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Sammendrag 

I denne oppgaven undersøker vi om selskaper som har opsjonsprogram for ledelsen har 

høyere risiko enn selskaper uten opsjonsprogram. Vi studerer selskaper på Oslo Børs i 

perioden 2006-2009 og måler risiko ved varians i aksjeavkastning. 

  

Først analyserer vi om det er kategoriske risikoforskjeller mellom de to gruppene. Vi 

finner tendenser til høyere totalrisiko i selskaper med opsjonsprogram. Når vi 

dekomponerer totalrisikoen blir forskjellen signifikant.  

 

Til slutt foretar vi en regresjonsanalyse for å finne hvilke faktorer som driver risikoen i 

et selskap. Regresjonsmodellen avdekker at opsjonsprogram for ledelsen har en positiv 

sammenheng med et selskaps risiko. Styrken på sammenhengen er forholdsvis liten, 

men signifikant. Vi kan ikke konkludere med hva som er årsakssammenhengen mellom 

opsjonsprogram og risiko, men med støtte i økonomisk teori og tidligere forskning gir 

resultatet indikasjoner på at dersom ledelsen får tildelt opsjoner blir de mer 

risikovillige. 
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Forord 

Denne utredningen er skrevet som en avslutning på masterstudiet i finansiell økonomi 

ved Norges Handelshøyskole.  

 

Med fordypning i fagområder som “Foretakets finansiering” og Derivater og 

risikostyring” har risiko fanget vår interesse. Temaet favner bredt, med alt fra 

insentivteori til aksjeanalyse. Fordypning i litteratur førte oss inn på sammenhenger 

mellom lederlønn og risiko.  

 

Arbeidet med oppgaven har vært en krevende prosess. Særlig kartlegging av litteratur 

og innsamling av data tok mye tid. Mangelen på gode databaser til formålet må ta mye av 

skylden for dette. Likevel føler vi å ha lært mye av å bygge opp et eget datasett. Ved å 

samarbeide om oppgaven har vi utnyttet hverandres sterke sider gjennom gode 

diskusjoner. Dette har særlig gjort seg gjeldende når vi har støtt på komplekse 

problemer underveis.  Oppsummert har læringsutbyttet vært stort, og vi sitter igjen med 

erfaringer som vi trolig kan dra nytte av i det kommende arbeidslivet 

 

Vi ønsker å rette en stor takk til vår veileder professor Karin S. Thorburn for alltid å 

være tilgjengelig for oss. Hun har hjulpet oss med å stille reflekterte spørsmål underveis, 

samt god og konstruktiv tilbakemelding mot oppgavens slutt. En takk rettes også til 

Bård Støve som har gitt oss hjelpsomme innspill til statistiske utfordringer. Alle 

gjenstående feil er våre egne. 

 

 

Bergen, juni 2011 

 

 

 

Andreas Siglen    Torbjørn Smidt 
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1. Innledning 

1.1. Innledning og problemstilling 

Lederlønninger har vært, og vil trolig være, et mye diskutert tema. Siden arbeidstakere 

og –givere blir stadig mer mobile, vil antagelig lønninger være med å styre 

arbeidsmarkedet fremover. Globaliseringen av markeder generelt fører også til 

fremvekst av flere store multinasjonale selskaper som i større grad enn før børsnoteres. 

 

Behovet for gode ledere har som følge av utviklingen vært voksende, noe som fører til 

konkurranse mellom selskapene for å tiltrekke- og beholde de dyktigeste hodene. De 

siste ti-femten årene har opsjonsordninger for ledelsen vokst frem som et mye brukt 

virkemiddel. Opsjoner gir lederne en mulighet til å kjøpe selskapets aksje til en 

forhåndsbestemt pris, noe som skal gi dem insentiver til å øke verdien på selskapet. 

Belønningsmetoden bidrar ikke bare til å gi ledelsen et gevinstpotensial, men også en 

form for eierskap til selskapet. I tillegg får ledelsen et insentiv til å bli værende i 

selskapet ut opsjonsperioden.  

 

1.1.1. Hvorfor skrive om opsjoner og risiko? 

En ordning som belønner ledelsen dersom de over en lengre periode klarer å øke 

selskapets verdier, høres definitivt ut som en god løsning for ethvert selskap. Spørsmålet 

er imidlertid hvor godt opsjonsordninger fungerer i praksis. Fører opsjonsordningene til 

at selskapet øker sin avkastning? Kan insentivene ha uønskede virkninger? Vil ledelsen 

ta mer risiko for å øke muligheten for egen gevinst? Eierne håper at opsjonene skal gi 

ledelsen insentiver til å yte ekstra for å oppnå høyere avkastning for selskapet, men 

kommer man bedre ut dersom risikoen økes tilsvarende? Dette er eksempler på 

utfordringer knyttet til opsjonsordninger, og indikerer viktigheten av å finne en rett 

balanse for både eierne og ledelsen når gjelder henholdsvis insentivstyrke og 

risikotaking.  

 

1.1.2. Problemstilling 

I denne oppgaven har vi valgt å se nærmere på koblingen mellom opsjonsordninger og 

risikoen i et selskap. Vi synes det kan være interessant å se på om det er kategorisk 
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høyere risiko forbundet med å investere i selskaper som har opsjonsprogrammer for 

ledelsen.  

 

Belønning og insentiver er beriket med teoretiske tilnærminger. Det finnes mange 

muligheter når det gjelder å finne belønningssystemer som er effektive i form av riktig 

insentivtilpasning. Ved å ha et finansielt perspektiv på analysen ønsker vi å belyse 

mulige konsekvenser for aksjonærer og kreditorer dersom det innføres et 

opsjonsprogram for ledelsen i et selskap.  

 

Hvis ledelsen har prestasjonsbasert belønning i form av opsjoner på selskapsaksjen, vil 

det være i ledelsens interesse å maksimere verdien på den variable lønnen. 

Aksjonærene og ledelsen synes derfor i utgangspunktet ut til å ha identiske mål, nemlig 

å maksimere verdien på egenkapitalen til selskapet. Forskjellen er imidlertid at 

aksjonærene, kollektivt sett, har uendelig horisont, mens ledelsen på et tidspunkt må 

slutte. Dette kan føre til at ledelsen maksimerer verdien av opsjonene like før de 

forfaller, eller like før de har tenkt å forlate selskapet. 

 

Fra kreditors perspektiv er det også ønskelig at ledelsen skal prestere godt slik at 

egenkapitalen i selskapet øker. Det vil da bli en større buffer for gjelden, slik at 

sannsynligheten for tap på utlånte penger minker. Problematikken for kreditor kan 

oppstå hvis ledelsen tar på seg mer risiko enn det som er priset inn i lånebetingelsene.  

 

Med dette som bakgrunn ønsker vi å studere følgende problemstilling:  

 

”Tar ledelsen i et selskap mer risiko dersom de har opsjoner i selskapet?” 
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1.2. Disposisjon 

I kapittel 2 vil vi presentere relevant teori for analysen av problemstillingen. Først vil vi 

se på hva prestasjonsrettet belønning er og hvordan dette fungerer i lys av teorier som 

prinsipal-agent problematikk og asymmetrisk informasjon. Videre vil vi komme inn på 

hva opsjoner er og hvordan de fungerer som prestasjonsrettet belønning. Deretter 

forklarer vi risiko, og hvordan risikoen i et selskap kan påvirkes av ledelsen ved hjelp av 

teori om kapitalstruktur og moralsk hasard. Til slutt vil det bli gjennomgått et utvalg 

prisingsmodeller som blant annet vil bli brukt til måling av avkastning og risiko.  

 

Før vi starter på analysen vil vi i kapittel 3 presentere hva vi har funnet av tidligere 

forskning som kan relateres til problemstillingen vår. Dette vil være nyttig både for å 

bevisstgjøre hva som er dokumentert tidligere, samtidig som det vil gi indikasjoner på 

hva man kan forvente å finne i vår analyse. 

 

Kapittel 4 er en innledning til hvordan analysen vil bli lagt opp, der vi klargjør 

forventninger, samt beskriver datautvalget. Selve analysedelen vil være todelt. Første 

del (kapittel 5) tar for seg konkrete forskjeller i risiko mellom selskaper med- og uten 

opsjoner. Siste del (kapittel 6) vil se nærmere på hvor stor påvirkning opsjonsprogram 

har på risikoen til et selskap, ved siden av andre antatte risikodrivende faktorer. Til slutt 

vil vi oppsummere resultatene og forsøke å trekke konklusjoner i kapittel 7.  

 

I kapittel 8 vil vi, basert på våre funn og erfaringer fra arbeidet, komme med tanker og 

forslag til videre forskning på problemstillinger relatert til opsjoner og risiko.  
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2. Teori 

I dette kapittelet vil vi presentere teori som er relevant for den senere analysen. Noe vil 

bli presentert for å gi generell innsikt for å bygge videre på, mens andre teorier blir mer 

direkte anvendt i analysen. 

 

2.1. Prestasjonsrettet belønning 

Ledelsen i et selskap skal forvalte selskapets ressurser og rapporterer til selskapets 

styre, som også ansetter den øverste ledelsen. Styret representerer aksjonærene, som 

eier verdiene ledelsen forvalter. I økonomisk teori antas det ofte at ledelsen vil 

maksimere verdien av selskapet, som betyr å styre selskapet i aksjonærenes interesse. I 

virkeligheten har ledelsen kontroll over selskapet og kan ta avgjørelser som er i deres 

egen interesse. Dette er årsaken til at ledelsen gis insentiver som skal bidra til at det tas 

avgjørelser som i større grad er i tråd med aksjonærenes ønsker (Aggarwal, 2008). 

 

2.1.1. Hva er prestasjonsrettet belønning? 

Kompensasjon til ledelsen kan deles inn med hensyn på tidshorisonten til 

opptjeningstiden. Kortsiktig kompensasjon opptjenes i en periode på inntil ett år, mens 

langsiktig kompensasjon opptjenes over flere år (Aggarwal, 2008). 

 

Hovedkomponenten i den kortsiktige belønningen er fastlønn. Denne har en svak 

motiverende effekt fordi fremtidig fastlønn vil avhenge av lederens nåværende 

prestasjoner. Den andre kortsiktige kompensasjonen er bonus, som ofte er relatert til 

oppnåelse av regnskapsmessige mål, fastsatt av selskapets styre. Kortsiktig 

kompensasjon er i stor grad sikker og skal dekke ledelsens viktigste behov før 

eventuelle mål er oppnådd (Aggarwal, 2008). 

 

Langsiktig kompensasjon opptjenes over flere år, der aksjer og opsjoner på selskapets 

aksje er det mest vanlige. Aksjer har ofte en opptjeningsperiode på flere år, der ledelsen 

får tildelt aksjer hvert år. Disse aksjene kan ofte ikke selges før opptjeningsperioden er 

over, og dersom ledelsen slutter, vil kompensasjonen forsvinne i sin helhet. Dette gjør at 

ledelsen blir eksponert for utviklingen av selskapets aksje. Opsjoner vil typisk også ha en 
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opptjeningsperiode, men her er praksisen varierende. Ledelsen må vanligvis avstå fra 

opsjonene dersom de slutter før opsjonene er utøvd, tilsvarende som for aksjer. Det 

finnes også langsiktige insentivprogrammer som er regnskapsbasert, i likhet med bonus. 

Felles for de ulike langsiktige kompensasjonene, er at de over lengre tid skal motivere 

ledelsen til å levere et best mulig resultat, og høyest mulig verdi til selskapets 

aksjonærer (Aggarwal, 2008). 

 

Noen kompensasjonstyper kan brukes både som kortsiktig- og langsiktig 

insentivsystem. Et eksempel er relativ kompensasjon, der ledelsens variable lønn er 

avhengig av hvordan selskapet gjør det i forhold til andre selskaper eller markedet. Det 

kreves vanligvis at selskapet må gjøre det bedre enn referansen for at ledelsen skal 

motta den variable lønnen.  Hensikten med å bruke en slik sammenligning, er at effekter 

knyttet til andre forhold enn ledelsens dyktighet skal elimineres (Aggarwal, 2008). 

Eksempelvis vil ikke oljepris være like viktig for belønning av ledelsen i et oljeselskap 

dersom man måler seg mot en bransjeindeks. Selskaper i oljebransjen eksponeres likt 

for endringer i oljepris, og følgelig må ledelsen utnytte oljeprisendringen på en bedre 

måte enn konkurrentene for å bli kompensert.  

 

Evaluering av insentiver til ledelsen kan gjøres ved å bruke ”pay-performance” 

sensitiviteter. Det er et forholdstall som indikerer hvor mye lederens lønn forandrer seg 

som følge av hvordan selskapet presterer. Eksempelvis kan lønnen øke med 30 kroner 

for hver 1000 kr i økt aksjonærverdi (Aggarwal, 2008). Jo høyere dette forholdstallet er, 

jo større insentiv har lederen for å øke selskapets verdi.  

 

Vi kan oppsummere med at det er ulike måter å kompensere en leders prestasjoner. 

Metodene skiller seg fra hverandre både på tidshorisont/opptjeningstid og 

insentivstyrke. Sistnevnte kan evalueres ved å se på ”pay-performance” sensitiviteter.  

 

2.1.2. Hvorfor brukes prestasjonsrettet belønning? 

Ledelsen i et selskap eier sjeldent en betydelig andel av selskapet de er ansatt i, da de 

blir eksponert mot for mye risiko ved å ha både lønn og formue plassert et sted. Derfor 

vil de ta avgjørelser som er i deres egen interesse i stedenfor i aksjonærenes. Jensen og 

Meckling (1976) formaliserer dette gjennom det følgende eksempelet. Ledelsen kan 
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foreta en handling som øker selskapets verdi med en krone, og handlingen koster 

ledelsen nesten en krone. Dersom ledelsen ikke får hele kronen som blir skapt, vil de 

ikke foreta handlingen, fordi det for ledelsen isolert sett ikke er lønnsomt. På denne 

måten går lønnsomme prosjekter tapt.  

 

Siden eierskap og kontroll i et selskap skilles mellom aksjonærer og ledelse, er det 

nødvendig med insentiver for at forholdet skal fungere. Ledelsen bidrar med 

humankapital og kontrollerer selskapets aktiviteter, mens aksjonærene bidrar med 

finansiell kapital og har eierskapet (Stamland, 2010). Situasjonen er et typisk prinsipal-

agent problem. 

 

Prinsipal-agent teori 

Et prinsipal-agent forhold eksisterer dersom en part (agenten) er ansatt av en annen 

part (prinsipalen) for å ta beslutninger eller foreta handlinger som påvirker 

inntekten/formuen til prinsipalen (Besanko et al. 2004). I situasjonen over er 

aksjonærer prinsipalen og ledelsen i selskapet agenten.  

 

Både agenter og prinsipaler drar nytte av forholdet. Uten gode agenter oppnår 

prinsipalene mindre avkastning på ressursene de har, i mangel på dyktig humankapital. 

Tilsvarende er agentene avhengig av finansielle ressurser å forvalte for å dra nytte av sin 

humankapital. Før et slikt forhold er etablert er det altså i begges interesse at det skal 

fungere (Stamland, 2010).  

 

Når et prinsipal-agent forhold er etablert kan det ofte oppstå problemer relatert til at 

agenten og prinsipalen nå ikke har like insentiver. Prinsipalen ønsker å få maksimert 

verdien av ressursene sine, som agenten forvalter. Agenten derimot ønsker å maksimere 

sin lønn. Dersom de to interessene ikke virker i samme retning vil ikke prinsipalen 

oppnå målet sitt. Problemet kan løses ved å skrive en mer fullstendig kontrakt, eller å gi 

nye insentiver (Stamland, 2010). 

 

En fullstendig kontrakt spesifiserer alle parters plikter og rettigheter i alle tenkelige 

situasjoner som kan oppstå i prinsipal-agent forholdet (Besanko et al. 2004). Dette kan 

være vanskelig å formulere i praksis. Et annet problem er at det er vanskelig å observere 
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agentens adferd på grunn av asymmetrisk informasjon. Hvis adferden er observerbar 

kan det likevel være uklart om agenten har brutt kontrakten. Det kan også være 

vanskelig å vite hva agenten skulle ha gjort, siden agenten ofte selv vet best hva som er 

riktig handling i en gitt situasjon. Den siste årsaken til at slike kontrakter er vanskelig å 

bruke er at verken agentens eller prinsipalens informasjon kan verifiseres i retten. 

Oppsummert er det derfor vanskelig å  bruke fullstendige kontrakter til å eliminere 

prinsipal-agent problemer (Stamland, 2010). 

 

En alternativ løsning til å skrive en fullstendig kontrakt er å skrive en kontrakt som er 

basert på insentiver der agenten belønnes avhengig av et bestemt mål. Asymmetrisk- 

eller skjult informasjon kan ikke brukes som grunnlag for en insentivkontrakt. Det er 

vanlig å basere kontrakten på informasjon som kan observeres og verifiseres eksternt, 

en såkalt eksplisitt insentiv kontrakt. Den mest vanlige typen baserer seg på opsjoner til 

ledelsen. Ledelsen får tildelt opsjoner avhengig av stilling og ansvar. For at kontrakten 

skal øke i verdi er ledelsen avhengig av at aksjekursen stiger (Besanko et al. 2004). 

 

Asymmetrisk informasjon 

Det er vanlig å bruke insentiver fordi det ofte er asymmetrisk (ulik) informasjon i et 

forhold mellom ledelsen i et selskap og aksjonærer, eller kreditorer. Asymmetrisk 

informasjon er spesielt aktuelt i en situasjon der eierskapet er spredt over mange 

aksjonærer. Hver aksjonær har da et lite insentiv til å overvåke ledelsen i selskapet og 

undersøke om de riktige avgjørelsene er gjort (Grossman & Hart, 1980).  Derfor må 

ledelsen gis insentiver slik at de tar de riktige avgjørelsene for selskapet. Generelt kan 

situasjonene som oppstår ved asymmetrisk informasjon deles opp i to kategorier; 

ugunstig utvalg og moralsk hasard (Mishkin, 2001).  

 

Ugunstig utvalg er et problem som oppstår på grunn av asymmetrisk informasjon før en 

transaksjon. Et eksempel er at låntakere som med størst sannsynlighet kommer til å gå 

konkurs (ugunstig), oppsøker lånefinansiering mest aktivt (utvalget) (Mishkin, 2001). 

Situasjonen er problematisk fordi banken ikke vet hvem, eller hvor stor andel som ikke 

er betalingsdyktige. Dersom banken har lik informasjon som lånekunden, vil de kunne 

prise lånet riktig, det vil si kreve riktig rente i forhold til risikoen. 
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Moralsk hasard oppstår på grunn av asymmetrisk informasjon etter en transaksjon. I det 

finansielle markedet kan moralsk hasard være risikoen for at en lånekunde investerer 

lånte penger i et prosjekt som betydelig mer risikabelt enn det prosjektet banken lånte 

penger til. Dette er ikke ønskelig fra bankens side fordi prosjektet gjør det mindre 

sannsynlig at kunden vil klare å betale tilbake lånet (Mishkin, 2001).  

 

2.1.3. Hvordan fungerer opsjoner som prestasjonsrettet belønning? 

Vi vil først se nærmere på hva opsjoner er og hvordan verdien av opsjoner påvirkes. Med 

innsikt i egenskaper og prising av opsjoner vil vi få bedre forståelse for hvordan ledelsen 

kan stimulere verdien på opsjonene de tildeles. Videre vil vi gå inn på hvordan opsjoner 

fungerer som prestasjonsrettet belønning. 

 

Prising av opsjoner 

En opsjon er en kontrakt som gir kjøperen en rett, men ikke en plikt, til å kjøpe (eller 

selge) et underliggende aktivum innenfor forhåndsbestemte rammer knyttet til blant 

annet pris og tidspunkt for utøvelse (Black & Scholes, 1973).  

 

Når man skal prise en opsjon benytter man seg gjerne av en prisingsmodell, eller – 

metode, avhengig av hvilke opsjoner man skal verdsette. Siden vi i denne oppgaven skal 

ta for oss opsjoner som ledelsen mottar i form av variabel lønn, er det mest aktuelt å se 

på kjøpsopsjoner for aksjer. Innenfor kjøpsopsjoner er det et vidt spekter av 

opsjonstyper. Vi begrenser oss i det videre til å se på kjøpsopsjoner av europeisk type, 

da de vil gi et bra bilde av hvilke generelle faktorer som påvirker verdien av en opsjon – 

men også fordi dette er en vanlig opsjonstype brukt til prestasjonsrettet belønning.  

 

En kjøpsopsjon er en opsjon som bare vil bli utøvd og gi gevinst dersom markedsverdien 

på utøvelsestidspunktet er høyere enn den på forhånd avtalte utøvelsesprisen. At 

kjøpsopsjonen er av europeisk type innebærer at opsjonen kun kan utøves på 

forfallsdatoen (amerikanske opsjoner kan eksempelvis utøves på ethvert tidspunkt frem 

til forfall).  
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Man deler verdien av en opsjon inn i en egenverdi og en tidsverdi. Egenverdien 

uttrykker differansen mellom kursen på det underliggende aktivum  og utøvelsesprisen. 

Dersom kursen er høyere enn utøvelsesprisen har opsjonen en positiv egenverdi. 

Tilsvarende vil opsjonen ha en egenverdi lik null dersom kursen er lavere enn 

utøvelsesprisen (Aasland & Brynjulfsen, 1997).  

 

Tidsverdien til opsjonen er et uttrykk for forventningene til aksjen i tiden frem til forfall. 

Selv om egenverdien på nåværende tidspunkt er lik null, kan forventninger om at 

aksjekursen vil stige frem mot forfall gi opsjonen en positiv tidsverdi. Jo lengre tid til 

forfall, jo større sannsynlighet er det for at prisen på aksjen vil overstige 

utøvelsesprisen. Dersom opsjonen har uendelig horisont vil opsjonen sine egenskaper 

konvergere mot en aksje (Copeland & Weston, 1988). 

 

Volatiliteten på underliggende aksje er også svært avgjørende for opsjonens tidsverdi. 

Dersom man eier en kjøpsopsjon har man begrenset tapet til opsjonspremien, og er 

avhengig av at kursen skal stige dersom man skal kunne oppnå en gevinst. En høy 

volatilitet på underliggende vil øke muligheten for en høyere aksjekurs ved opsjonens 

forfall, og følgelig vil tidsverdien øke med volatiliteten. (Hole, 2006).  

For en mer teknisk presentasjon av opsjonsprising, se kapittel 2.3.1 om Black-Scholes 

opsjonsprisingsmodell. 

 

Opsjoner som prestasjonsrettet belønning 

De siste tiår har det blitt mer og mer vanlig å bruke opsjoner på selskapets aksje som 

prestasjonsrettet belønning for ledelsen, særlig i børsnoterte selskaper. Hensikten er å 

gi ledelsen et insentiv som resulterer i høyere lønn dersom selskapets aksjekurs stiger.  

 

Aksjeopsjoner benyttet som prestasjonsrettet belønning skiller seg fra “vanlige” 

opsjoner på flere områder. De tre mest åpenbare forskjellene er at opsjonene de ansatte 

mottar ikke er omsettelige, ikke kan sikres og ikke nødvendigvis har noe fast 

forfallsdato. I tillegg kan det nevnes at opsjoner brukt som prestasjonsrettet belønning 

ofte har uvanlig lang løpetid (Hole, 2006). 

 



15 

At opsjonene ikke kan omsettes er i første omgang fordi styret skal ha kontroll over hvor 

lenge insentivet skal vare.  Samtidig vet vi at økt risiko øker verdien på opsjonene, så ved 

å ikke tillate at opsjonene omsettes, kan ikke ledelsen tjene på å kun øke risikoen. Det er 

heller ikke ønskelig at de ansatte skal ha korte posisjoner i selskapets aksjer, som kan 

sikres ved en lang kjøpsopsjon, slik at de kan tjene på at selskapet gjør det dårlig.  

 

Tidligere arbeider sier at løpetiden til opsjonene i et ansattforhold internasjonalt ofte er 

mellom 3 og 10 år (Hole, 2006). Sammenlignet med “vanlige” omsettelige opsjoner i 

markedet er dette langt. Opsjonene de ansatte får tildelt har ofte en opptjeningsperiode 

og en utøvelsesperiode. Noen selskaper har løpende opsjonsprogram der det tildeles 

opsjoner hvert år, og følgelig vil opsjonene være forskjellige steder i syklusen. Dette er 

forhold som varierer fra selskap til selskap, og avtale til avtale.  

 

2.2. Risiko 

Problemstillingen vår er som kjent om ledelsen i et selskap tar mer risiko dersom de har 

opsjoner i selskapet. I lys av dette er det naturlig å gi en innføring i begrepet risiko og 

hvordan dette kan relateres til annen økonomisk teori.  

 

2.2.1. Hva er risiko? 

Generelt kan risiko beskrives som en situasjon der det er ”fare for tap, usikkerhet, eller 

uberegnelig utfall av et tiltak” (Store norske leksikon, 2011). I denne oppgaven skal vi se 

på risiko knyttet til aksjer. En definisjon i en slik sammenheng er: aktiva som har en 

usikker avkastning (Bodie et al. 2009). Risiko relatert til aksjer måles gjerne ved varians 

i aksjeavkastning og kan deles inn i to komponenter; systematisk- og usystematisk 

risiko.  

 

Systematisk risiko stammer fra faktorer som påvirker hele markedet og kalles derfor 

også markedsrisiko. Eksempler på slike faktorer kan være at sentralbanken senker 

styringsrenten for å øke aktiviteten i økonomien. Dette vil være et forhold som påvirker 

markedet generelt, og i varierende grad hvert enkelt selskap, avhengig av hvor stor grad 

den er korrelert med markedet (Berk & DeMarzo, 2009). 
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Usystematisk risiko er knyttet til selskapsspesifikke faktorer, det vil si det er 

informasjon om selskapet som gir opphav til denne typen risiko. Det betyr dermed at et 

selskap ikke blir påvirket av andre selskapers usystematiske risiko.  

 

Basert på en singel indeks modell kan risikoen i en portefølje formuleres slik:  

 

  
     

   
    (  ) 

 

hvor   
  er totalvariansen til porteføljen. Den systematiske risikoen er gitt ved 

porteføljens kvadrerte beta (   
 ) og markedsvariansen (  

 ). Den usystematiske risikoen 

      , kan tilskrives den selskapsspesifikke komponenten   . Siden alle    er 

uavhengige og har forventning lik null, vil den selskapsspesifikke risikoen i en portefølje 

utligne hverandre slik at summen går mot null jo flere selskaper som inkluderes i 

porteføljen (se figur 5). Den usystematiske risikoen blir følgelig ikke kompensert for i 

form av avkastning siden den kan diversifiseres bort (Bodie et al. 2009). 

 

 

Figur 1: Varians i en likevektet portefølje (Bodie et al. 2009) 
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2.2.2. Hvordan påvirkes risiko i et selskap? 

Siden vi skal se på sammenhengen mellom risiko og prestasjonsrettet belønning vil det 

være nyttig å se på hvilke muligheter ledelsen har til å påvirke selskapets risiko i 

beslutningstakingen. Fra et finansielt perspektiv kan styringen av et selskap deles inn i 

to; finansierings- og investeringsbeslutninger. Finansieringsbeslutningene er knyttet til 

hvordan selskapet skal anskaffe kapital, mens investeringsbeslutningene relateres til 

hvordan kapitalen skal anvendes. I det følgende vil vi belyse finansiell teori som 

forklarer hvordan de to beslutningsområdene påvirker selskapets risiko.  

 

Risiko relatert til finansieringsbeslutninger 

Perfekt kapitalmarked 

Merton H. Miller og Franco Modigliani (1958) publiserte en teori om at i et perfekt 

kapitalmarked vil ikke kapitalstrukturen ha noen betydning for den totale verdien eller 

risikoen til et selskap. Teorien, som er mye anvendt, ble presentert gjennom to teorem 

som vi vil gå nærmere inn på i det følgende. Man må være oppmerksom på at 

resultatene baserer seg på strenge forutsetninger om et perfekt kapitalmarked hvor det 

er; ingen skatter, fravær av transaksjonskostnader, symmetrisk informasjon og ingen 

agentkostnader (Damodaran, 2001). 

 

M&M teorem I 

Miller og Modiglianis første teorem sier at et selskap ikke kan endre totalverdien på sine 

verdipapirer ved å splitte opp kontantstrømmene. Selskapets verdi er gitt av dets 

realaktiva, og ikke av verdipapirene det utsteder. Følgelig er kapitalstrukturen 

irrelevant så lenge selskapets investeringsbeslutninger er gitt (Brealey et al. 2008).  

 

Eksempelvis kan vi tenke oss en investor som vurderer om han skal investere i et 

selskap som er finansiert med bare egenkapital     eller et selskap som er finansiert 

med egenkapital og gjeld    . Selskapene er like bortsett fra finansieringen, og er 

verdsatt ved henholdsvis    og   . I stedet for å kjøpe aksjer i det gjeldsfinansierte 

selskapet    , kan investoren kjøpe aksjer i selskap   og låne tilsvarende gjeldsandelen i 

selskap  . Avkastningen på de to investeringene vil være den samme, og følgelig må 

verdien av de to selskapene   og   være like;       (Brealey et al. 2008) og 

(Damodaran, 2001). 
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Dersom teorien til Miller og Modigliani holder, vil altså selskapets investerings- og 

finansieringsbeslutninger være separate, og selskapets totale kapitalkostnad vil være 

den samme uavhengig av hvilke typer finansiering man benytter.  

 

M&M teorem II 

Miller og Modiglianis andre teorem sier at forventet avkastning på egenkapitalen i et 

selskap øker dersom man øker gjeldsgraden      . Uttrykt i markedsverdier vil 

økningen avhenge av differansen mellom forventet avkastning på en portefølje av alle 

selskapets verdipapirer     , og forventet avkastning på selskapets gjeld     . Forventet 

avkastning på en portefølje av alle selskapets verdipapirer er gitt ved: 

 

   (
 

   
)    (

 

   
)     

 

som gir oss forventet avkastning på egenkapitalen     : 

 

      
 

 
         

 

hvor vi ser at forventet avkastning på egenkapitalen øker dersom man øker gjelden    . 

Det kan se ut som dette strider imot Miller og Modiglianis første teorem om at 

investorene er indifferent til hvilken kapitalstruktur selskapet benytter. Det er ikke 

tilfelle siden en økt forventet avkastning på egenkapitalen akkurat blir avsatt av en 

tilsvarende økning i risiko, hvilket igjen øker aksjonærenes avkastningskrav. Når 

aksjonærene bestemmer sitt avkastningskrav benytter de gjerne kapitalverdimodellen 

(CAPM), som er gitt ved: 

 

        [     ]  

 

hvor    er risikofri rente,    er betaen til egenkapitalen og [     ] er risikopremien til 

markedet. Betaen      er et mål på risikoen til egenkapitalen. En mer detaljert 

presentasjon av kapitalverdimodellen følger i kapittel 2.3.2. 
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Verken risikoen eller avkastningskravet til selskapets aktiva blir påvirket av endring i 

kapitalstruktur. Risikoen er uttrykt ved betaen til selskapets aktiva,   :  

 

     

 

 
   

 

 
 

 

Gjeldsbetaen      er vanligvis lav (< 0,3). Ved økt gjeldsandel vil    få større vekt, noe 

som fører til at    må øke for at    skal være uendret. Ved hjelp av kapitalverdimodellen 

kan vi se at en høyere egenkapitalbeta vil føre til at avkastningskravet til aksjonærene 

må øke. Sammenhengen mellom avkastningskravet til selskapet som helhet, 

egenkapitalen og gjelden er fremstilt grafisk ved varierende gjeldsandel i figur 2 (a) side 

21. 

 

Kritikk av Miller og Modigliani 

Miller og Modigliani sine teorier blir mye brukt for å forstå det grunnleggende i 

kapitalstruktur. Likevel må de strenge forutsetningene som ligger til grunn kunne sies å 

være noe urealistiske. Kapitalmarkedene vi står ovenfor er på ingen måte perfekte og vi 

må påregne kostnader til skatter, transaksjoner, informasjonsasymmetri, samt 

agentkostander. For eksempel er det heller ikke realistisk å anta at privatpersoner kan 

låne penger til samme betingelser som selskaper. Følgelig må vi ikke legge for mye vekt 

på teoriene til Miller og Modigliani når vi foretar analyser, men de kan likevel være 

nyttige for å gi forståelse og intuisjon.  

 

Imperfekt kapitalmarked 

Med bakgrunn i den overforstående kritikken av Miller & Modigliani sine teorier vil vi 

også gå gjennom hvordan finansieringsbeslutninger blir påvirket i et imperfekt 

kapitalmarked. I valg av finansiering er det i hovedsak to konkurrerende teorier. 

”Pecking order” teorien har et system for å rangere kilder til kapital. ”Trade-off” teorien 

baserer seg på å veie kostnader mot fordeler ved ulike finansieringsalternativer (Myers, 

1984).  
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Pecking order teorien 

Pecking order teorien tar utgangspunkt i et selskap som trenger kapital til å finansiere et 

prosjekt. Teorien rangerer finansieringsalternativer etter hva selskaper ønsker å 

finansiere investeringer med. Myers (1984) konkluderer i sin artikkel med at det beste 

er å bruke internt genererte midler. Den neste finansieringskilden er å tilpasse 

utbyttepolitikken til investeringsplanene, selv om utbytter helst ikke bør endres for ofte 

på grunn av signaleffekten det sender til markedet. Den siste finansieringskilden er 

ekstern kapital, der gjeld er foretrukket fremfor egenkapital.  

 

Begrunnelsen for rangeringen er at selskapet vil bruke den finansieringskilden som har 

mest mulig lik informasjon om investeringen den skal finansiere. Det er altså et problem 

med asymmetrisk informasjon og å få kommunisert denne troverdig til markedet. Myers 

skriver sammen med Majluf det samme året en artikkel der de lager en modell for å 

demonstrere denne asymmetrien, og hvordan dette påvirker finansieringen. Modellen 

viser at på grunn av asymmetrien blir ikke kapitalen riktig priset. Et selskap som har et 

positivt netto nåverdi prosjekt å investere i vil velge den finansieringskilden med minst 

asymmetrisk informasjon (Myers & Majluf, 1984).  

 

Trade-off teorien 

Den andre teorien som beskriver valg av kapitalstruktur er trade-off teorien, presentert 

i samme artikkel av Myers (1984). Som tidligere nevnt forutsetter Miller og Modiglianis 

teori om perfekte kapitalmarkeder at selskaper ikke betaler skatt. Denne forutsetningen 

i seg selv endrer selskapets verdi dersom den ikke oppfylles. Argumentet for dette er at i 

selskapets resultatregnskap kan rentekostnader til gjeld trekkes fra før skattekostnaden 

beregnes. Dette betyr at: 

 

                                                 

 

En annen måte å forstå fordelen av gjeldsfinansiering er ved beregningen av det vektede 

avkastningskravet for kapitalen til et selskap (WACC): 
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hvor    og    er avkastningskravene til henholdsvis egenkapital og gjeld, E er 

egenkapital, D er gjeld og    er skattekostnaden. 

 

Vi ser av figur 2 Figur 2(a) at i en verden uten skatter blir ikke WACC påvirket av 

finansieringen (Copeland et al. 2004). Med en uforandret WACC vil nåverdien av 

fremtidig kontantstrøm også være uforandret selv om finansieringen endrer seg. 

Dersom vi har selskapsskatt vil dette gi en skattefordel som nevnt over og vi får en 

lavere WACC jo mer gjeld selskapet påtar seg (se figur 2 (b)). Dette betyr at optimal 

kapitalstruktur er 100 % gjeld, som er urealistisk. Budskapet er at med en lavere WACC 

vil selskapets verdi bli høyere fordi fremtidig kontantstrøm diskonteres med en lavere 

rente. 

 

Figur 2: Kapitalkostnad ved risikabel gjeld; (a) uten skatt og (b) med selskapsskatt.  

 (Copeland et al. 2004) 

 

Med høyere gjeldsandel vil derimot konkurskostnader få en større betydning (Jensen & 

Meckling, 1976). Konkurs defineres som situasjonen som oppstår når et selskap ikke 

kan betale sine nåværende gjeldsforpliktelser. Dersom selskapet kan selge sine 

eiendeler for å betale gjelden oppstår konkurs når nåverdien av kontantstrømmen fra 

eiendelene er lavere en gjeldsforpliktelsen. Konkurskostnader kan være rettslige og 

administrative kostnader. Det finnes også kostnader som er et resultat av finansiell 

ubalanse som oppstår selv om selskapet ikke går konkurs (Myers, 1984).  
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Effekten av konkurskostnader vises i figur 3. I fravær av konkurskostnader vil 

gjeldstilpasningen skje langs den øverste buede linjen. Optimum vil være til høyre for 

det som gjelder når vi har konkurskostnader, markert ved den nedre buede linjen. Med 

andre ord vil kostnader knyttet til konkurs være med å redusere optimal gjeldsgrad i 

selskapet.  

 

 
Figur 3: Selskapsverdi ved skatt og konkurskostnader (Myers, 1984). 

 

Innsikt og oppsummering 

Fra Miller & Modiglinanis teori basert på perfekte kapitalmarkeder har vi sett at risikoen 

til egenkapitalen økes dersom et selskap tar opp mer gjeld. Dette er en viktig innsikt 

siden vi nettopp skal vurdere risikoen til selskapet gjennom aksjeavkastning, det vil si 

avkastningen til egenkapitalen. Den økte risikoen vil bli reflektert gjennom en høyere 

beta til egenkapitalen, og investorene vil derfor ta seg betalt for risikoen de blir 

eksponert for. Følgelig vil det virke naturlig å betrakte den isolerte risikoeffekten som 

følge av høyere gjeldsandel som systematisk risiko.  

 

I imperfekte kapitalmarkeder vil også risikoen til egenkapitalen øke som følge av høyere 

gjeldsandel, men effekten blir noe dempet på grunn av skattefordelen ved 

gjeldsfinansiering. Oppsummert er teorien entydig på at en høyere gjeldsandel vil føre til 

mer risiko for aksjonærene, og følgelig er finansiering en kilde til risikostyring for 

ledelsen. 
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Risiko relatert til investeringsbeslutninger 

Finansiering og investering henger i stor grad sammen. Fra pecking order teorien vet vi 

viktigheten av å få kommunisert informasjonen troverdig ut til markedet. Skal man 

hente inn kapital til et prosjekt, enten det er fra banken eller investorer, vil de som låner 

ut eller investerer ha mest mulig informasjon om prosjektet de skal være med å 

finansiere. Ledelsen må overbevise banken om at prosjektet de ønsker å investere i er 

lønnsomt slik at banken føler seg trygg på at de vil få pengene tilbake. Skal man hente 

inn egenkapital må man legge prosjektet frem på en tilsvarende måte for markedet, slik 

at man tiltrekker seg investorer.  

 

Et imperfekt marked er som kjent preget av asymmetrisk informasjon. Det innebærer at 

ledelsen i selskapet og eksterne kapitalkilder høyst sannsynlig ikke besitter den samme 

informasjonen. Som bank eller investor kan man heller ikke være trygg på at ledelsen 

faktisk vil investere i prosjektet de presenterte, eller om de bare brukte det for å 

tiltrekke seg kapital til et annet prosjekt. Sistnevnte tilfelle har vi tidligere omtalt som et 

eksempel på moralsk hasard (Mishkin, 2001) , noe vi vil illustrere nærmere under.  

 

Eksempelet i figur 4 og figur 5 er fra forelesning i ECO422 (Stamland, 2010) der et 

selskap presenterer et prosjekt A. Prosjektet har en sannsynlighetsvektet nåverdi på 

105 og krever en investering på 100 i dag. Risikofri rente er 0%. Prosjekt B, som 

selskapet ikke har presentert til banken, har større risiko og en negativ netto nåverdi 

siden investeringen som kreves er 100.  

 

 

Figur 4: Prosjekt A og B, nåverdier- og fremtidsverdier for prosjektet 
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For prosjekt A vet banken vet at de vil få tilbake de utlånte pengene med 100 % 

sannsynlighet, og de vil derfor låne ut penger til å finansiere dette prosjektet.  

 

 

Figur 5: Prosjekt A og B, nåverdier- og fremtidsverdier for egenkapitalen 

 

Etter at selskapet har fått lånet fra banken, har de 100 til investering. Dersom det ikke er 

en klausul i låneavtalen som sier hvilket prosjekt lånet skal finansiere, kan selskapet nå 

velge fritt. Verdien av egenkapitalen er gitt ved    [       ], hvor V er 

fremtidsverdien til prosjektene. Vi ser nå lettere hvilken beslutning selskapet står 

ovenfor. Det er tydelig at det er størst forventet gevinst til egenkapitalen ved å investere 

i prosjekt B, siden egenkapitalen har et residualt krav og banken vil stå for eventuelle 

tap. Eksempelet kalles ”asset substitution” fordi selskapet bytter, eller velger andre 

aktiva/investeringer enn det banken har gitt lån til. Utfallet er at banken blir påført 

risiko den ikke var klar over, og verdier blir følgelig overført fra banken til eierne av 

selskapet. Et større utfallsrom gjenspeiler også at risikoen til egenkapitalen vil øke. 

 

Banker kan som nevnt bruke klausuler i låneavtalene som presiserer hvordan de utlånte 

midlene skal benyttes, for å hindre moralsk hasard. Likevel kan det være vanskelig for 

banken å få inn klausuler som er utdypende nok, siden de ikke sitter med all 

informasjon. Investorer må stole fullt og helt på tilgjengelig informasjon i markedet, men 

kan til gjengjeld selge seg ut når som helst dersom selskapet er omsatt på børs. Poenget 

med eksempelet er å illustrere at ledelsen kan ha andre interesser enn hva de gir uttrykk 

for i innhentingen av kapital, og dette kan påføre banker og investorer mer risiko enn de 

ønsker.  
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Innsikt og oppsummering 

Investorer og banker må sette sine avkastningskrav ut fra den informasjonen de har 

tilgjengelig på finansieringstidspunktet. Generelt vil usikkerhet knyttet til ledelsens 

faktiske investeringsbeslutninger føre til at kapitaleierne kan bli påført risiko de ikke 

var klar over og følgelig ikke hadde priset inn i betingelsene. Siden de ikke kan kreve 

kompensasjon for dette på forhånd, kan en tolkning være at dette er en kilde til 

usystematisk risiko.  

 

2.3. Prisingsmodeller for finansielle eiendeler 

Bruken av prisingsmodeller for å fastsette en teoretisk riktig pris på en finansiell eiendel 

(eksempelvis en aksje) er svært utstrakt. Prisingsmodellene prøver å forklare aksjens 

avkastning basert på eksponering mot en eller flere risikofaktorer. De forutsetter i 

varierende grad effisiente markeder, som betyr at all informasjon om selskapet er 

reflektert i aksjekursen. Modellene blir brukt som verktøy i analysen av 

problemstillingen. Opsjonsprisingsmodellen blir presentert for å få en bedre forståelse 

for hva som er verdidrivende faktorer for opsjoner. De øvrige modellene benyttes i 

beregning av risiko. 

 

2.3.1. Black-Scholes opsjonsprisingsmodell 

Fischer Black og Myron Scholes lanserte i 1973 den til nå mest anvendte og anerkjente 

prisingsmodellen for opsjoner. Modellen er laget for å kunne finne den teoretisk 

korrekte prisen på en europeisk kjøpsopsjon på en aksje, men er også nyttig for 

innsikten og forståelsen den gir for prisingen av andre opsjoner (McDonald, 2006).  

 

Black & Scholes formelen for en europeisk kjøpsopsjon er utledet basert på en 

underliggende aksje som betaler en kontinuerlig dividenderate: 

 

                                     

 

   hvor     
  (  ⁄ ) (    

 

 
  ) 

 √ 
 

        og         √  
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Prisen på opsjonen     avhenger av seks ulike faktorer:    er spottprisen på 

underliggende (aksjen);    er utøvelsesprisen for opsjonen;    er volatiliteten til aksjen; 

 , er den kontinuerlig forrentede risikofrie rente;  , er tid til forfall; og  , er den 

kontinuerlige dividenderaten til aksjen.  I formelen ovenfor er      den kumulative 

normalfordelingsfunksjonen (McDonald, 2006) og (Black & Scholes, 1973). 

 

Faktorene kan deles opp etter hva de representerer:   og   er karakteristika direkte 

knyttet til opsjonskontrakten,     og   avhenger av underliggende aksje, mens   

representerer den risikofrie renten i markedet. Det kan utdypes at volatiliteten til 

underliggende aksje er standardavviket til den historiske akjseavkastningen og i så måte 

et mål på usikkerheten til aksjens avkastning (McDonald, 2006).  

 

Black-Scholes sin opsjonsprisingsmodell bygger på en rekke antagelser. For det første er 

det tatt forutsetninger på faktorer som påvirker fordelingen av fremtidig aksjepris: 

 

 Kontinuerlig forrentet avkastning på underliggende aksje er normalfordelt og 

tidsuavhengig. 

 Volatiliteten til kontinuerlig forrentet avkastning er kjent og konstant. 

 Fremtidige dividendeutbetalinger er kjent 

 

Videre er det antagelser rundt mer generelle økonomiske faktorer: 

 Risikofri rente er kjent og konstant. 

 Ingen friksjon i markedene, hvilket angår kostnader knyttet til transaksjoner, 

informasjon og skatter.  

 Det er tillatt med kostnadsfritt short-salg. 

(McDonald, 2006) 

 

Gitt de nevnte forutsetningene kan man bruke Black-Scholes sin formel til å beregne den 

teoretisk korrekte prisen på en opsjon. At forutsetningene til dels er strenge betyr ikke 

at modellen ikke er pålitelig i et imperfekt kapitalmarked. Som nevnt innledningsvis er 

den per i dag den mest anerkjente og brukte modellen for verdsettelse av opsjoner, og 

den er av mange blitt modifisert for å dempe betydningen av flere av forutsetningene. Til 
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vårt formål vil modellen uansett være nyttig siden den gir innsikt i hvilke faktorer som 

påvirker verdien av en opsjon. 

 

2.3.2. Kapitalverdimodellen (CAPM) 

Kapitalverdimodellen er en av de mest kjente og utstrakte modellene for prising av 

risiko i finansielle eiendeler. Modellen som ble uavhengig utviklet av Sharpe (1964), 

Lintner (1965) og Mossin (1966) med utgangspunkt i Harry Markowitz sin 

porteføljeteori (Markowitz, 1952), bygger på en del forenklende forutsetninger: 

 Det er mange investorer, og hver investors formue er liten sammenlignet med 

den totale formue til alle investorer. Alle investorer handler som pristakere. 

 Alle investorer planlegger for den samme identiske periode. 

 Investeringene begrenser seg til offentlig omsatte verdipapirer samt inn- og utlån 

til risikofri rente.  

 Handlingene til investorene er ikke påvirket av skatt og transaksjonskostnader.  

 Investorene er rasjonelle og optimerer sine porteføljer i tråd med Markowitz sin 

porteføljeseleksjonsmodell. Med andre ord velger de verdipapir som gir høyest 

avkastning i forhold til risiko. 

 Alle investorene har samme syn og forventninger til det økonomiske markedet. 

(Bodie et al. 2009) 

 

Det er åpenbart at modellen ignorerer en del av den virkelige verdens kompleksiteter. 

Likevel er den svært mye brukt fordi den bidrar til å gi innsikt i hvordan 

kapitalmarkedene fungerer i likevekt, samt at den i mange tilfeller er tilstrekkelig tross 

sine strenge forutsetninger.  

 

Intuisjonen bak kapitalverdimodellen er at det er en proporsjonal sammenheng mellom 

markedsporteføljen og hvert enkelt aktivum. I et kapitalmarked i likevekt sier modellen 

at risikopremien til aktiva   er gitt ved: 

 

           [        ] 
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hvor       er forventet avkastning til aktiva  ,    er risikofri rente og [        ] er 

markedets risikopremie. Hvor sterkt det enkelte aktiva   er påvirket av markedet 

uttrykkes ved en beta-koeffisient: 

   
          

  
  

 

hvor            er kovariansen mellom aktiva   og markedet  , og   
  er 

markedsvariansen.  

 

Følgelig gir kapitalverdimodellen oss en lineær sammenheng mellom forventet 

avkastning på aktiva   og riskio, uttrykt ved   : 

 

           [        ] 

 

Sammenhengen kan illustreres grafisk, og blir ofte kalt verdipapirmarkedslinjen (SML): 

 

Figur 6: Verdipapirmarkedslinjen (Mæland, 2009) 

(Mæland, 2009). 
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2.3.3. Singel indeks modellen 

Kapitalverdimodellen gir et anslag på forventet avkastning til et verdipapir, men i den 

virkelige verden er det i praksis kun historisk avkastning vi kan observere. Veien fra 

forventet til observert avkastning blir ofte forklart ved hjelp av en regresjonsligning, 

bedre kjent som singel indeks modellen: 

 

                       

 

hvor          er risikopremien til verdipapir   og          er markedspremien 

til indeksen (ofte markedet) med standardavvik   . Siden modellen er lineær, kan den 

brukes til å estimere verdipapir   sin beta-koeffisient til indeksen ved hjelp av 

observerte data,       og      , hvor   angir tiden dataene er hentet fra. Fra regresjonen 

vil man få en konstant,   , som angir verdipapir   sin forventede meravkastning når 

markedet sin meravkastning er lik null. Verdipapirets beta-koeffisient,   , angir som 

kjent verdipapirets påvirkning av indeksen. Residualene til regresjonen,      , uttrykker 

uventet selskapsspesifikk avkastning i tiden   (Bodie et al. 2009). 

 

Sammenligner man singel indeks modellen med kapitalverdimodellen kan man se at 

kapitalverdimodellen forventer at alle verdipapir er korrekt priset, med en    lik null.  

Singel indeks modellen gir altså en indikasjon på forventet meravkastning (positiv eller 

negativ) utover den rettferdige forventede avkastningen vi får fra kapitalverdimodellen. 

Over lengre tid, eller dersom man inkluderer flere selskaper, vil meravkastningen     ha 

forventing rundt null (Bodie et al. 2009). En annen innsikt singel indeks modellen gir oss 

er om den uventede selskapsspesifikke avkastningen      , også kalt usystematisk 

avkastning, som har forventning lik null.  

 

2.3.4. Fama-French trefaktormodell  

Kapitalverdimodellen og singel indeks modellen bruker bare en faktor til å forklare 

avkastningen til en aksje utover risikofri rente. Eugene Francis Fama og Kenneth Ronald 

French utviklet tidlig på 90-tallet en modell bestående av tre faktorer i et forsøk på å 

forklare empiriske avvik fra kapitalverdimodellen (Fama & French, 1992) og (Fama & 

French, 1993): 
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           [     ]                 

 

hvor   ,     og    er verdipapirets beta-koeffisienter til hver av de tre faktorene, og    og 

   er henholdsvis konstanten og residualene til regresjonen (Bodie et al. 2009). Vi kan se 

nærmere på de tre faktorene: 

 [     ] justerer for markedets risikopremie og kjennes igjen fra 

kapitalverdimodellen.  

 SMB-faktoren (Small Minus Big) skal fange opp forskjellen i avkastning mellom 

de minste og de største selskapene. Man grupperer selskapene i utvalget basert 

på markedsverdi. Intuisjonen bak faktoren er at små selskaper gjør det bedre enn 

store selskaper. 

 HML-faktoren (High Minus Low) er inkludert for å justere for effekten at 

selskaper med høy bok-til-markedsverdi har høyere avkastning enn selskaper 

med lav bok-til-markedsverdi. Selskapene grupperes i tre, og HML-faktoren blir 

beregnet ved å trekke avkastningen for selskapene med høy bok-til-

markedsverdi fra avkastningen til selskapene med lav bok-til-markedsverdi. 

(Reizer, 2010) 

 

Størrelseseffekten (SMB) ble først dokumentert på det amerikanske aksjemarkedet 

tidlig på 1980-tallet (Banz, 1981), og tilsvarende studier har senere avdekket de samme 

resultatene i en rekke andre land. Næs et. al (2007) påpeker at størrelseseffekten er 

svært sensitiv i forhold til hvilke tidsperiode man ser på. Banz sine resultater basert på 

data før 1980 gav en positiv størrelseseffekt. Fra 1980-2000 har derimot empirien vist 

at effekten i de fleste land har vært negativ, før den etter år 2000 igjen har snudd til å 

være positiv. 

 

Empiriske studier har også avdekket systematiske risikojusterte avkastningsforskjeller 

mellom selskaper med ulik bok-til-markedsverdi. Selskaper med høy bok-til-

markedsverdi (verdiselskaper) har vist seg å ha høyere risikojustert avkastning enn 

selskaper med lav bok-til-markedsverdi (vekstselskaper) (Fama & French, 1992). 
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2.3.5. Carhart firefaktormodell 

I følge studier av Jegadeesh og Titman (1993) vil man kunne oppnå høyere risikojustert 

avkastning dersom man benytter følgende investeringsstrategi; kjøp aksjer i selskaper 

som de siste 3-12 måneder har hatt høy avkastning og selg aksjer i selskaper som har 

hatt lav avkastning i samme periode. Strategien, kalt momentum, ble dokumentert på 

det amerikanske markedet og har senere blitt påvist i en rekke aksjemarkeder på ulike 

kontinenter (Næs et al. 2007).  

 

Mark Carhart (1997) lanserte en utvidelse av Fama og French sin trefaktormodell ved å 

inkludere en momentumfaktor basert på Jegadeesh og Titman sine studier. Modellen, 

kalt Carhart firefaktormodell, er gitt ved: 

 

           [     ]                         

 

hvor       er momentumfaktoren og    er tilhørende beta-koeffisient. De øvrige 

faktorene er tilsvarende hva de var i Fama-French trefaktormodell (Carhart, 1997). 

 

Momentumfaktoren PR1YR skal fange opp persistensen i de ulike aksjenes avkastninger. 

Faktoren blir funnet ved differansen mellom det likevektede gjennomsnittet av 

aksjeavkastningen til selskapene med de 30 % høyeste 12-måneders avkastningene og 

det likevektede gjennomsnittet av aksjeavkastningen til selskapene med de 30 % laveste 

12-måneders avkastningene. Gjennomsnittene blir beregnet med en måneds forsinkelse 

for begge grupper. Hvert år blir de to porteføljene revidert basert på det foregående års 

rapporterte avkastninger.  
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3. Tidligere forskning 

Det er gjort en rekke studier for å kartlegge sammenhengen mellom opsjonsprogram for 

ledelsen og risiko. En artikkel av Carpenter (2000) konkluderer med at det ikke er et 

entydig bilde på hvordan et opsjonsprogram vil påvirke ledelsens risikovillighet. Det 

finnes også at sammenhengen er mer kompleks enn det tradisjonell opsjonsprising 

tilsier. Kompleksiteten reflekteres også i andre studier, som vi kommer inn på senere. En 

situasjon Carpenter presenterer er at ledelsen søker investeringer som øker 

volatiliteten. Det er også mulig at ledelsen justerer risikoen etter hvert som verdien av 

selskapet (og opsjonene) utvikler seg. I andre sammenhenger finner man indikasjoner 

på at opsjoner med utøvelseskurs langt over dagens aksjekurs fører til drastisk øking i 

risiko. Dette skjer antageligvis fordi ledelsen vil investere i risikable prosjekt som 

potensielt kan gjøre at opsjonene blir verdifulle igjen. 

 

Ross (2004) studerer det samme problemet og mener sammenhengen mellom opsjoner 

i ledelsen og økt risiko for selskapet som en myte.  Siden ledelsen som oftest ikke kan 

selge opsjonene vil de ikke dra direkte nytte av at selskapets aksjekurs får en høyere 

volatilitet. Som regel må ledelsen utøve opsjonene selv, og for å oppnå en høyere 

aksjekurs må selskapet lykkes med lønnsomme investeringer. 

 

Coles et al. (2006) finner i sin studie at et belønningssystem der utbetalingen er mer 

følsom for aksjevolatilitet vil gi ledelsen et insentiv til å både investere i mer risikable 

prosjekter og å benytte en mer aggressiv gjeldsstrategi. En annen studie av Knopf et al. 

(2002) finner at jo mer sensitiv ledelsens aksjer og opsjoner er i forhold til oppgang i 

selskapets aksjekurs, jo mer sikrer selskapet sine posisjoner. Dersom ledelsens opsjoner 

derimot er mer sensitiv i forhold til volatiliteten til aksjeavkastningen, så tenderer 

selskapene til å bruke mindre sikring av sine posisjoner.  

 

En artikkel av Agrawal og Mandelker (1987) presenterer sammenhengen mellom 

ledelsens insentiver og deres investerings- og finansieringsbeslutninger. Ved studiet av 

investeringsbeslutninger deles utvalget i to grupper; den ene gruppen selskaper 

opplever økt varians i aksjeavkastning når det foretas en investeringsbeslutning, mens 

den andre gruppen opplever en reduksjon i varians i samme situasjon. Forfatterne 
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finner at selskapene som opplever en økning i varians har ledelse med større aksje- og 

opsjonsbeholdning enn selskapene som opplever en reduksjon varians. Studiet av 

finansieringsbeslutninger tar for seg selskaper som opplever en økning i gjeldsgrad og 

sammenligner disse med selskaper der man ser en reduksjon i gjeldsgrad. Funnene er de 

samme som for investeringsbeslutninger; selskaper som har en økning i gjeldsgrad har 

en ledelse med en større beholdning av verdipapirer. 

 

Rajgopal og Shevlin (2000) finner i sin studie at opsjonsprogram har en effekt på 

fremtidig risikotaking. De finner at opsjonsprogrammer gir mindre insentiv for ledelsen 

i oljeselskaper til å sikre utviklingen i oljeprisen, blant annet med terminkontrakter, 

fordi en sikret oljepris vil gi mindre volatilitet i aksjeavkastningen. Studien tar kun for 

seg et lite utvalg i én bransje, men funnene drar likevel i retning av det andre studier 

finner.  

 

Totalinntrykket er at opsjonsprogrammer er et vanskelig tema å undersøke. Likevel 

konkluderer hovedvekten av artiklene vi har studert med at opsjoner kan gi et annet, 

eller for sterkt, insentiv til ledelsen enn opprinnelig tiltenkt.  Det er i hovedsak opsjoners 

egenskap ved at de kun har oppside, og dermed kan friste ledelsen til å ta på seg for mye 

risiko, som er fellesnevneren i artiklene.  
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4. Analyse – Innledning og data 

Problemstillingen er som kjent at vi vil avdekke om ledelsen tar mer risiko dersom de er 

tildelt opsjoner på selskapsaksjen.  

 

Fra teori om prestasjonsrettet belønning vet vi at en leder vil handle for å maksimere sin 

egen utbetaling, og trenger insentiver for at dette skal være i tråd med aksjonærenes 

interesser. Opsjoner skal være et slikt insentiv, men kan gi utilsiktede/uønskede effekter 

på selskapets risiko. Opsjonsutbetalingen øker ved høyere verdi på selskapet, som 

potensielt kan oppnås ved å øke risikoen. Gjennom den finansielle beslutningstakingen 

mener vi ledelsen kan påvirke eksponeringen mot markedsrisiko samt selskapsspesifikk 

risiko. Derfor forventer vi at selskaper med opsjonsprogram vil ha høyere risiko knyttet 

til aksjeavkastningen enn selskaper uten. 

 

Tidligere forskning presentert i kapittel 3, støtter også opp om vår antagelse om at 

ledelsen tar mer risiko dersom de har blitt tildelt opsjoner. Særlig støtte finner vi i 

studien av Agrawal og Mandelker (1987), som avdekker at selskaper der ledelsen har 

stor opsjonsbeholdning opplever økt risiko i aksjeavkastningen når det foretas både 

investerings- og finansieringsbeslutninger.  

 

I det følgende vil vi foreta analyser i forsøk på å avdekke hvorvidt det er hold i våre 

antagelser på norske data. I første omgang vil vi i kapittel 5 teste om det er statistisk 

grunnlag for å slå fast at selskaper med opsjonsprogram har høyere risiko enn selskaper 

uten opsjonsprogram. Hvorvidt en eventuell merrisiko er påført som direkte 

konsekvens av opsjonsprogrammer vil være vanskelig å si ut fra en isolert test på to 

utvalg. Vi vil derfor i kapittel 6 følge opp med en regresjonsanalyse der vi inkluderer 

flere risikodrivende faktorer for å få et mer konkret bilde av opsjoners risikoeffekt.  

 

4.1. Datautvalg og kilder 

Som grunnlag for våre analyser har vi samlet inn paneldata basert på flere kilder. 

Datautvalget vi har benyttet er laget med utgangspunkt i selskaper som blir handlet på 

Oslo Børs. For å få mest mulig pålitelige og oppdaterte data har vi kun inkludert de 
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selskapene som har minimum 10 handler per dag1. I praksis vil dette si alle selskaper 

som inngår i Oslo Børs sine to aksjeutvalg OBX og OB Match. På innsamlingstidspunktet 

bestod de to utvalgene av henholdsvis 24 og 118 selskaper, totalt 142. Som 

markedsindeks bruker vi hovedindeksen, Oslo Børs Benchmark Index (OSEBX). 

 

Datasettet inneholder aksjekurser, regnskapsdata samt data om variable 

belønningssystem i selskapene. Aksjekursene for både selskapsutvalget og 

markedsindeksen er hentet fra Yahoo Finance sin database. Valget av database er 

begrunnet med at den har konsistent rapportering for enkeltselskap og markedsindeks. 

Variablene tilknyttet aksjedata i analysen er beregnet basert på månedlige kurser. De 

månedlige kursene har vi hentet ut fra justerte daglig rapporterte kurser. Dette for å 

være sikker på at den månedlige rapporteringen var konsistent for alle selskapene i 

utvalget.  

 

Regnskapsdata er samlet inn fra databasen til Børsprosjektet ved NHH. Databasen hadde 

for enkelte selskaper mangelfull, eller ingen, rapportering. Hullene i datasettet ble fylt ut 

ved å manuelt hente ut regnskapsdata fra selskapene sine årsrapporter. Konsistensen til 

dataene vi hentet ut manuelt ble validert ved å undersøke hvordan Børsprosjektet sine 

rapporteringer samsvarte med rapporteringer fra tilhørende årsrapporter. For de 

selskaper som rapporterer regnskapet i utenlandsk valuta har vi konvertert tallene til 

norske kroner basert på vekslingskursen 31.12 i regnskapsåret. 

 

Den største og mest krevende delen av datainnsamlingen var utvilsomt knyttet til å 

hente ut informasjon om de variable belønningssystemene til selskapene i utvalget.  Her 

har vi systematisk gjennomgått nærmere 600 årsrapporter der vi for hvert selskap, 

hvert regnskapsår, har klassifisert hvorvidt det eksisterer opsjons- og bonusordninger 

for ledelsen. Graden av hvor godt selskapene rapporterer om de variable 

belønningssystemene varierer, og mange selskaper ble utelatt fra utvalget dersom vi 

ikke fant-, eller dersom det var uklar informasjon om praksisen i selskapet. I flere 

tilfeller har vi også foretatt en skjønnsmessig vurdering på hvorvidt vi skal si om et 

                                                        
1 10 handler i gjennomsnitt. Eventuelt mindre enn 10 handler, men da med godkjent 

likviditetsgarantiavtale (Oslo Børs, 2011) 
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selskap har opsjonsordninger eller ikke, dersom omfang og insentiver ikke virker å være 

av særlig betydning. Dette vil vi komme nærmere inn på i kapittel 4.2. 

 

Vi har valgt å se på data for de fire årene fra og med 2006 til og med 2009. Årsaken til at 

vi ikke har tatt for oss data lengre tilbake i tid er hovedsakelig på grunn av svært 

mangelfull rapportering om belønningssystemer i selskapene tidligere år. Vår erfaring 

er at innføringen av IFRS rapportering for børsnoterte selskaper i 2005 ser ut til å ha 

bedret rapporteringen betraktelig. År 2005 ble likevel utelatt som følge av at et 

betydelig antall av selskapene i utvalget vårt ikke var, eller ble, børsnotert i løpet av 

2005. For å få et størst mulig datasett valgte vi derfor å starte analysen fra og med år 

2006. År 2010 ble ikke inkludert siden det på datainnsamlingstidspunktet ikke forelå 

offentlig tilgjengelig regnskapsdata. En svakhet i datasettet vårt kan være at det favner 

om finanskrisen som for alvor rammet markedet i 2008, noe som kan bidra til støy, og 

enkelte unormale observasjoner.  

 

Oppsummert føler vi at vi sitter igjen med et robust og representativt datasett. Vi har 

som nevnt lagt stor vekt på konsistensen i rapporteringen for alle selskapene, og 

terskelen for å fjerne et selskap har vært lav dersom det har vært tvilstilfeller. Til slutt er 

datautvalget redusert fra 142 til 68 selskaper, alle med fire regnskapsår (se appendiks 

1). Det gir oss 3264 observasjoner, hvilket må sies å være et tilfredsstillende grunnlag 

for å kunne forankre en statistisk analyse. 

 

4.2. Kategorisering av data 

Siden analysen vår handler om å avdekke om det er statistisk grunnlag for å si at det er 

forskjeller i risiko mellom to utvalg, er det naturlig å utdype hvordan vi har kategorisert 

selskapene til de to utvalgene.  

 

Hvorvidt et selskap har opsjonsordninger for ledelsen eller ikke, er basert på 

vurderinger ut fra tilgjengelig informasjon i årsrapportene. Det er som oftest enkelt å 

finne informasjon om det eksisterer opsjoner for de ansatte, men for flere selskaper var 

det vanskelig å finne opsjonskarakteristika som eier, antall, forfall og utøvelsespris. Vi 

har stilt strenge krav til informasjon for å kunne ta beslutninger på hvorvidt man kan 
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betrakte opsjonsprogrammene av særlig betydning for ledelsen. Med særlig betydning 

mener vi at de tildelte opsjonene har en slik verdi at de vil gi ledelsen insentiver til å yte 

ekstra for å realisere den potensielle gevinsten. Eksempelvis har vi kategorisert et 

selskap til ikke å ha opsjoner dersom antall opsjoner og potensiell gevinst for eieren er 

av ubetydelig art i forhold til hans/hennes fastlønn. Vurderingene vi har gjort er som 

nevnt skjønnsmessige, og dette kan være en svakhet ved kategoriseringen. Likevel 

mener vi at vårt strenge krav til informasjonsstyrke samt vår konsistente behandling av 

informasjonen bidrar til å gjøre datasettet robust. 

 

Vi har også kategorisert selskapene utfra om de har bonusordninger for ledelsen. Dette 

er svært vanlig praksis, og ofte et mer belyst tema i årsrapportene enn hva tilfellet er for 

opsjonsordningene. Bonusutbetalinger er ikke nødvendigvis noe som følger 

forhåndsbestemte kriterier. Det er vanlig at styret etterskuddsvis avgjør hvorvidt de vil 

utbetale bonus til ledelsen basert på forrige periodes prestasjoner. Noen selskaper har 

bonusordninger der ledelsen hvert år får en viss andel av overskuddet. Slike ordninger 

er som oftest opplyst om i årsrapporten og følgelig lett å identifisere. Ikke alle selskaper 

opplyser om bonusordninger i årsrapporten, men har likevel sporadiske 

bonusutbetalinger. Dette er vanskelig å klassifisere fordi det ikke er sikkert om ledelsen 

er klar over muligheten for bonus før de foretar investerings- og 

finansieringsbeslutninger. For å kategorisere et selskap til ikke å ha bonusordning for 

ledelsen, har vi krevd at det klart kommer klart frem av årsrapporten at det ikke er 

vanlig praksis i selskapet å utbetale prestasjonsrettede bonuser.  
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5. Analyse – Risikoforskjeller 

I første del av analysen vil vi se på om det er større risiko i selskaper med 

opsjonsprogram i forhold til selskaper uten opsjonsprogram. Dette vil vi gjøre ved å se 

på totalrisiko, samt en dekomponering i systematisk- og usystematisk risiko. 

Dekomponeringen foretar vi for å få en bedre forståelse av opsjoners effekt på risiko. 

 

5.1. Motivasjon for valg av variabler og etablering av hypoteser 

5.1.1. Totalrisiko 

For å analysere risikoen i et selskap må vi ha et mål som er kvantifiserbart og lett å 

sammenligne mellom selskaper på tvers av bransjer og livssyklus. Fra teori om 

kapitalmarkeder i kapittel 2.2.2 vet vi at effisiente kapitalmarkeder reflekterer all 

tilgjengelig informasjon om et selskap. Asymmetrisk informasjon som kun ledelsen 

besitter vil ikke være inkludert, men etter hvert som ledelsens beslutninger blir kjent vil 

også dette reflekteres i aksjekursen (Bodie et al. 2009). Som et mål på risikoen til et 

selskap vil vi derfor bruke variansen til aksjeavkastningen. På denne måten mener vi å 

fange opp så mye informasjon som mulig om den totale risikoen i et selskap.  

 

Vi bruker månedlige avkastninger for at resultatene skal bli mindre påvirket av 

kortsiktige svingninger i aksjemarkedet. Variansen i aksjeavkastningen blir beregnet 

ved følgende formel: 

    
 

 
 ∑  [ 

        ̅  ] 

 

hvor   er antall perioder,    er observert avkastning i periode   og  ̅ er 

gjennomsnittsavkastningen over alle   periodene (Bodie et al. 2009). 

 

Basert på teori og tidligere forskning forventer vi å finne at selskaper med 

opsjonsprogram for ledelsen har høyere totalrisiko enn selskaper der ledelsen ikke har 

opsjonsprogram, og vi etablerer derfor følgende hypoteser: 
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5.1.2. Systematisk risiko 

Vi ønsker å se isolert på den systematiske andelen risiko knyttet til markedet, og  

benytter derfor en singel indeks modell. Ved hjelp av denne kan vi beregne hver aksjes 

 . Videre blir systematisk risiko beregnet ved formelen: 

 

   
     

   
          

 

hvor   
  er totalrisiko,   

   
  er den systematiske delen av risikoen og        er 

usystematisk risiko (Bodie et al. 2009). 

 

Teori om risiko og finansieringsbeslutninger i kapittel 2.2.2 indikerer at man kan 

forvente en økning i systematisk risiko ved opptak av mer gjeld. Siden dette er et 

instrument ledelsen kan bruke for å øke selskapets verdi, forventer vi å finne at 

selskaper med opsjonsprogram har høyere systematisk risiko enn selskaper uten. 

Hypotesene blir som følger: 

 

                                                                          

                                                                                

 

5.1.3. Usystematisk risiko 

En singel indeks regresjon vil ikke fange opp alle systematiske effekter i 

aksjeavkastningen. I beregningen av usystematisk risiko har vi derfor brukt Carharts 

firefaktormodell som tar høyde for systematiske effekter knyttet til størrelse, verdi og 

momentum. På denne måten får vi bedre skilt ut den usystematiske aksjeavkastningen. 

Modellen er gitt ved: 

 

           [     ]                         

 

For nærmere presentasjon av modellen, se kapittel 2.3.5. Oversikt over hvordan vi har 

gruppert selskaper basert på de tre siste effektene finnes i appendiks 2.  
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For hver enkelt aksje vil vi kjøre en regresjon basert på de fire årene med historiske 

data.  Den avkastningen regresjonsmodellen ikke klarer å forklare, vil uttrykes ved 

residualen   . Vi har valgt å betrakte variansen til den uforklarte avkastningen som 

usystematisk risiko. Det kan dog være mer korrekt å kalle det for uforklart risiko. Den 

usystematiske risikoen er som for de andre risikomålene basert på månedlige 

aksjeavkastninger.  

 

I kapittel 2.2.2 diskuterte vi hvordan ledelsen gjennom investeringsbeslutninger kan 

påvirke usystematisk risiko i selskapet. Investering i mer risikable prosjekt er et 

virkemiddel ledelsen kan bruke for å øke verdien på selskapet. Følgelig kan vi forvente å 

finne høyere usystematisk risiko i selskaper som har opsjonsprogram for ledelsen, siden 

økt verdi på selskapet vil gi høyere utbetaling fra opsjonene. Derfor etablerer vi følgende 

hypoteser: 

 

                                                                           

                                                                                 

 

5.2. Metode 

Vi skal kjøre statistiske tester på hvorvidt det er forskjeller i risiko (uttrykt ved varians) 

i to utvalg.  De fleste statistiske testobservatorer krever at observasjonene er 

uavhengige. Siden vi har flere observasjoner per selskap må vi være oppmerksom på at 

variansen ved tidspunkt   vil kunne avhenge av variansen ved tidspunkt    . Mer 

spesifikt kan dette vise seg i form av et fenomen som kalles volatilitetklustering. Etter en 

periode med store svingninger i aksjekursen kan det følge store svingninger neste 

periode også, både i samme og motsatt retning.  Dette betyr i praksis at dersom en aksje 

har lav volatilitet en periode, kan neste periode med stor sannsynlighet bli tilsvarende. 

Fenomenet er størst ved daglige observasjoner, men kan også finne sted på månedlig 

data (Støve, 2011). Dersom vi ikke tar høyde for problemet med volatilitetsklustering vil 

testobservatoren bli ugyldig, og resultatet vil ikke nødvendigvis være pålitelig (Nielsen 

& Nilsen, 2010).  
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For å få bukt med problemet kan vi enten; kjøre en test på observasjoner i hver 

tidsperiode slik at vi kun har en observasjon per selskap, velge ut en enkelt periode vi 

bruker i testen, eller lage et gjennomsnitt av alle observasjonene for hver periode (Støve, 

2011). Vi har valgt å benytte sistnevnte metode siden den er enklest å implementere i 

den statistiske analysen. Vi er oppmerksom på at dette kan gjøre resultatene mindre 

tydelige, siden vi taper informasjon ved å se på gjennomsnittlige verdier.  

 

5.2.1. F-test 

I følge Keller (2005) kan man benytte seg av en F-test når man skal avdekke om det er 

forskjeller i varians mellom to utvalg. En viktig forutsetning for testen er at variansen til 

de to utvalgene er normalfordelte intervalldata. Det er klart at vi benytter intervalldata, 

men vi må undersøke hvorvidt dataene er normalfordelte. Dette vil vi gjøre ved å bruke 

en Anderson-Darlings test for normalfordeling, se appendiks 3.  

 

I F-testen vil nullhypotesen være at variansene i de to utvalgene er like: 

 

    
  

 

  
    

 

Alternativhypotesen vil avhenge om man benytter en ensidig- eller tosidig test. Siden vi 

vil benytte oss av en ensidig test blir alternativhypotesen at variansen i utvalg 1 er 

større enn variansen i utvalg 2: 

 

    
  

 

  
    

 

Teknisk sett er testen gitt ved: 

 

  
  
    

 

  
    

  

 

hvor utvalgsvariansene,   
  og   

 , er  -fordelt. Siden nullhypotesen sier at   
     

   , vil 

testobservatoren bli som følger: 
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hvor   er normalfordelt med         og         frihetsgrader (Keller, 2005).  

 

5.2.2. Levene’s test 

Dersom dataene ikke er normalfordelte, kan vi alternativt bruke Levene’s test, som også 

sammenligner varians i to utvalg (Brown & Forsythe, 1974). Hypotesene blir de samme 

som for F-testen. Testobservatoren er gitt ved:  

 

    
∑       ̅    ̅         

∑ ∑         ̅   ∑           
 

 

Hvor   er antall grupper som sammenlignes,   er antall observasjoner,  

 

      ̅  ∑      , 

      ̅   ∑∑    ∑  , 

                                              og      |      ̅|, der     er observasjon   i gruppe  . 

 

Testene vil bli gjennomført ved hjelp av den statistiske programvaren Minitab 16. 

 

5.3. Datagrunnlag 

Vi tar utgangspunkt i datagrunnlaget som ble presentert i kapittel 4.1. Inndelingen til de 

to utvalgene vi skal sammenligne er basert på hvor mange år selskapene har opsjoner. 

For at et selskap skal bli kategorisert som ”med opsjoner” må det ha opsjonsprogram i 

alle de fire årene vi har analysert. Tilsvarende blir et selskap kategorisert som ”uten 

opsjoner” dersom det ikke har opsjonsprogram noen av de fire årene. Selskaper som 

ikke faller i noen av de to kategoriene er ikke med i denne delen av analysen. Dette gjør 

vi for å få mest mulig entydige funn i resultatene.  

 

Etter kategoriseringen har vi 37 selskaper med opsjoner og 18 selskaper uten opsjoner, 

totalt 55 selskaper. 
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5.4. Resultat 

5.4.1. Totalrisiko 

Deskriptiv statistikk 

Den deskriptive statistikken for totalrisiko er presentert i tabell 1.  

 

Tabell 1: Deskriptiv statistikk – totalrisiko 

 

Vi ser at den gjennomsnittlige avkastningen for begge grupper er negativ, noe som trolig 

skyldes finanskrisen. Standardavviket for gruppen med opsjoner er størst, som også 

gjenspeiles i at denne gruppen har de laveste og høyeste observerte verdiene. 

 

For å avgjøre hvilken test vi skal gjennomføre må vi undersøke om dataene i de to 

utvalgene er normalfordelt. Anderson-Darlings test indikerer at vi kan forkaste 

nullhypotesen om normalfordeling i begge utvalg. Det kan imidlertid se ut til at det er tre 

avvikende observasjoner høsten 2008 som gjør at dataene ikke er normalfordelt. Vi 

fjerner de tre observasjonene og foretar en ny test for normalfordeling, se appendiks 4. 

Etter fjerningen sier Anderson-Darling testen at vi kan beholde nullhypotesen om 

normalfordeling i utvalget med opsjoner, mens utvalget uten opsjoner fremdeles ikke er 

normalfordelt.  

 

Resultater 

Tabell 2 viser resultatene fra de to testene. Siden observasjonene i utvalget uten 

opsjoner ikke er normalfordelt, må vi basere resultatene på Levene’s test.  

 

N Gj.snitt Std.avvik Minimum Maksimum

Med opsjoner 48 -0,0057 0,0934 -0,3283 0,1674

Uten opsjoner 48 -0,0079 0,0759 -0,2492 0,0968

Deskriptiv statistikk - totalrisiko
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Tabell 2: Resultater – totalrisiko 

 

Vi ser at det er høyere varians i utvalget med opsjoner, men Levene’s test gir ikke en p-

verdi som gir grunnlag for å forkaste nullhypotesen om lik totalrisiko. I appendiks 3 kan 

vi se at konfidensintervallet for observasjonene i utvalget med opsjoner er mye videre 

enn for utvalget uten opsjoner. Dette er også en indikasjon på høyere varians i utvalget 

med opsjoner. Vi har tatt med resultater fra F-testen også, selv om ikke alle 

forutsetningene er oppfylt. Med flere selskaper i utvalget uten opsjoner tror vi 

normalfordelingen kunne vært bedre, og følgelig kan resultatet i det minste gi en 

indikasjon. Vi ser at F-testen er signifikant på 10 % nivå, selv om dette ikke gir grunnlag 

for å trekke konklusjoner. 

 

Det er tendenser til høyere risiko i selskaper med opsjonsprogram enn i selskaper 

uten opsjonsprogram, men det kan ikke trekkes en klar konklusjon.  

 

5.4.2. Systematisk risiko 

Deskriptiv statistikk 

Tabell 3 viser den deskriptive statistikken for systematisk risiko. Også her er 

gjennomsnittlig avkastning negativ i begge utvalgene. I likhet med for totalrisiko har 

utvalget med opsjoner det høyeste standardavviket, samt den laveste- og høyeste 

observerte gjennomsnittavkastningen. 

 

 

Tabell 3: Deskriptiv statistikk – systematisk risiko 

N Varians Std.avvik DF
Test-    

observator
P-verdi DF

Test-  

observator
P-verdi

Med opsjoner 45 0,004 0,064 44 1

Uten opsjoner 45 0,003 0,052 44 88

Resultater - totalrisiko

* Signifikant på 10 % nivå       ** Signifikant på 5 % nivå       *** Signifikant på 1 % nivå

F-test Levene's test

1,500* 0,090 1,150 0,143

N Gj.snitt Std.avvik Minimum Maksimum

Med opsjoner 48 -0,0007 0,0856 -0,2890 0,1426

Uten opsjoner 48 -0,0005 0,0685 -0,2312 0,1141

Deskriptiv statistikk - systematisk risiko
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I følge Anderson-Darling testen forkastes nullhypotesen om normalfordeling i begge 

utvalgene. Det er tre unormale observasjoner også her, de samme som for totalrisiko.  

Med tanke på tidsperioden for observasjonene, samt at systematisk avkastning er 

relatert til markedet, er det naturlig å tro at disse observasjonene er påvirket av 

finanskrisen. Vi fjerner de tre observasjonene og kjører en ny normalitetstest som gir 

grunnlag for å beholde nullhypotesen om normalfordeling i begge utvalgene, se 

appendiks 5. 

 

Resultater 

Resultatene fra testene er presentert i tabell 4.  

 

 

Tabell 4: Resultater – systematisk risiko 

 

Siden observasjonene er normalfordelte, kan vi basere resultatene på en F-test. Som 

tabellen viser er F-testen signifikant på 10 % nivå, og dermed forkaster vi nullhypotesen 

om lik risiko. Alternativhypotesen blir gjeldende, og vi kan med 90 % sikkerhet slå fast 

at: 

 

Det er signifikant høyere systematisk risiko i selskaper med opsjonsprogram enn i 

selskaper uten opsjonsprogram. 

  

N Varians Std.avvik DF
Test-    

observator
P-verdi DF

Test-  

observator
P-verdi

Med opsjoner 45 0,003 0,055 44 1

Uten opsjoner 45 0,002 0,044 44 88
1,560* 0,071 1,770* 0,094

* Signifikant på 10 % nivå       ** Signifikant på 5 % nivå       *** Signifikant på 1 % nivå

Resultater - systematisk risiko

F-test Levene's test
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5.4.3. Usystematisk risiko 

Deskriptiv statistikk 

 

Tabell 5: Deskriptiv statistikk – usystematisk risiko 

Deskriptiv statistikk for usystematisk risiko vises i tabell 5. Gjennomsnittlig avkastning 

er null for begge utvalg. Dette er i tråd med teorien, der man forventer at summen av 

usystematisk avkastning i en portefølje er lik null. Utvalget med opsjoner har også her 

det høyeste standardavviket og den laveste- samt høyeste observasjonen.  

 

Anderson-Darling testen gir grunnlag for å godkjenne at observasjonene i utvalget med 

opsjoner er normalfordelt (se appendiks 6). For utvalget uten opsjoner må vi forkaste 

nullhypotesen om normalfordeling med en p-verdi på 4,9 %. Testen rapporterer ikke 

noen klare avvikende observasjoner, så vi foretar ingen justeringer.  

 

Resultater 

Resultatene fra varianstestene presenteres i tabell 6.  

 

Tabell 6: Resultater – usystematisk risiko 

Resultatet er tydelig uavhengig av om observasjonene er normalfordelte eller ikke. Både 

F-testen og Levene’s test er signifikant på 5 % nivå, noe som gjør at vi med stor 

sikkerhet kan forkaste nullhypotesen om lik usystematisk risiko. Konklusjonen blir 

følgelig: 

 

Selskaper med opsjonsprogram har signifikant høyere usystematisk risiko enn 

selskaper uten opsjonsprogram. 

N Gj.snitt Std.avvik Minimum Maksimum

Med opsjoner 48 0,0000 0,0377 -0,0754 0,0930

Uten opsjoner 48 0,0000 0,0292 -0,0721 0,0734

Deskriptiv statistikk - usystematisk risiko

N Varians Std.avvik DF
Test-    

observator
P-verdi DF

Test-  

observator
P-verdi

Med opsjoner 48 0,001 0,038 47 1

Uten opsjoner 48 0,001 0,029 47 94

* Signifikant på 10 % nivå       ** Signifikant på 5 % nivå       *** Signifikant på 1 % nivå

F-test Levene's test

1,670** 0,041 3,500** 0,032

Resultater - usystematisk risiko
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5.5. Oppsummering av resultater 

Det er klare tendenser til at selskaper med opsjonsprogram har høyere totalrisiko enn 

selskaper uten opsjonsprogram. Vi kan likevel ikke trekke en klar konklusjon. Dette kan 

skyldes for få observasjoner, at vi mister informasjon ved å bruke 

gjennomsnittsavkastning for selskapene i hvert utvalg, eller at det ikke er signifikante 

forskjeller. 

 

I oppdelingen av risiko er resultatene mer tydelige. Vi finner signifikant høyere 

systematisk- og usystematisk risiko for selskaper med opsjonsprogram i forhold til 

selskaper uten. Signifikant høyere risiko i begge komponentene av totalrisiko gir grunn 

til å anta at også den totale risikoen er større i selskaper som har opsjonsprogram. Vi må 

likevel være oppmerksom på at vi har benyttet ulike modeller i beregningen av de to 

komponentene, noe som gjør at de ikke additivt er sammenlignbare for beregningen vi 

har gjort for totalrisiko. 

 

Vi konkluderer med at det er høyere systematisk- og usystematisk risiko i selskaper 

som har opsjonsprogram enn i selskaper som ikke har opsjonsprogram. De klare 

tendensene for totalrisiko gir grunn til å tro at det samme resultatet gjør seg 

gjeldende her. 
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6. Analyse – Regresjon 

Vi har nå avdekket at det er grunnlag for å si at det i selskaper der ledelsen har opsjoner 

er høyere risiko enn i selskaper uten opsjonsordninger. Som nevnt innledningsvis vil 

slike tester vanskelig kunne forklare hvorvidt det er opsjoner som øker risikoen, eller 

om det er andre faktorer som utgjør forskjellen. Derfor vil vi gjennomføre en 

regresjonsanalyse der vi forsøker å forklare risikoen i et selskap ved hjelp av flere 

forklaringsvariabler. 

 

6.1. Metode 

En regresjonsanalyse er en svært anvendelig og mye benyttet statistisk metode for å 

analysere sammenhengen mellom variabler.  

 

Metoden forklarer sammenhengen mellom variabelen man vil predikere, kalt den 

avhengige variabelen, og variabler man tror kan være med å påvirke den avhengige 

variabelen, kalt de uavhengige variablene. Matematisk kan man uttrykke en 

førsteordens lineær regresjonsmodell med én avhengig variabel slik: 

 

           

 

hvor   er den avhengige variabelen,   er den uavhengige variabelen,    er 

konstantleddet i regresjonen,   angir den lineære sammenhengen mellom den 

avhengige- og den uavhengige variabelen, mens   er feilleddene til regresjonen 

(uforklart variabel).  

 

For å finne sammenhengen mellom den avhengige- og de uavhengige variablene må vi 

estimere parametrene    og   . Siden regresjonen er lineær, vil det i praksis si å trekke 

en rett linje gjennom datautvalget. Denne rette linjen er gitt ved: 

 

 ̂         

 

hvor    er skjæringspunktet på  -aksen,    er helningen og  ̂ er den predikerte verdien 

av  . Regresjonsteknikken blir kalt minste kvadraters metode. Dette fordi den lager en 
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linje som minimerer summen av de kvadrerte avvikene mellom dataplottene og linjen. 

Koeffisientene    og    blir kalkulert slik at summen av de kvadrerte avvikene (   ) blir 

minimert: 

 

       ∑   

 

   

  ̂  
  

 

    angir feilleddene til regresjonen, uttrykt ved   i regresjonsligningen.  

 

I en regresjon basert på minste kvadraters metode må man være oppmerksom på at det 

er fire krav knyttet til sannsynlighetsfordelingen av feilleddene: 

 Feilleddene ( ) er normalfordelt. 

 Gjennomsnittet av fordelingen er 0. Dvs.       . 

 Homoskedastisitet: standardavviket til  ,   , har konstant varians uavhengig av 

verdien av  .  

 Fravær av autokorrelasjon: verdien av   tilknyttet en verdi av   er uavhengig av   

tilknyttet en hvilket som helst annen verdi av  . 

(Keller, 2005) 

En annen forutsetning ved minste kvadraters metode er at forklaringsvariablene skal 

være uavhengige, altså at det ikke eksisterer noen lineær sammenheng mellom de. 

Dersom forklaringsvariablene ikke er uavhengige har vi multikollinearitet, hvilket vil si 

at en regresjon av en forklaringsvariabel mot de øvrige forklaringsvariablene gir høy 

forklaringskraft. Hvorvidt det eksisterer multikollinearitet kan undersøkes ved hjelp av 

en enkel korrelasjonstest. Siden multikollinearitet ikke knytter seg til det rent tekniske 

med regresjonen, men datasettet, vil man eksempelvis kunne behandle problemet ved å 

fjerne noen av variablene eller å utvide datasettet (Møen, 2008).  

 

6.2. Definering av variabler og forventninger 

6.2.1. Avhengig variabel 

Analysen i kapittel 5 avdekket at det er både høyere systematisk- og usystematisk risiko 

i selskaper med- enn i selskaper uten opsjonsprogram.  Derfor er det vanskelig å slå fast 
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i hvilken komponent opsjoner vil påvirke risikoen, eller om det vil gi utslag i begge 

komponentene. Det er heller ikke klare indikasjoner fra tidligere forskning på om økt 

risiko vil gi utslag i  systematisk- eller usystematisk risiko. For å være sikker på at vi får 

fanget opp alle risikoeffektene som følge av opsjonsprogram, velger vi å bruke 

totalrisiko som avhengig variabel i regresjonsanalysen. Totalrisiko er beregnet som i 

analysen i kapittel 5. 

 

6.2.2. Uavhengige variabler 

Opsjoner 

Ved å se på risikoeffekten av opsjonsprogram i en kombinasjon med andre 

forklaringsvariabler, vil vi få klarhet i om effekten fortsatt er tilstedeværende. 

Opsjonsprogram er klassifisert som beskrevet i kapittel 4.2, og blir i regresjonen 

indikert med en dummyvariabel: 

 

         {
                                                                
                                                             

 

 

Vi forventer en positiv sammenheng mellom opsjoner og totalrisiko. 

 

Bonus 

Vi ønsker også å undersøke om bonusordninger har en effekt på risikoen i et selskap. 

Klassifiseringen av bonusordninger er beskrevet i kapittel 4.2. Som nevnt er det 

vanskelig å skille mellom bonusordning og sporadiske bonusutbetalinger. Skillet kan 

dermed bli mindre tydelig enn på opsjoner. 

 

      {
                                                              
                                                           

 

 

Vi forventer å finne en positiv sammenheng mellom bonus og totalrisiko, dog svakere enn 

for opsjoner. 
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Beta 

Beta er et mål på hvilken grad selskapet er påvirket av markedet. Gjennom singel indeks 

modellen angir betaen hvordan et selskaps totalrisiko er påvirket av markedsrisikoen, 

vist ved ligningen under. Vi er oppmerksomme på at selskapets totalrisiko inngår i 

beregningen av beta, men ved å inkludere beta i regresjonen forventer vi å fange opp 

andelen risiko som er relatert til ikke-selskapsspesifikke faktorer. 

 

  
     

   
          

 

Vi forventer vi å finne en klar positiv sammenheng mellom beta og totalrisiko. 

 

D/TK(Bok) 

D/TK(Bok) er et mål på gjeldsandel, uttrykt ved bokført gjeld i forhold til bokført 

totalkapital: 

 

 

       
  

             

                   
 

 

I tidligere forskning er det vist at ledelse som har opsjonsprogram velger en mer 

aggressiv finansieringsstrategi enn ledelse i selskaper uten opsjonsprogram. Høyere 

gjeldsandel er forbundet med mer risiko både for egenkapitaleierne og långivere, noe 

som gjenspeiles i et høyere avkastningskrav. 

 

Vi forventer å finne en positiv sammenheng mellom gjeldsandel og risiko. 

 

P/B 

P/B er en multippel som måler forholdet mellom markedsverdien- og bokverdien til 

egenkapitalen: 
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En markedspris høyere enn bokført verdi vil forklares med at det er fremtidige 

vekstmuligheter i selskapet. Vekst er ofte forbundet med risiko siden det er usikkert om 

selskapet vil lykkes. Ved forklaringsvariabelen P/B kan vi fange opp risikoeffekten ved 

vekstselskaper.  

 

Vi forventer å finne en positiv sammenheng mellom P/B og totalrisiko. 

 

P/E 

Multippelen P/E måler forholdet mellom markedsverdi av egenkapitalen og resultat. 

Høy P/E kan indikere fremtidige vekstmuligheter, og vekst er som nevnt forbundet med 

risiko. Hva som er høy P/E kan variere fra bransje til bransje. Forskjellen mellom P/B og 

P/E er at sistnevnte baserer seg på resultat, mens førstnevnte baserer seg på eiendeler. 

Det er stor sannsynlighet for at de to målene korrelerer, men da vil vi justere for dette. 

 

Vi forventer å finne en positiv sammenheng mellom P/E og totalrisiko. 

 

EBIT/REV 

EBIT/REV er et mål på driftsmarginen i et selskap:  

 

    

   
  

                                  

         
 

 

Hvordan variabelen relateres til risiko kan være uklart. En sammenheng kan være at 

selskaper som oppnår høy margin har tatt høy risiko. Et eksempel på dette er et 

farmasiselskap som har investert mye og lykkes i utviklingen av nye legemidler og 

deretter selger med stor margin. Samtidig kan det tenkes at selskapet mislykkes, noe 

som vil gi negativ driftsmargin. EBIT/REV sin forklaring av risiko kan derfor være 

tvetydig, men vi tar den med i håp om å finne systematiske forskjeller som kan belyse 

problemstillingen fra flere vinkler.  

 

Tvetydigheten til variabelen gjør at vi ikke har noen klare forventinger til 

sammenhengen mellom EBIT/REV og totalrisiko. 
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EBIT/TK(Marked) 

Høy avkastning er som nevnt forbundet med høy risiko, og derfor tar vi med et 

avkastningsmål som forklaringsvariabel i regresjonen. Siden også selskaper med høy 

negativ avkastning er eksponert for risiko, må vi bruke absoluttavkastning for å få en 

lineær sammenheng til risiko. Som avkastningsmål har vi valgt å bruke 

EBIT/TK(Marked) for å fange opp avkastning uavhengig av finansiering: 

 

|
    

          
|  |

                                  

                              
| 

 

Det er naturlig å bruke markedsverdien av totalkapitalen da bokførte verdier ikke 

nødvendigvis gjenspeiler de virkelige verdiene i selskapet.  

 

Vi forventer å finne en positiv sammenheng mellom |               | og totalrisiko.  

 

Bransje 

Generelt er noen bransjer forbundet med mer risiko enn andre. Eksempelvis kan farmasi 

og IT være mer risikofylt enn bank og forsikring. Vi har delt datautvalget inn etter 

bransjer, og inkluderer dummyer i regresjonen som skal fange opp eventuelle 

bransjespesifikke risikoforskjeller. Bransjeinndelingen finnes i appendiks 1. Det skal 

være     dummyer, hvor   er antall bransjer (Støve, 2011). Selskaper i IT bransjen får 

ikke tildelt dummy. 

 

                        { 
                                               
                                           

 

                                      { 
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                                            { 
                                               
                                           

 

                                                 { 
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                                             { 
                                               
                                           

 

                                        { 
                                               
                                           

 

                                          { 
                                               
                                           

 

 

Vi forventer at det er høyere risiko i bransjer som er preget av oppstartsselskaper, 

forskningsselskaper, og selskaper som opererer i et volatilt marked.  

 

Årsdummy  

Datautvalget består av flere observasjoner per selskap, og vi har med andre ord 

paneldata. Ved å benytte årsdummyer unngår vi problemer med at observasjonene ikke 

er uavhengige.  Også her skal det være     dummyer, hvor   er antall år. 2006 er året 

som ikke har fått tildelt dummy. 

 

     { 
                                              
                                          

 

     { 
                                              
                                          

 

     { 
                                              

                                          
 

 

Vi forventer høyere risiko i 2008 og 2009 som følge av finanskrisen. 
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6.3. Resultater 

6.3.1. Vurdering av modellen 

Basert på variablene vi har presentert i kapittel 6.2 blir regresjonsligningen som følger: 

 

                                                                 

                                                        

    |               |                              

                                                           

                                                

                                 

 

Før vi tolker resultatene fra regresjonen må vi vurdere hvorvidt forutsetningene for 

minste kvadraters metode er oppfylt. Vi starter med å se på om feilleddene tilfredsstiller 

de nødvendige betingelsene som er listet opp i kapittel 6.1.  

 

Histogrammet i appendiks 7 viser at feilleddene er tilnærmet normalfordelt. Feilleddene 

ser også ut til å være sentrert rundt null, men vi observerer noen avvik til høyre. 

Normalplottet ser ikke ut til å passe en rett linje, antagelig skyldes dette utliggerne.  

 

Diagrammet med feilleddene plottet mot de predikerte verdiene viser klare tegn til 

heteroskedasisitet. Det vil si at variansen til feilleddene øker etter hvert som 

observasjonene blir større. Selv om en betingelse for feilleddene er brutt, vil ikke det 

nødvendigvis si at estimatene i modellen ikke er forventningsrette. Konsekvensen er at 

variansen til koeffisientene kan være mindre nøyaktig. Feilleddene plottet mot 

observasjonsnummer viser ikke klare tegn til autokorrelasjon.  

 

For å få en mest mulig valid regresjonsmodell gjør vi noen justeringer. En enkel måte å 

redusere, eller i beste fall fjerne, heteroskedasisitet er å transformere den avhengige 

variabelen til logaritmisk skala. Vi kjører en ny regresjon etter justeringen for 

heteroskedasisiteten, for å få en ny rapport over de avvikende observasjonene etter 

justeringen. Minitab rapporterer tre strenge avvik (to tilknyttet samme selskap), som vi 

fjerner. 
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Etter justeringene kan man i appendiks 7 se at forutsetningene for feilleddene nå ser ut 

til å være oppfylt. Normalplottet er kraftig forbedret og ligger nå på en tilnærmet rett 

linje. Både normalplottet og histogrammet viser fortsatt noen svakt avvikende 

observasjoner, men vi mener å ha fått fjernet de verste uteliggerne. Fra residualplottet 

mot de predikerte verdiene ser vi også at problemet med heteroskedasisitet ser ut til å 

være redusert til det minimale, om ikke eliminert. Residualene plottet mot 

observasjonsnummer viser som før ingen tegn til autokorrelasjon. 

 

Fravær av multikollinearitet er en annen forutsetning for en regresjon basert på minste 

kvadraters metode. Vi har undersøkt om multikollinearitet er tilstede ved å kjøre en 

korrelasjonstest for alle de uavhengige variablene (se korrelasjonsmatrise og tilhørende 

p-verdier i appendiks 8). Basert på p-verdiene til korrelasjonskoeffisientene kan vi se 

hvorvidt man kan forkaste nullhypotesen om ingen korrelasjon. Vi registrerer at det 

eksisterer elleve signifikante korrelasjoner mellom de uavhengige variablene, da særlig 

mellom de variablene som inneholder regnskapsdata.  

 

Problemet med multikollinearitet er kun til stede dersom to eller flere uavhengige 

variabler er høyt korrelert. Hva som kan betraktes som høyt kan være vanskelig å si for 

hvert enkelt tilfelle, men et mål for høy multikollinearitet er en ”variation infaltion 

factor” (VIF). I litteraturen hevdes det noen steder at man må ha en VIF på over 5 

(O'Brien, 2007), eller over 10 (Porter & Gujarati, 2009), for å kunne slå fast tilfeller av 

høy multikollinearitet. Fra regresjonsutskriften (se tabell 7) ser vi at samtlige av 

forklaringsvariablene har en VIF mellom 1 og 2, hvilket gjør at vi velger å godkjenne 

modellen. 

 

6.3.2. Regresjonsanalyse 

Tabell 7 viser at regresjonsmodellen som helhet er signifikant, og vi oppnår en justert 

forklaringsgrad på 55,5 %.  

 



57 

 

Tabell 7: Resultater fra regresjonsanalysen 

 

Vi får bekreftet resultatet fra kapittel 5 og forventningen til regresjonen om at det er 

statistisk grunnlag for å si at selskaper med opsjonsprogram har høyere risiko enn 

selskaper uten opsjonsprogram. Selv om koeffisienten til opsjoner er relativt liten, er 

den helt klart signifikant. 

 

Bonus er ikke en signifikant forklaringsvariabel, noe som avviker fra våre forventninger. 

Dette kan være fordi vi ikke har fått et klart nok skille mellom selskaper med- og uten 

bonusordning, siden det var vanskelig å kategorisere en del av selskapene. En annen 

forklaring kan være at det ikke eksisterer en sammenheng mellom bonusordninger- og 

risiko i et selskap.  

 

Koeffisient P-verdi T-verdi VIF

Constant -4,905 0,000 -20,40***

Opsjoner 0,223 0,041  2,06** 1,167

Bonus -0,075 0,556 -0,59 1,254

2009 0,894 0,000  6,39*** 1,622

2008 1,293 0,000  8,93*** 1,734

2007 -0,019 0,890 -0,14 1,549

Beta 0,524 0,000  12,07*** 1,098

D/TK (bok) -0,520 0,037 -2,10** 1,366

P/B 0,060 0,005  2,82*** 1,513

P/E 0,000 0,841 -0,2 1,141

EBIT/REV -0,001 0,434 -0,78 1,407

EBIT/TK (marked) 0,718 0,129  1,52 1,178

Bank/ finans/ forsikring -0,526 0,014 -2,48** 1,352

Entreprenør -1,554 0,000 -3,77*** 1,092

Farmasi/ R&D -1,083 0,000 -3,64*** 1,655

Hightech industri -0,418 0,029 -2,19** 1,485

Industri -0,550 0,001 -3,36*** 1,543

Olje -0,476 0,013 -2,52** 1,646

Shipping -0,365 0,030 -2,18** 1,777

Sjømat -0,302 0,247 -1,16 1,263

Tele/ media -0,778 0,003 -3,04*** 1,224

Transport 0,346 0,262  1,12 1,194

Regresjonsutskrift

*Signifikant på 10 % nivå     **Signifikant på 5 % nivå     ***Signifikant på 1 % nivå

R2 = 59,0%                 R2-adj = 55,5%                 P-verdi (F-test) = 0,000***
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De tre årsdummyene indikerer at det kun er 2008 og 2009 som er signifikant forskjellig 

fra referanseåret 2006. Selv om vi opererer med en logaritmisk skala er koeffisientene 

for de to årene relativt store og positive. Dette er i tråd med hva vi forventet, og har 

trolig sammenheng med at det var i disse årene markedet var påvirket av finanskrisen.  

 

Koeffisienten til beta signifikant og har nokså stor betydning for totalrisikoen. Dette er 

ikke overraskende med tanke på intuisjonen bak å bruke denne variabelen, nemlig at 

den angir markedets påvirkning på selskapet.  

 

Forklaringsvariabelen D/TK(Bok) er signifikant og tolkningen av koeffisienten er at 

totalrisikoen blir lavere ved en høyere gjeldsandel. Dette er motstridende i forhold til 

våre forventninger som var at høy gjeld fører til mer risiko, fordi egenkapitalen blir mer 

utsatt. En annen måte å betrakte sammenhengen er å anta at ”trygge” selskaper, som 

banker og forsikringsselskaper, tåler en høyere gjeldsandel fordi de har mer stabile 

inntekter. Det virker som om den sistnevnte sammenhengen kan relateres til funnet i 

regresjonsanalysen. 

 

Når det gjelder å fange opp risiko knyttet til vekstselskaper er det koeffisienten til P/B, 

og ikke P/E, som er signifikant. Koeffisienten til P/B stemmer med våre forventninger, 

selv om effekten på risikoen ikke er stor siden det er uvanlig å ha en høy P/B. For Oslo 

Børs er det normalt ha et P/B-nivå mellom 1,5 og 2,1 (Hermanrud, 2009). 

 

Regresjonen viser, som vi antydet i forventningene, at det er vanskelig å finne en entydig 

sammenheng mellom EBIT/REV og risiko. Koeffisienten er ubetydelig og ikke 

signifikant.  

 

Forklaringsvariabelen |               | indikerer en positiv sammenheng mellom 

risiko og absoluttverdien av regnskapsmessig avkastning. Dette er som forventet, men 

koeffisienten er ikke signifikant. 

 

Alle bransjene, utenom transport og sjømat, har signifikant lavere risiko i forhold til 

referansebransjen IT. I tråd med forventningene våre peker IT seg ut som bransjen med 
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mest risiko. Mer overraskende er det at Farmasi/R&D ser ut til å ha en relativt lav risiko. 

Bortsett fra dette er det ikke noe klar trend i forhold til forventningene våre.  

 

6.3.3. Stegvis regresjon 

Vi skal nå forsøke å få en modell med bedre forklaringskraft ved å benytte stegvis 

regresjon. Utgangspunktet vil være regresjonsmodellen vi nylig har presentert, som vi 

vil tilpasse ved prøving og feiling av hvilke forklaringsvariabler vi skal inkludere. 

Sammenligning av de ulike modellene vi prøver i den stegvise regresjonen er presentert 

i tabell 8 på side 61.  

 

Først valgte vi å kjøre en regresjon der vi utelatte forklaringsvariabelen P/E (2. 

regresjon). Argumentasjonen for dette er at P/E har en koeffisient tilnærmet lik null 

samtidig som den ikke er signifikant (se tabell 7). Fra sammenligningen i tabell 8 ser vi 

at den justerte forklaringskraften blir marginalt forbedret fra den første 

regresjonsmodellen. Verken koeffisientene eller signifikansen til de andre 

forklaringsvariablene endrer seg nevneverdig.  

 

I neste steg fjerner vi også forklaringsvariabelen Bonus (3. regresjon). Koeffisienten til 

Bonus indikerer en svak påvirkning på risiko, og er ikke i nærheten av å være 

signifikant. Fra sammenligningen i tabell 8 ser vi også nå en marginal forbedring i justert 

forklaringskraft, og svært små endringer i koeffisientene til de andre 

forklaringsvariablene. 

 

Den neste variabelen vi ønsker å fjerne er EBIT/REV. Koeffisienten er tilnærmet lik null 

og ikke signifikant. Samtidig slår variabelen høyest ut på korrelasjonstesten mot andre 

forklaringsvariabler, spesielt mot P/B. Selv om korrelasjonen ikke er problematisk høy, 

er det et svakt argument for å fjerne variabelen. Før vi kjører neste regresjon, velger vi å 

inkludere Bonus i modellen igjen for å se hvordan denne variabelen blir påvirket av at vi 

fjerner EBIT/REV (4. regresjon). Modellen som helhet blir ikke særlig endret av 

justeringene. Koeffisienten til Bonus har bare marginale endringer og er fremdeles ikke 

signifikant. 
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Neste steg blir en regresjon der vi utelater samtlige av de tre forklaringsvariablene; P/E, 

Bonus og EBIT/REV (5. regresjon). Det gir en tangering av den beste justerte 

forklaringskraften så langt, fortsatt uten store endringer i modellen for øvrig.  

 

Koeffisienten til EBIT/TK(Marked) har ikke vært signifikant i noen av regresjonene, selv 

på 10 %- nivå. Som følge av dette forsøker vi å fjerne forklaringsvariabelen fra modellen 

for å få en mer presis- og enklere modell (6. regresjon). Den justerte forklaringskraften 

går marginalt ned, men vi har fått en enklere modell. Alle forklaringsvariablene, bortsett 

fra noen av dummyvariablene, er nå signifikante. Fullstendig minitabutskrift for den 

endelige regresjonsmodellen er presentert i appendiks 9.  

 

Sammenligner man resultatene fra den stegvise regresjonen med regresjonen i kapittel 

6.3.2 ser man at forklaringsvariablene har omtrent samme koeffisienter og p-verdi. Det 

vi har oppnådd er å fjerne de variablene som ikke var av stor betydning i forklaringen av 

totalrisikoen til et selskap. Oppsummert sitter vi igjen med en enklere- og mer nøyaktig 

modell.  

 

Gjennom regresjonsanalysen har vi, ved å inkludere flere forklaringsvariabler, 

understreket at den er en signifikant positiv sammenheng mellom opsjonsprogram 

og risiko i et selskap.  
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Koeff. P-verdi Koeff. P-verdi Koeff. P-verdi Koeff. P-verdi Koeff. P-verdi Koeff. P-verdi

Constant -4,905 0,000 -4,912 0,000 -4,959 0,000 -4,923 0,000 -4,982 0,000 -4,899 0,000

Opsjoner 0,223 0,041 0,224 0,039 0,222 0,040 0,225 0,038 0,222 0,040 0,244 0,023

Bonus -0,075 0,556 -0,077 0,549 -0,092 0,467

2009 0,894 0,000 0,895 0,000 0,890 0,000 0,900 0,000 0,894 0,000 0,903 0,000

2008 1,293 0,000 1,296 0,000 1,296 0,000 1,295 0,000 1,295 0,000 1,332 0,000

2007 -0,019 0,890 -0,020 0,884 -0,026 0,852 -0,016 0,909 -0,022 0,873 -0,016 0,909

Beta 0,524 0,000 0,525 0,000 0,525 0,000 0,526 0,000 0,526 0,000 0,530 0,000

D/TK (bok) -0,520 0,037 -0,522 0,036 -0,556 0,021 -0,499 0,043 -0,538 0,025 -0,618 0,009

P/B 0,060 0,005 0,061 0,003 0,062 0,003 0,064 0,002 0,066 0,001 0,062 0,002

P/E 0,000 0,841

EBIT/REV -0,001 0,434 -0,001 0,437 -0,001 0,378

EBIT/TK (marked) 0,718 0,129 0,723 0,125 0,699 0,136 0,757 0,107 0,731 0,117

Bank/ finans/ forsikring -0,526 0,014 -0,523 0,014 -0,528 0,013 -0,524 0,014 -0,530 0,012 -0,542 0,011

Entreprenør -1,554 0,000 -1,550 0,000 -1,551 0,000 -1,554 0,000 -1,555 0,000 -1,543 0,000

Farmasi/ R&D -1,083 0,000 -1,083 0,000 -1,098 0,000 -0,986 0,000 -0,992 0,000 -0,995 0,000

Hightech industri -0,418 0,029 -0,417 0,029 -0,408 0,032 -0,420 0,028 -0,409 0,032 -0,397 0,037

Industri -0,550 0,001 -0,548 0,001 -0,545 0,001 -0,549 0,001 -0,545 0,001 -0,559 0,001

Olje -0,476 0,013 -0,471 0,012 -0,461 0,014 -0,480 0,011 -0,469 0,012 -0,479 0,011

Shipping -0,365 0,030 -0,364 0,031 -0,334 0,037 -0,368 0,028 -0,332 0,038 -0,343 0,033

Sjømat -0,302 0,247 -0,299 0,250 -0,278 0,280 -0,300 0,248 -0,274 0,286 -0,305 0,235

Tele/ media -0,778 0,003 -0,777 0,003 -0,760 0,003 -0,781 0,002 -0,761 0,003 -0,800 0,002

Transport 0,346 0,262 0,346 0,261 0,372 0,221 0,337 0,272 0,368 0,226 0,355 0,243

R
2

59,0 % 59,0 % 58,9 % 58,9 % 58,8 % 58,4 %

R
2
-adj 55,5 % 55,7 % 55,8 % 55,7 % 55,8 % 55,6 %

P-verdi (F-test) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

5. regresjon1. regresjon 6. regresjon

Regresjonsutskrift: ln(totalrisiko)

2. regresjon 3. regresjon 4. regresjon

Tabell 8: Stegvis regresjon 
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7. Drøftelse og konklusjon 

I den foregående analysen har vi påvist at selskaper med opsjonsprogram har mer risiko 

enn selskaper uten opsjonsprogram. Gjennom regresjonsanalysen har vi også 

dokumentert at selv i kombinasjon med andre risikodrivende faktorer bidrar opsjoner 

til å forklare et selskaps risiko. Siden vi ikke kjenner årsakssammenhengen, kan vi 

derimot ikke slå fast om det er opsjoner som er årsak til risikoen, eller motsatt. En 

sammenheng kan være at selskaper som typisk har mye risiko bruker opsjonsprogram 

for gi ledelsen insentiver som er mer i tråd med aksjonærenes interesse.  

 

Et eksempel fra Dagens Næringsliv (2011) belyser imidlertid at det ikke nødvendigvis er 

slik at aksjonærene og ledelsen har motstridende interesser. Artikkelen beskriver 

forholdene i de tidligere amerikanske storbankene Bear Stearns og Lehman Brothers 

under finanskrisen. Før bankene kollapset hadde ledelsen i de to selskapene aksjer for 

til sammen en milliard dollar. Selv om det var mange ansatte i ledelsen i de to bankene, 

hadde trolig den enkelte leder i gjennomsnitt betydelige verdier i aksjer. Det er naturlig 

å tro at dette skulle redusere risikoviljen til ledelsen, men i stedet skjedde det motsatte.  

 

En annen tilnærming til årsakssammenhengen kan være at ledelsen investerer i 

prosjekter med mye risiko i håp om å oppnå en høy opsjonsutbetaling. Basert på 

økonomisk teori kan risiko blant annet økes gjennom å øke lånegraden. Vi finner 

imidlertid ikke noen positiv sammenheng mellom gjeldsandel og risiko i analysen. Dette 

kan være fordi vi har et relativt lite data, samt at selskaper i kategorien Bank/Finans/ 

Forsikring utgjør en relativt stor andel av datasettet. DnB NOR og Storebrand, som faller 

inn i nevnte kategori, har gjeldsandeler over 0,9, men begge selskaper kan sies å ha 

stabile resultater. Dette kan bidra til å vri resultatet av analysen bort fra de teoretiske 

forventningene.  

 

En annen måte å øke risiko på er å investere i prosjekter med høyere standardavvik til 

forventet avkastning. Dette kan gi en høyere utbetaling, men er mer usikker. Fra 

opsjonsteorien vet vi at opsjoner blir priset høyere som følge av økt volatilitet. Det som 

er verdt å merke seg er at ledelsen ofte ikke kan selge opsjonene, og dermed ikke direkte 
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drar nytte av denne verdiøkningen. Aksjekursen må stige og være på et høyt nivå når 

opsjonene har sin utøvelsesperiode for at ledelsen skal få realisert verdien. Det kan 

likevel være verdt å ta på seg den ekstra risikoen for å oppnå en potensiell høy 

utbetaling, men dette avhenger blant annet av ledelsens risikoaversjon og muligheten 

for å få et dårlig rykte. 

 

Dersom ledelsen har et løpende opsjonsprogram vil det være lettere å ”treffe” en topp 

på aksjekursen , siden utøvelsesperiodene vil komme oftere. Til gjengjeld vil trolig 

verdien av den potensielle utbetalingen for hver periode være lavere, sammenlignet 

med et opsjonsprogram som går over lengre tid. 

 

I så måte er det naturlig å komme inn på bonusordninger, som er avlønning på relativt 

faste tidspunkt etter evaluering av måloppnåelse. Forskjellen mellom bonusordninger 

og opsjonsprogram er at sistnevnte baserer seg på en aksjekurs som ingen har som 

direkte oppgave å verifisere. Ledelsens uttalelser vil ha stor påvirkning på aksjekursen. 

Det er ofte asymmetrisk informasjon knyttet til nye investeringer, og markedet får 

sjeldent vite detaljerte planer i startfasen. Dermed må man stole på ledelsens uttalelser, 

og informasjonen som blir presentert reflekteres i markedet. Bonusordninger er på den 

andre siden stort sett relatert til regnskapstall som blir revidert av en revisor. På denne 

måten blir insentivutbetalingen relatert til noe som faktisk er oppnådd og verifisert. 

Følgelig kan bonusordninger være et mindre risikodrivende insentiv, siden det ikke 

holder å øke risiko i seg selv.  

 

Oppsummert kan vi konkludere med at det er statistisk grunnlag for å si at selskaper 

med opsjonsprogram for ledelsen har høyere risiko enn selskaper uten. Basert på våre 

funn, tidligere forskning samt teori har vi funnet indikasjoner på at opsjonsprogram 

øker risikoen i et selskap. Temaet er imidlertid komplekst, og vi kan ikke trekke en klar 

konklusjon om årsakssammenhengen. For å fastslå dette kreves ytterligere analyser. 
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8. Forslag til videre forskning 

Basert på våre funn har vi gjort oss noen tanker om muligheter for videre forskning. Et 

forslag, for å kunne si mer om årsakssammenheng, er å studere risikoen i selskaper før- 

og etter innføring av opsjonsprogram. På denne måten vil man bedre kunne se om 

risikoen endrer seg som følge av innføringen. En slik studie er avhengig av å ha nokså 

like forhold i markedet i periodene før- og etter innførelsen av opsjoner. Eksempelvis vil 

inntreff av en finanskrise gjøre det vanskelig å sammenligne de to situasjonene.  

 

I tillegg til å studere risiko i seg selv, kan det være nyttig å studere hvilke variabler som 

bidrar til å øke risikoen. Ved å studere disse variablene kan man finne ut mer om 

hvordan et opsjonsprogram påvirker risikoen i selskapet.  

 

I forlengelsen av vår problemstilling er det også mulig å gå i dybden på om mer 

spesifikke variabler tilknyttet opsjonsprogrammet har innvirkning på risikotaking, 

eksempelvis potensiell verdi av opsjonene. En slik analyse vil imidlertid stille store krav 

til standardisert informasjon om opsjonsprogrammene. Samtidig kan det også være 

interessant å se på effektene av egenskaper ved mottakeren av opsjonene som alder, 

lønn og formue. 

 

Et annet spennende tema er om ledelsen i selskaper med opsjonsprogram bruker 

tilbakekjøp av aksjer i stedet for dividendebetalinger når kapital skal overføres til 

aksjonærene. Dividendebetalinger reduserer aksjekursen, mens tilbakekjøp av aksjer 

isolert sett ikke har påvirkning på selskapets aksjekurs. Siden ledelsens 

opsjonsutbetalinger er avhengig av en høyest mulig aksjekurs, er det naturlig å tro at 

tilbakekjøp av aksjer derfor kan være et mer anvendt virkemiddel i selskaper med 

opsjonsprogram.  

 

Til slutt kan det også være interessant å studere hvor velfungerende opsjoner er som 

insentiv for ledelsen. Dette kan for eksempel gjøres ved å analysere utvikling i 

risikojustert avkastning (Sharpe indeks) før- og etter innføring av opsjonsprogrammer.  



65 

9. Appendiks

Appendiks 1 – Selskapsutvalg og bransjeinndeling 

 

 

 

 

 

Ticker Selskap Bransje

ACTA Acta Holding ASA Bank/finans/forsikring

AFG AF Gruppen ASA Entreprenør

AIK Aktiv Kapital ASA Bank/finans/forsikring

AKS Aker Seafoods ASA Sjømat
AKSO Aker Solutions ASA Olje

APP Apptix ASA IT

ASC ABG Sundal Collier Holding ASA Bank/finans/forsikring

ATEA Atea ASA IT

BEL Belships ASA Shipping

BIRD Birdstep Technology ASA IT

BLO Blom ASA IT

BOR Borgestad ASA Shipping

CEQ Cermaq ASA Sjømat

COV ContextVision AB Farmasi/R&D

DIAG DiaGenic ASA Farmasi/R&D

DNBNOR DnB NOR ASA Bank/finans/forsikring

DNO DNO International ASA Olje
DOF DOF ASA Shipping

DOM Domstein ASA Sjømat

EDBASA EDB Business Partner ASA IT

EIOF Eidesvik Offshore ASA Shipping
EKO Ekornes ASA Industri

ELT Eltek ASA IT

FOE Fred. Olsen Energy ASA Olje

FRO Frontline Shipping

GOD Goodtech ASA Hightech industri

GOGL Golden Ocean Group Limited Shipping
GOL Golar LNG Shipping

GRO Ganger Rolf ASA Shipping

GRR Green Reefers ASA Shipping

HEX Hexagon Composites ASA Industri

IGE International Gold Exploration IGE AB Industri

IGNIS Ignis ASA IT

IMAREX IMAREX ASA Bank/finans/forsikring
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Ticker Selskap Bransje

INM Inmeta ASA IT

JIN Jinhui Shipping and Transportation Ltd. Shipping

KIT Kitron ASA Hightech industri

KOA Kongsberg Automotive Holding ASA Industri
KOG Kongsberg Gruppen ASA Hightech industri

MAMUT Mamut ASA IT

NAS Norwegian Air Shuttle ASA Transport

NEC Norse Energy Corp. ASA Olje

NHY Norsk Hydro ASA Industri

NOD Nordic Semiconductor ASA Hightech industri

NORD NorDiag ASA Hightech industri

NSG Norske Skogindustrier ASA Industri

OPERA Opera Software ASA IT

ORK Orkla ASA Industri

PHO Photocure ASA Farmasi/R&D

PRS Prosafe ASA Olje

QEC Questerre Energy Corporation Olje
QFR Q‐Free ASA IT

RCL Royal Caribbean Cruises Shipping

RGT Rocksource ASA Olje

RIE Rieber & Søn ASA Industri
SAS NOK SAS AB Transport

SCH Schibsted Tele/media

SCI Scana Industrier ASA Industri

SEVAN Sevan Marine ASA Olje

SNI Stolt‐Nielsen Shipping

STB Storebrand ASA Bank/finans/forsikring
TECO Teco Maritime ASA Industri

TEL Telenor ASA Tele/media

TGS TGS‐NOPEC Geophysical Company ASA IT

TOM Tomra Systems ASA Hightech industri

TTS TTS Marine ASA Hightech industri

VIZ Vizrt Ltd. Tele/media

YAR Yara International ASA Industri
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Appendiks 2 – Inndeling av selskaper for faktorer i Carharts 

firefaktormodell 

Størrelseseffekten, SMB 

Selskapene er inndelt i to kategorier, small og big, ut fra gjennomsnittet av  

markedsverdien til egenkapitalen den 31.12 de fire årene 2006-2009: 

 

Ticker Markedsverdi EK Ticker Markedsverdi EK

TECO 112 037 952 JIN 2 595 740 356

NORD 148 133 607 NAS 2 612 646 292

INM 205 256 944 EDBASA 3 009 821 466

DIAG 212 290 608 AIK 3 077 730 632

DOM 236 253 662 ASC 3 089 633 335

IGNIS 239 992 000 ATEA 3 234 335 184

COV 271 784 012 RIE 3 536 605 693

APP 284 413 868 EKO 3 912 387 954

BEL 308 515 100 ACTA 3 919 969 453

BIRD 363 923 613 DOF 4 155 797 224

BOR 391 960 690 GOGL 4 565 620 948

GOD 419 887 577 TOM 5 290 596 380

GRR 574 814 344 GOL 5 339 014 555

KIT 636 931 186 CEQ 5 751 839 853

IGE 639 489 637 SEVAN 6 550 021 364

MAMUT 669 555 322 GRO 6 635 433 729

RGT 687 211 758 DNO 6 851 812 478

QFR 806 665 959 SNI 7 165 129 383

PHO 913 882 085 NSG 8 319 475 648

HEX 944 291 388 KOG 8 958 970 428

AKS 1 016 654 885 SAS NOK 10 710 286 563

IMAREX 1 050 650 898 SCH 12 259 201 485

TTS 1 187 970 415 PRS 12 353 914 785

NOD 1 200 181 743 FRO 15 688 501 451

EIOF 1 229 743 125 FOE 16 320 033 130

BLO 1 382 559 269 STB 17 471 751 490

NEC 1 475 938 831 TGS 18 984 978 737

ELT 1 495 681 206 AKSO 28 546 751 715

KOA 1 668 338 924 RCL 36 434 804 754

AFG 1 725 626 228 YAR 59 121 569 090

VIZ 1 754 682 586 ORK 71 307 474 094

SCI 1 782 875 438 DNBNOR 91 716 440 240

QEC 1 858 301 316 NHY 106 262 170 232

OPERA 1 926 186 640 TEL 156 543 699 653

BigSmall
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Verdieffekten, HML 

Selskapene er inndelt i tre kategorier, high, medium og low, ut fra gjennomsnittet av 

bok-til-markedsverdi den 31.12 de fire årene 2006-2009. De 30 % av selskapene med 

høyest bok-til-markedsverdi er i kategorien high, de neste 40 % i medium, mens de 30 

% med lavest bok-til markedsverdi er kategorisert som low: 

 

 

  

Ticker Bok/Marked Ticker Bok/Marked Ticker Bok/Marked

NSG 3,638 EDBASA 0,929 AFG 0,417

JIN 2,234 CEQ 0,926 NEC 0,393

TECO 1,986 NORD 0,915 TOM 0,386

ELT 1,704 IMAREX 0,913 AKSO 0,377

GRR 1,690 ATEA 0,910 NAS 0,362

AKS 1,525 BLO 0,845 VIZ 0,355

SNI 1,494 NHY 0,830 EKO 0,346

KOA 1,492 DOF 0,829 PHO 0,342

TTS 1,383 GRO 0,804 FOE 0,314

RCL 1,377 GOD 0,781 DNO 0,309

EIOF 1,334 ORK 0,750 PRS 0,304

SEVAN 1,269 RGT 0,704 HEX 0,301

BEL 1,229 GOL 0,698 OPERA 0,295

DOM 1,217 IGNIS 0,680 KOG 0,283

BOR 1,198 AIK 0,642 ACTA 0,281

SAS NOK 1,147 KIT 0,610 FRO 0,264

DNBNOR 1,125 IGE 0,608 QEC 0,239

STB 1,089 INM 0,587 NOD 0,234

BIRD 1,089 TGS 0,561 COV 0,171

APP 1,004 TEL 0,557 DIAG 0,133

RIE 0,523

QFR 0,508

GOGL 0,501

MAMUT 0,472

ASC 0,456

SCI 0,449

YAR 0,429

SCH 0,418

LowMediumHigh
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Momentumfaktoren, PR1YR 

Porteføljeinndelingen for beregning av momentumfaktoren, PR1YR, er gjort ved å hvert 

år rangere selskapene basert på gjennomsnittlig avkastning de foregående 12-måneder. 

Rangeringen er tredelt, hvor de 30 % av selskapene med høyest- og lavest 

gjennomsnittlig 12-måneders avkastning utgjør hver sin ende av skalaen: 

 

 

 

 

 

2006 2007 2008 2009

PHO OPERA PRS GRR

NEC GOD NSG INM

GOL SCI KOA ATEA

TEL SCH QEC MAMUT

GOD BEL NHY NHY

TOM BIRD NAS NOD

PRS KOA CEQ TEL

HEX IMAREX FOE QEC

ACTA INM EIOF SNI

FRO MAMUT GOL GOD

AKSO VIZ AFG DIAG

DNO IGNIS RGT EKO

INM RCL JIN IMAREX

BLO GOGL ELT ASC

SCH TOM TGS ORK

IMAREX BLO VIZ BOR

ASC FOE DNO KIT

TECO AKS BLO EIOF

JIN AKSO KOG AFG

BOR AFG TTS VIZ

Selskapene med høyest avkastning
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2006 2007 2008 2009

KOG ACTA AKSO RGT

AIK SNI SNI GRO

DOF KIT NORD DNO

NOD JIN HEX KOA

TGS GRO PHO SEVAN

GOGL GRR GRO APP

QEC RIE MAMUT DNBNOR

SEVAN STB BEL NSG

QFR NOD BIRD STB

COV TEL STB KOG

CEQ PRS AKS SCH

FOE QEC TOM COV

DNBNOR NHY APP IGNIS

AKS EKO GOD BIRD

NHY NORD ACTA HEX

IGE TTS INM FOE

RCL HEX NOD CEQ

NSG NEC SCI NORD

EKO APP KIT TOM

ATEA IGE EKO RIE

Selskapene med lavest avkastning

2006 2007 2008 2009

TTS KOG RIE BEL

BEL ATEA COV DOM

KOA TECO ORK NEC

VIZ PHO FRO TECO

STB YAR TEL AKSO

SNI NAS AIK GOGL

OPERA ASC YAR ACTA

GRR SAS NOK SCH YAR

AFG ELT DNBNOR EDBASA

YAR GOL SEVAN SAS NOK

IGNIS DIAG OPERA QFR

EDBASA RGT DOF JIN

DIAG FRO ATEA IGE

EIOF DNO QFR PHO

KIT DOF ASC BLO

ELT TGS GOGL PRS

RIE BOR NEC SCI

MAMUT NSG IGNIS OPERA

GRO AIK TECO RCL

NAS QFR SAS NOK AIK

DOM DNBNOR BOR ELT

RGT CEQ IGE DOF

SAS NOK EDBASA GRR GOL

SCI SEVAN EDBASA TTS

ORK ORK DIAG NAS

APP COV DOM AKS

NORD DOM IMAREX TGS

BIRD EIOF RCL FRO

Selskapene i midtsjiktet
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Appendiks 3 - Anderson–Darling test for normalfordeling  

 

Anderson-Darlings test for normalfordeling er en annerkjent metode for å undersøke 

om et utvalg er normalfordelt (Stephens, 1974). Dette er nødvendig for å vite om vi skal 

bruke en F-test eller Levene’s test i kapittel 5. Anderson-Darling test undersøker om   

uavhengige obseravasjoner har en bestemt kummulativ distrubusjonsfunksjon 

(Anderson & Darling, 1952). 

 

Testen har følgende hypoteser:  

                                    

                                          

 

Testene vises i appendiks 4, 5 og 6 både i form av et plot og en p-verdi. Konklusjonen fra 

hver test baseres på p-verdien der vi forkaster    ved en p-verdi lavere enn 5 %. 
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Appendiks 4 – Totalrisiko 

 

Deskriptiv statistikk 

 

 

 

Anderson-Darling normalitetstest 

 

  

0,20,10,0-0,1-0,2-0,3

18

16

14

12

10

8

6

4

2

0

Med opsjoner

Fr
e

q
u

e
n

c
y

Mean -0,005725

StDev 0,09340

N 48

Histogram (with Normal Curve) of Med opsjoner

0,160,080,00-0,08-0,16-0,24

18

16

14

12

10

8

6

4

2

0

Uten opsjoner

Fr
e

q
u

e
n

c
y

Mean -0,007921

StDev 0,07594

N 48

Histogram (with Normal Curve) of Uten opsjoner

0,100,050,00-0,05-0,10-0,15

99

95

90

80

70

60

50

40

30

20

10

5

1

Uten opsjoner

P
e

rc
e

n
t

Mean 0,006502

StDev 0,05181

N 45

AD 0,840

P-Value 0,028

Probability Plot of Uten opsjoner
Normal 

0,200,150,100,050,00-0,05-0,10-0,15

99

95

90

80

70

60

50

40

30

20

10

5

1

Med opsjoner

P
e

rc
e

n
t

Mean 0,01175

StDev 0,06351

N 45

AD 0,429

P-Value 0,297

Probability Plot of Med opsjoner
Normal 



73 

 

F-test og Levene’s test 

Test and CI for Two Variances: Med opsjoner; Uten opsjoner  
 
Method 

 

Null hypothesis         Variance(Med opsjoner) / Variance(Uten opsjoner) = 1 

Alternative hypothesis  Variance(Med opsjoner) / Variance(Uten opsjoner) > 1 

Significance level      Alpha = 0,05 

 

 

Statistics 

 

Variable        N  StDev  Variance 

Med opsjoner   45  0,064     0,004 

Uten opsjoner  45  0,052     0,003 

 

Ratio of standard deviations = 1,226 

Ratio of variances = 1,503 

 

 

95% One-Sided Confidence Intervals 

 

              Lower Bound   Lower Bound 

Distribution    for StDev  for Variance 

of Data             Ratio         Ratio 

Normal              0,954         0,910 

Continuous          0,889         0,790 

 

 

Tests 

 

                                               Test 

Method                          DF1  DF2  Statistic  P-Value 

F Test (normal)                  44   44       1,50    0,090 

Levene's Test (any continuous)    1   88       1,15    0,143 

 

Konfidensintervall 
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Appendiks 5 – Systematisk risiko 

 

Deskriptiv statistikk 
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F-test og Levene’s test 

Test and CI for Two Variances: Med opsjoner; Uten opsjoner  
 
Method 

 

Null hypothesis         Variance(Med opsjoner) / Variance(Uten opsjoner) = 1 

Alternative hypothesis  Variance(Med opsjoner) / Variance(Uten opsjoner) > 1 

Significance level      Alpha = 0,05 

 

 

Statistics 

 

Variable        N  StDev  Variance 

Med opsjoner   45  0,055     0,003 

Uten opsjoner  45  0,044     0,002 

 

Ratio of standard deviations = 1,250 

Ratio of variances = 1,562 

 

 

95% One-Sided Confidence Intervals 

 

              Lower Bound   Lower Bound 

Distribution    for StDev  for Variance 

of Data             Ratio         Ratio 

Normal              0,973         0,946 

Continuous          0,944         0,891 

 

 

Tests 

 

                                               Test 

Method                          DF1  DF2  Statistic  P-Value 

F Test (normal)                  44   44       1,56    0,071 

Levene's Test (any continuous)    1   88       1,77    0,094 

 

Konfidensintervall 
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Appendiks 6 – Usystematisk risiko 

 

Deskriptiv statistikk 

 

 

 

Anderson-Darling normalitetstest 
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F-test og Levene’s test 

Test and CI for Two Variances: Med opsjoner; Uten opsjoner  
 
Method 

 

Null hypothesis         Variance(Med opsjoner) / Variance(Uten opsjoner) = 1 

Alternative hypothesis  Variance(Med opsjoner) / Variance(Uten opsjoner) > 1 

Significance level      Alpha = 0,05 

 

 

Statistics 

 

Variable        N  StDev  Variance 

Med opsjoner   48  0,038     0,001 

Uten opsjoner  48  0,029     0,001 

 

Ratio of standard deviations = 1,293 

Ratio of variances = 1,672 

 

 

95% One-Sided Confidence Intervals 

 

              Lower Bound   Lower Bound 

Distribution    for StDev  for Variance 

of Data             Ratio         Ratio 

Normal              1,015         1,030 

Continuous          1,039         1,080 

 

 

Tests 

 

                                               Test 

Method                          DF1  DF2  Statistic  P-Value 

F Test (normal)                  47   47       1,67    0,041 

Levene's Test (any continuous)    1   94       3,50    0,032 

 

 

Konfidensintervall 
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Appendiks 7 – Regresjonsanalyse 1 
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Regresjonsutskrift 

Regression Analysis: Ln(Total risiko) versus Opsjoner; Bonus; ...  

 

The regression equation is 

Ln(Total risiko) = - 4,90 + 0,223 Opsjoner - 0,075 Bonus + 0,894 2009 

                   + 1,29 2008 - 0,019 2007 + 0,524 Beta - 0,520 D/TK(bok) 

                   + 0,0597 P/B - 0,000099 P/E - 0,00102 EBIT/REV 

                   + 0,718 EBIT/TK(marked) - 0,526 Bank / finans/ forsikring 

                   - 1,55 Entreprenør - 1,08 Farmasi/ R&D 

                   - 0,418 Hightech industri - 0,550 Industri - 0,476 Olje 

                   - 0,365 Shipping - 0,302 Sjømat - 0,778 Tele/ media 

                   + 0,346 Transport 

 

 

Predictor                        Coef    SE Coef       T      P    VIF 

Constant                      -4,9049     0,2404  -20,40  0,000 

Opsjoner                       0,2229     0,1083    2,06  0,041  1,167 

Bonus                         -0,0754     0,1278   -0,59  0,556  1,254 

2009                           0,8944     0,1400    6,39  0,000  1,622 

2008                           1,2931     0,1448    8,93  0,000  1,734 

2007                          -0,0190     0,1375   -0,14  0,890  1,549 

Beta                          0,52449    0,04345   12,07  0,000  1,098 

D/TK(bok)                     -0,5202     0,2476   -2,10  0,037  1,366 

P/B                           0,05974    0,02121    2,82  0,005  1,513 

P/E                        -0,0000993  0,0004954   -0,20  0,841  1,141 

EBIT/REV                    -0,001025   0,001306   -0,78  0,434  1,407 

EBIT/TK(marked)                0,7181     0,4712    1,52  0,129  1,178 

Bank / finans/ forsikring     -0,5257     0,2118   -2,48  0,014  1,352 

Entreprenør                   -1,5537     0,4126   -3,77  0,000  1,092 

Farmasi/ R&D                  -1,0833     0,2977   -3,64  0,000  1,655 

Hightech industri             -0,4183     0,1907   -2,19  0,029  1,485 

Industri                      -0,5502     0,1635   -3,36  0,001  1,543 

Olje                          -0,4763     0,1893   -2,52  0,013  1,646 

Shipping                      -0,3650     0,1677   -2,18  0,030  1,777 

Sjømat                        -0,3019     0,2601   -1,16  0,247  1,263 

Tele/ media                   -0,7778     0,2561   -3,04  0,003  1,224 

Transport                      0,3458     0,3074    1,12  0,262  1,194 

 

S = 0,783626   R-Sq = 59,0%   R-Sq(adj) = 55,5% 

 

Analysis of Variance 

Source           DF       SS      MS      F      P 

Regression       21  218,115  10,386  16,91  0,000 

Residual Error  247  151,675   0,614 
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Total           268  369,790 

Source                     DF  Seq SS 

Opsjoner                    1  12,224 

Bonus                       1   0,853 

2009                        1  11,380 

2008                        1  61,022 

2007                        1   0,349 

Beta                        1  97,973 

D/TK(bok)                   1   4,180 

P/B                         1   3,169 

P/E                         1   0,012 

EBIT/REV                    1   0,024 

EBIT/TK(marked)             1   2,182 

Bank / finans/ forsikring   1   0,366 

Entreprenør                 1   5,864 

Farmasi/ R&D                1   4,153 

Hightech industri           1   0,250 

Industri                    1   2,981 

Olje                        1   1,677 

Shipping                    1   1,619 

Sjømat                      1   0,490 

Tele/ media                 1   6,571 

Transport                   1   0,777 

 

 

Unusual Observations 

 

               Ln(Total 

Obs  Opsjoner   risiko)      Fit  SE Fit  Residual  St Resid 

  5      1,00   -4,9890  -5,3680  0,4041    0,3790      0,56 X 

  6      1,00   -5,7572  -5,0880  0,4042   -0,6693     -1,00 X 

  7      0,00   -6,9895  -6,5815  0,4042   -0,4080     -0,61 X 

  8      0,00   -5,9822  -6,6804  0,4045    0,6982      1,04 X 

 21      1,00   -2,1255  -4,1540  0,1596    2,0285      2,64R 

 32      1,00   -0,7765  -2,5848  0,2338    1,8083      2,42R 

 38      1,00   -3,0270  -2,4203  0,6036   -0,6067     -1,21 X 

 45      0,00   -4,1298  -4,2025  0,5531    0,0727      0,13 X 

 59      1,00   -5,2946  -4,2595  0,5755   -1,0352     -1,95 X 

 60      0,00   -3,6680  -4,3416  0,4426    0,6736      1,04 X 

 88      1,00   -6,5958  -4,9975  0,1679   -1,5983     -2,09R 

 90      1,00   -1,6391  -3,3513  0,1476    1,7122      2,22R 

108      1,00   -3,6901  -5,7394  0,1865    2,0494      2,69R 

130      1,00   -0,2242  -0,0337  0,3936   -0,1905     -0,28 X 

143      1,00   -4,2175  -5,8619  0,1880    1,6445      2,16R 

148      1,00   -2,7952  -4,4517  0,1621    1,6565      2,16R 

188      1,00   -1,3712  -3,4216  0,1990    2,0504      2,71R 

197      1,00   -0,1943  -2,0281  0,2822    1,8338      2,51R 

198      1,00   -2,8359  -1,5608  0,5227   -1,2751     -2,18RX 

215      0,00   -6,5130  -4,3027  0,1682   -2,2104     -2,89R 

216      0,00   -7,9942  -5,6695  0,1706   -2,3246     -3,04R 

217      1,00   -7,3165  -5,3866  0,1557   -1,9298     -2,51R 

218      0,00   -1,3443  -3,1352  0,3007    1,7909      2,47R 

242      0,00   -2,5272  -5,3811  0,2549    2,8539      3,85R 

253      1,00   -2,0602  -4,7155  0,3548    2,6554      3,80R 

258      1,00   -3,3781  -5,1243  0,2207    1,7462      2,32R 

 

R denotes an observation with a large standardized residual. 

X denotes an observation whose X value gives it large leverage.
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Appendiks 8 – Korrelasjonsmatrise og p-verdier 

 

 

 

 

 

Opsjoner Bonus Beta D/TK(Bok) P/B P/E EBIT/REV EBIT/TK(Marked)

Opsjoner 1,000

Bonus 0,031 1,000

Beta 0,105 -0,003 1,000

D/TK(Bok) -0,051 0,168 0,038 1,000

P/B 0,038 -0,128 -0,005 -0,176 1,000

P/E -0,070 0,072 -0,103 0,066 -0,247 1,000

EBIT/REV -0,006 0,133 0,019 0,114 -0,285 0,026 1,000

EBIT/TK(Marked) 0,129 0,062 0,044 -0,220 -0,105 -0,049 0,053 1,000

Korrelasjonskoeffisienter

Opsjoner Bonus Beta D/TK(Bok) P/B P/E EBIT/REV EBIT/TK(Marked)

Opsjoner -

Bonus 0,609 -

Beta 0,085 0,959 -

D/TK(Bok) 0,409 0,006 0,538 -

P/B 0,532 0,036 0,938 0,004 -

P/E 0,252 0,237 0,093 0,283 0,000 -

EBIT/REV 0,923 0,029 0,752 0,061 0,000 0,672 -

EBIT/TK(Marked) 0,035 0,313 0,476 0,000 0,086 0,421 0,387 -

p-verdier
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Appendiks 9 – Regresjonsanalyse 6 

 

Analyse av feilleddene 
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Regresjonsutskrift 

Regression Analysis: Ln(Total risiko) versus Opsjoner; 2009; ...  

 

The regression equation is 

Ln(Total risiko) = - 4,90 + 0,244 Opsjoner + 0,903 2009 + 1,33 2008 - 0,016 2007 

                   + 0,530 Beta - 0,618 D/TK(bok) + 0,0623 P/B 

                   - 0,542 Bank / finans/ forsikring - 1,54 Entreprenør 

                   - 0,995 Farmasi/ R&D - 0,397 Hightech industri 

                   - 0,559 Industri - 0,479 Olje - 0,343 Shipping - 0,305 Sjømat 

                   - 0,799 Tele/ media + 0,355 Transport 

 

 

Predictor                     Coef  SE Coef       T      P    VIF 

Constant                   -4,8985   0,2161  -22,67  0,000 

Opsjoner                    0,2439   0,1070    2,28  0,023  1,142 

2009                        0,9032   0,1393    6,48  0,000  1,609 

2008                        1,3321   0,1421    9,38  0,000  1,673 

2007                       -0,0156   0,1368   -0,11  0,909  1,537 

Beta                       0,53010  0,04318   12,28  0,000  1,086 

D/TK(bok)                  -0,6182   0,2341   -2,64  0,009  1,224 

P/B                        0,06235  0,01997    3,12  0,002  1,344 

Bank / finans/ forsikring  -0,5420   0,2107   -2,57  0,011  1,341 

Entreprenør                -1,5433   0,4118   -3,75  0,000  1,090 

Farmasi/ R&D               -0,9948   0,2704   -3,68  0,000  1,367 

Hightech industri          -0,3971   0,1897   -2,09  0,037  1,472 

Industri                   -0,5594   0,1627   -3,44  0,001  1,531 

Olje                       -0,4787   0,1864   -2,57  0,011  1,598 

Shipping                   -0,3432   0,1597   -2,15  0,033  1,614 

Sjømat                     -0,3053   0,2562   -1,19  0,235  1,227 

Tele/ media                -0,7995   0,2531   -3,16  0,002  1,197 

Transport                   0,3553   0,3039    1,17  0,243  1,169 

 

 

S = 0,783039   R-Sq = 58,4%   R-Sq(adj) = 55,6% 

 

 

Analysis of Variance 

 

Source           DF       SS      MS      F      P 

Regression       17  215,889  12,699  20,71  0,000 

Residual Error  251  153,901   0,613 

Total           268  369,790 
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Source                     DF  Seq SS 

Opsjoner                    1  12,224 

2009                        1  11,046 

2008                        1  60,528 

2007                        1   0,253 

Beta                        1  98,288 

D/TK(bok)                   1   4,942 

P/B                         1   3,416 

Bank / finans/ forsikring   1   0,543 

Entreprenør                 1   5,817 

Farmasi/ R&D                1   3,900 

Hightech industri           1   0,137 

Industri                    1   3,150 

Olje                        1   1,779 

Shipping                    1   1,495 

Sjømat                      1   0,544 

Tele/ media                 1   6,990 

Transport                   1   0,838 

 

 

Unusual Observations 

 

               Ln(Total 

Obs  Opsjoner   risiko)      Fit  SE Fit  Residual  St Resid 

  5      1,00   -4,9890  -5,3599  0,4037    0,3709      0,55 X 

  6      1,00   -5,7572  -5,0674  0,4034   -0,6898     -1,03 X 

  7      0,00   -6,9895  -6,5943  0,4037   -0,3952     -0,59 X 

  8      0,00   -5,9822  -6,6963  0,4040    0,7141      1,06 X 

 21      1,00   -2,1255  -4,0977  0,1515    1,9722      2,57R 

 32      1,00   -0,7765  -2,5336  0,2265    1,7571      2,34R 

 88      1,00   -6,5958  -4,9810  0,1626   -1,6148     -2,11R 

 90      1,00   -1,6391  -3,3656  0,1463    1,7265      2,24R 

108      1,00   -3,6901  -5,8000  0,1715    2,1099      2,76R 

130      1,00   -0,2242  -0,0175  0,3927   -0,2067     -0,31 X 

143      1,00   -4,2175  -5,8524  0,1743    1,6350      2,14R 

148      1,00   -2,7952  -4,4213  0,1604    1,6261      2,12R 

188      1,00   -1,3712  -3,3597  0,1954    1,9884      2,62R 

197      1,00   -0,1943  -1,9561  0,2754    1,7618      2,40R 

198      1,00   -2,8359  -1,5424  0,4507   -1,2935     -2,02RX 

215      0,00   -6,5130  -4,2889  0,1663   -2,2242     -2,91R 

216      0,00   -7,9942  -5,6732  0,1691   -2,3209     -3,04R 

217      1,00   -7,3165  -5,3798  0,1542   -1,9366     -2,52R 

218      0,00   -1,3443  -3,1495  0,2957    1,8052      2,49R 

242      0,00   -2,5272  -5,6376  0,1935    3,1103      4,10R 

253      1,00   -2,0602  -4,6166  0,3359    2,5565      3,61R 

258      1,00   -3,3781  -5,1224  0,2186    1,7442      2,32R 

 

R denotes an observation with a large standardized residual. 

X denotes an observation whose X value gives it large leverage. 
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