.
NYDALENS B

OTRUM

PAN FISH

PROFDOC

RINGERIKE SPAREBANK
SANDNES SPAREBANK
SANDSVAER SPAREBANK
SAS NORGE

SOFTWARE INNOVATION
SpareBank 1 Nord Norge
SPAREBANKEN MIDT-NORGE
SPAREBANKEN MORE
SPAREBANKEN OEST
SPAREBANKEN PLUSS
SPAREBANKEN RANA
SPAREBANKEN ROGALAND
SPAREBANKEN VEST
STATOIL

STEPSTONE

SYNNOEVE FINDEN

VARD B

VOSS VEKSEL
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1998 1999 2000 2001
ACERGY ACERGY ACERGY ACERGY
ACTA HOLDINGS ACTA HOLDINGS ACTA HOLDINGS AF GRUPPEN 'B'
AF GRUPPEN 'B’ AF GRUPPEN 'B' AF GRUPPEN 'B' AKER
ARCADE SHIPPING ARCADE SHIPPING AKTIV KAPITAL AKER KVAERNER
AURSKOG SPAREBANK AURSKOG SPAREBANK AMERSHAM AKER YARDS
AWILCO SHIPPING AWILCO SHIPPING APPTIX AMERSHAM

DATA RESPONS

DET SONDENFJELDSKE
ENITEL

EXPERT

FAST SEARCH AND TRANSFER
FOKUS BANK

GJENSIDIGE NOR

HOL SPAREBANK
HUNSFOS

IGROUP

INDRE SOGN SPAREBANK
INFOSTREAM

INVESTRA

JINHUI SHIP.& TRSP.
MEFJORDEN

MELHUS SPAREBANK
NAMSOS TRAFIKKSELSKAP
NES PRESTEGJELD SPARBK.
NORAL

NORWAY SEAFOODS ASA
NYDALENS B

OHI

PAN FISH

PETROBANK ENERGY & RES.
PHOTOCURE

PROFDOC

RINGERIKE SPAREBANK
SAGA PETROLEUM 'B'
SANDNES SPAREBANK
SANDSVAER SPAREBANK
SAS NORGE

SpareBank 1 Nord Norge
SPAREBANKEN MIDT-NORGE
SPAREBANKEN MORE
SPAREBANKEN OEST
SPAREBANKEN PLUSS
SPAREBANKEN RANA
SPAREBANKEN ROGALAND
SPAREBANKEN VEST
SPAREBANKEN VESTFOLD
STATOIL

STEPSTONE

TECO MARITIME

TELENOR

TOTENS SPAREBANK
TSAKOS ENERGY NAV.LTD
TTS MARINE

ULSTEIN HOLDING ASA
VARD B

VOSS VEKSEL

AXIS-SHIELD
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A.10) Sletting av selskaper med negativ Bok/MV ved betaberegning

Ved beregning av HML ble selskaper med negativ Bok/MV utelatt fra regresjonsmodellen. Vi
falger dermed Fama & French (1992) sin fremgangsmate for behandling av slike selskaper.
Bakgrunnen for & gjere det pa denne maten er at en negativ Bok/MV blir vanskelig a tolke.
Slettingen medfarte en reduksjon i utvalget som oversikten under viser:

1994: 0 selskap
1995: 1 selskap
1996: 1 selskap
1997: 1 selskap
1998: 3 selskaper
1999: 4 selskaper
2000: 5 selskaper
2001: 4 selskaper
2002: 5 selskaper
2003: 3 selskaper
2004: 2 selskaper

A.11) Feilledd ut ifra CAPM og Fama og Frenchs trefaktormodell (hele utvalget)

Feilledd CAPM Feilledd Fama og French
Gjennomsnitt 5,96494E-19 Gjennomsnitt  3,32379E-18
Standardfeil 0,000508762 Standardfeil 0,00048701
Median 0,000775693 Median 0,000283439
Standardavvik 0,035071383 Standardavvik 0,033571906
Utvalgsvarians 0,001230002 Utvalgsvarians 0,001127073
Kurstosis 2,221021784 Kurstosis 1,826472983
Skjevhet -0,231081533 Skjevhet -0,204147528
Minimum -0,182267933 Minimum -0,187784757
Maksimum 0,145116081 Maksimum 0,142695098
Sum 2,83454E-15 Sum 1,57947E-14
Antall 4752 Antall 4752
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