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Sammendrag

Denne oppgaven har som formal @ analysere “lead-lag” forholdet gjennom testing av
bestemte hypoteser og sammenligning av resultatene og erfaringer fra tidligere forskning.
Jeg har tatt utgangspunkt i sma og verdi selskaper som den avhengige variabelen og benyttet
regresjonsanalyser til 3 male disse mot markedsindeksen for a vurdere om det eksisterer et
“lead-lag” forhold mellom dem. Analysen viser at det eksisterer et “lead-lag” forhold mellom
sma selskaper og markedsindeksen bade pa det amerikanske og det norske markedet. Nar
det gjelder verdi selskaper viser mine resultater at det tidligere var et “lead-lag” forhold i
USA, men gjennom videre evaluering ved hjelp av “Robustness” test er det imidlertid
avdekket at dette forholdet har “forsvunnet” i nyere tid. P det norske markedet er det
derimot fortsatt et “lead-lag” forhold. En av de stgrste forskjellene mellom det norske og det
amerikanske markedet er at forsinkelser i USA inntreffer som en reaksjon pa positive
nyheter, mens det i Norge er negative nyheter som er den utlgsende faktoren for

forsinkelser.
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1 Innledning

“Lead-lag relationship” er et begrep som direkte oversatt til norsk betyr “ledende-
forsinkelses forhold”. Nar det oppstar forsinkelser i aksjemarkedet betyr dette at aksjer ikke
reagerer umiddelbart pa nyheter. Termologien brukes uavhengig av om det er positive eller
negative nyheter. “Lead-lag” forholdet mellom sma og store aksje portefglijer i det
amerikanske markedet ble fgrst dokumentert av Lo og MacKinlay (1990). De postulerte at
det er kryss-autokorrelasjon mellom avkastningen i store selskap og avkastningen i sma
selskap, dvs. at endring i avkastning til store selskaper pavirker endring i avkastningen til

sma selskaper.

| ettertid er det gjennomfgrt flere tilsvarende studier som har bekreftet dette forholdet og
det er gjort forsgk pa a kartlegge ytterligere detaljer om emnet, blant annet hvorfor det
eksisterer slike sammenhenger. Det har blitt lansert flere hypoteser om arsakssammenheng
og forskere som blant annet Brennan, Jegadeesh og Swaminathan (1993) dokumenterte at
graden av analyse pa aksjen er en av grunnene til at forsinkelser oppstar. De konkluderte
med at avkastningen til “low-analyst-coverage” aksjer ofte fulgte “high-analyst-coverage”,

noe som i ettertid har blitt stgttet opp under av flere andre forskere.

Den mest tradisjonelle metoden for & analysere denne empirien har vaert a anvende
ukentlige og manedlige data i samhold med lineare modeller. Analysene basert pa den
tradisjonelle metoden har vaert preget av det begrensede modellgrunnlaget. Eksempelvis la
Keim og Madhavan (1995) frem empiriske resultater som dokumenterte at pa det
amerikanske markedet justeres aksjekursen til sma selskaper med en viss forsinkelse i
forhold til markedsindeksen som en reaksjon pa nyheter. Hvilken type nyheter som pavirket
dette forholdet var usikkert, men de fremmet en hypotese som pastod at forsinkelser var en
konsekvens av positive nyheter, mens negative nyheter ledet til umiddelbare endringer.
Dette ble bekreftet av McQueen, Pinegard og Thorley (1996) som var de f@rste forskerne
som tok i bruk ikke-linesere modeller pa dette emnet. Ved hjelp av denne type modeller

klarte de & skille mellom forsinkelse pa gode og darlige nyheter og resultatene deres



dokumenterte at det kun eksisterte en forsinkelse som en reaksjon pa gode nyheter, mens

ved darlige nyheter skjedde endringene umiddelbart.

| nyere tid har Hou og Moskowitz (2005) studert alle typer aksjeportefgljer og oppdaget at
prisforsinkelse er stgrst hos sma, verdi, illikvide, volatile og “poorly performing stocks”.
Prisforsinkelsen hos store, glamour, likvide og “winning stocks” som ofte far mye omtale og
oppmerksomhet ble i motsetning identifisert som tilnsermet lik null. De konkluderer blant
annet med at tilstedevaerelsen av stgrrelseseffekten er en av arsakene til at det eksisterer

forsinkelse i markedet.

“Lead-lag” forholdet er ikke det samme over hele verden, noe som Hameed og Kusnadi
(2003) dokumenterte da de fremmet empirien om at det japanske markedet oppf@rte seg
naermest motsatt i forhold til det amerikanske markedet. Dvs. at pa det japanske markedet
oppstar det forsinkelse i markedet som en reaksjon pa negative nyheter. | ettertid har Fama
og French (2010) oppdaget at det ikke eksisterer en stgrrelseseffekt i Japan. Dette forteller
oss at selv om stg@rrelseseffekten er en av arsakene til forsinkelse i markedet, er det ikke

forutsetning at st@rrelseseffekten er tilstede for at “lead-lag” forholdet skal veere det.

Jeg har definert problemstillingen min til & veere “et grundigere studium av “lead-lag”
forholdet”, og vil benytte data fra perioden 1927-2010 i mine analyser. Innledningsvis vil jeg
ta utgangspunkt i tidligere forskning og undersgke om det er et “lead-lag” forhold mellom
sma portefgljer og markedsindeksen i det amerikanske aksjemarked. Jeg vil fgrst benytte
meg av manedlige data i denne del av analysen. Datafangsten vil sa utvides til 8 inkludere en
aksjeportefglje som inneholder avkastningen til verdi selskaper for @ evaluere om det
eksisterer en eventuell sammenheng med markedsindeksen. Deretter vil tidsintervallet
endres til 3 inkludere bade manedlig, kvartalsvis, halvarlig og arlig datagrunnlag. For 3 styrke
konklusjonene basert pa resultatene som fremkommer av den ovenfor beskrevne metode vil
analysen inkludere en “Robustness” test for a vurdere om “lead-lag” forholdet fremdeles er
til stedet nar jeg deler tidsperioden pa over 80 ar i to deler. Avslutningsvis vil ssmme metode
brukes for a evaluere om de samme forhold er gjeldende i det norske aksjemarked.

“Robustness” testen lar seg imidlertid ikke anvendes i det norske markedet pa grunn av



manglende data fra perioden fgr 1981. Oppgaven vil ta utgangspunkt i regresjonsanalyser

for a kartlegge eventuelle sasmmenhenger.

Oppgaven bestar av 6 deler. | kapittel 2 refereres det til tidligere forskning pa emnet og
hvilke teorier og konklusjoner som allerede foreligger. Kapittel 3 inneholder en oversikt over
teori, uttrykk og en redegjgrelse for hva stgrrelses- og verdieffekten er. | kapittel 4 beskrives
de forskjellige metodene som tas i bruk for a8 gjennomfgre analysene pa omradet som
presenteres i kapittel 5. | kapittel 6 vil resultatene fra analysen presenteres og sammenlignes
med de tidligere omtalte forskningsresultatene. Det vil ogsa i kapittel 6 redegjgres for de
konklusjoner som kan trekkes med bakgrunn i resultatene fra analysene samt forslag til
hvordan en kan benytte det innsamlede data materialet til 3 styrke forskningen pa dette

emnet.



2 Oversikt over litteratur

Oppgaven tar utgangspunkt i tidligere studier som har blitt giennomfgrt pa emnet. Det som
hovedsakelig har veert fokuset i tidligere studier er “lead-lag” forholdet mellom sma og store
portefgljer og hvordan sma selskaper fglger etter endringene i avkastningen til store
selskaper. | artikkelen til Lo og MacKinlay (1988) ble det for fgrste gang dokumentert ved
hjelp av empiriske resultater at aksjemarkedet historisk sett ikke er tilfeldig, men at det
finnes en slags sammenheng mellom forskjellige aksjekategorier. To ar senere publiserte Lo
og MacKinlay (1990) en ny artikkel hvor de utvidet de empiriske resultatene sine med at
sammenhengen i markedet gjaldt sma og store selskaper. Det var i denne artikkelen at det
ble dokumentert at denne effekten skyldtes stgrrelsen pa selskapene, og at endringen i
avkastningen pa store selskaper ledet endringen i avkastningen pa sma selskaper. De brukte
en linezer modell og data samlet ved et ukentlig tidsintervall for a gjennomfgre analysen. |
ettertid er det mange forskere som har bekreftet at dette forholdet eksisterer og de fleste

har brukt lineaere modeller og samme tidsintervall for a bevise det.

Selv om stg@rrelsen pa portefgljen er en faktor som gar igjen nar det kommer til “lead-lag”
forhold er det mange som mener at denne konklusjonen blir for enkel og det har blitt lagt
frem flere hypoteser hvor det foretas grundigere evaluering for a avdekke arsakene. | 1993
antydet Brennan, Jegadeesh og Swaminathan (1993) at graden av oppmerksomhet og
omtale rundt aksjene var den utslagsgivende faktoren til forsinkelser. De konkluderte med at
avkastningen til “low-analyst-coverage” hadde en tendens til a fglge “high-analyst-coverage”
aksjer, som betyr at mindre analysering av aksjene vil forsinke reaksjonen til alminnelig
informasjon, uavhengig av stgrrelsen pa firmaet. En annen hypotese ble publisert samme
aret av Mech (1993) hvor det ble pastatt at grunnen for prisforsinkelsen var
transaksjonskostnader. Det ble i denne artikkelen dokumentert at prisjusteringen var
assosiert med standardavviket til avkastningen og forskjellen mellom kjgper og selger i

gjeldende ordrebilde, og at dette resulterte i forsinkede prisendringer.

To ar senere la Badrinath, Kale og Noe (1995) frem en pastand om at graden av institusjonell
eierskap ogsa har innvirkning pa hvor raskt selskapene reagerer. Det har blitt pastatt at

avkastningen pa aksjer med hgy institusjonelt eierskap faktisk leder an med opp til to



maneder i forhold til aksjer med lav institusjonelt eierskap. Men ettersom graden av
institusjonelt eierskap som regel er stgrre desto st@grre selskapet er, kan dette ha

sammenheng med empirien om at store selskaper ofte blir mer omtalt enn sma selskaper.

| tillegg til a finne arsaken til forholdet ble det etterhvert forsket pa hva disse forsinkede
reaksjonene skyldtes og ved hvilke nyheter de oppsto. | 1995 ble det lagt frem et empirisk
studium av Keim og Madhavan (1995) om at den utlgsende faktoren var reaksjoner pa gode
nyheter. De begrunnet sin pastand med at kjgp og salg blir giennomfgrt med forskjellig
hastighet og at det ved negative nyheter er gnskelig for investorene a gjennomfgre
salgsordre umiddelbart, mens det ved positive nyheter er todelt. Investorene vil kjgpe aksjer
i store selskap umiddelbart, men bruke lenger tid pa & gjennomfgre kjgpsordren pa den lille

volatile aksjen og det er her den forsinkede reaksjonen forekommer.

At det oppstar forsinkelse for sma selskaper i USA som en reaksjon pa gode nyheter, er noe
som de fleste forskere har konkludert med. Frem til midten av 90-tallet var det kun brukt
linezere modeller og datagrunnlag med ukentlig intervall. Dette forandret seg i da McQueen,
Pinegar og Thorley (1996) publiserte en artikkel hvor det ble dokumentert at det var et ikke-
linezert forhold mellom aksjetypene. Ved hjelp av en ikke-lineer modell og med bade
ukentlig og manedlig tidsintervall viste resultatene de kom frem til at sma aksjer reagerte
med forsinkelse i bade opp og ned konjunkturer, men at forsinkelsen var betydelig stgrre nar
det gjaldt positive nyheter. Videre mente de at resultatene deres motbeviste tidligere teorier
om at arsaker som tidsvarierende risiko premier og transaksjonskostnader var skyld i at

“lead-lag” forholdet eksisterte.

| likhet med Brennan, Jegadeesh og Swaminathan (1993) pasto Chordia og Swaminathan
(2000) at det ikke var st@rrelsen pa portefgljene som var arsaken til forsinkelsesforholdet,
men at det var andre faktorer som spilte inn. De mente at det delvis skyldtes at avkastningen
til aksjer handlet i stort volum leder avkastningen til aksjer handlet i lite volum og at “the
source of these “lead-lag” cross-autocorrelations is the tendency of low volume stock prices
to react sluggishly to new information”. De mente at selv om dette tydet pa at
aksjemarkedet var ufullstendig og ga rom for arbitrasjehandel, er det ikke kjent at investorer

har utnyttet dette ettersom transaksjonskostnader i tilknytning til eventuelle handler mest
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sannsynlig ville fjerne all potensiell profitt.

Frem til artusenskiftet var hovedfokuset rundt “lead-lag” forhold sentrert rundt hvordan
endringen i store aksjer ledet endringen til sma aksjer. | 2005 publiserte Hou og Moskowitz
(2005) en artikkel som i tillegg mente at det var en sammenheng mellom vekst og verdi
aksjer ogsa. De studerte alle typer aksjeportefgljer hvor de oppdaget at prisforsinkelse er
stgrst hos sma, verdi, illikvide, volatile og “poorly performing stocks”, og tilnaermet lik null
hos store, glamour, likvide og “winning stocks” som ofte far mye omtale og oppmerksomhet.
De konkluderer med at tilstedeveaerelsen av stgrrelseseffekten er en av arsakene til at det
eksisterer forsinkelse i markedet og at det er begrenset antall sma og verdi aksjer i omlgp i
aksjemarkedet. De hevder videre at ettersom det bare eksisterer usystematisk risiko hos
selskaper som opplever forsinkelse, styrker dette hypotesen til Brennan, Jegadeesh og
Swaminathan (1993) om at low-analyst-coverage har en innvirkning pa “lead-lag” forholdet.
Li (2011) bygget videre pa dette og la frem bevis pa at vekst aksjer reagerer hurtigere enn
verdi aksjer i bade opp og ned markeder. Fglgelig vil vekst aksjer veere mer gunstig a ha i et
positivt marked, mens det vil vaere mer ugunstig a ha i et negativt marked. Dette

understgtter teorien om at vekst aksjer leder verdi aksjer.

“Lead-lag” forholdet er ikke det samme over hele verden og empiriene fremmet om det
japanske markedet har veert tilneermet det motsatte av det amerikanske markedet. Dette
empiriske studiet ble lagt frem i artikkelen Hameed og Kusnadi (2003) hvor de tok for seg det
japanske markedet og fant ut at det eksisterte en positiv auto-korrelasjon som var
konsekvent med at sma selskaper justeres saktere til vanlig informasjon sammenlignet med
store selskaper. Forsinkelsen ble blant annet forklart som et resultat av handelsrestriksjoner
(eksempelvis restriksjoner pa “short-sale”) samt transaksjonskostnader som forhindrer
aksjeprisene fra a reagere umiddelbart pa negative nyheter. Ettersom det er blitt bevist at en
av arsakene til forsinkelse i det amerikanske markedet skyldes stgrrelseseffekten vil det
veere naturlig @ tro det samme om det japanske markedet. Dette har imidlertid blitt
motbevist av Fama og French (2010) hvor de gjennom empiriske studier har bevist at det

ikke eksisterer en stgrrelseseffekt i Japan.



3 Teori

Dette kapittelet vil gi en gjennomgang av termologien som benyttes i oppgaven og er ment a
skape stgrre kjennskap til fagomradet. Det vil gis en kort fremstilling av kjennetegnene og
ulikhetene mellom de forskjellige modellene som blir tatt i bruk. Sa vil det fokuseres mer pa

hva stgrrelse- og verdieffekten er og pavirkningen disse har pa resultatene.

Nar en omtaler sma og store aksjer er det snakk om markedsverdien pa aksjen.
Markedsverdien finner en enkelt ved a ta antall aksjer @ multiplisere dette med prisen per
aksje. Sma og store aksjer er i oppgaven definert som henholdsvis de laveste 20% og de

hgyeste 20%.

Vekst og verdi er to mater a klassifisere undervurderte og overvurderte aksjer pa. Vekst
aksjer ogsa kalt “glamour” aksjer er den type aksjer som er hgyt priset og som har stor
forventning for videre vekst fremover pa grunn av spesifikke grunner. Dette kan for
eksempel vaere at selskapet har gode kundeforhold, bra ledelse eller patent pa et produkt av
hgyeste kvalitet og kjennetegnes med hgy “price-to-book ratio” og lav “Book-to-Market”
(B/M). Verdi aksjer er i motsetning lavt priset og blir ofte karakterisert som “kjedelige”,
eksempelvis bankaksjer eller selskaper med darlig produkt/ledelse og som kjennetegnes
med lav price-to-book ratio og hgy B/M. Vekst aksjer er i oppgaven definert som aksjene
med de laveste 20% B/M, mens aksjene med 20% hgyest B/M defineres som verdi aksjer.
Bade sma og verdi aksjer har vist seg a levere hgyere avkastning enn store og vekst aksjer
tatt risiko i betraktning. Det er st@grre usikkerhet knyttet til drsaken til at verdi aksjer leverer
god avkastning, men det blir ofte begrunnet med at dette er aksjer som i stor grad blir
undervurdert. Denne begrunnelsen tar utgangspunkt i at interessen for denne type aksjer

normalt er moderat i forhold til vekst aksjer som ofte blir overvurdert. (www.mstone.com)

| neste delkapittel vil teorien rundt kapitalverdimodellen og formalet med modellen
beskrives. Dette vil vaere en forutsetning for a bedre forsta den etterfglgende gjennomgang
av to forskjellige anomalier til modellen som gj@ér den ufullstendig. Disse to anomaliene har

giennom empiriske studier blitt pavist som en av arsakene til at “lead-lag” forholdet


http://www.mstone.com/

eksisterer. En empirisk anomali er definert som en empirisk fakta som ikke kan forklares ved

hjelp av tidligere forskning.

3.1 Kapitalverdimodellen (CAPM)
CAPM er en forkortelse for Capital Asset Pricing Model, men blir omtalt pa norsk som

kapitalverdimodellen. Denne modellen er en teori om at forventet avkastning pa en
investering i en aksje er summen av risikofri rente og en risikopremie som varierer med
aksjens markedsrisiko. En investor som kjgper en aksje har en forventet avkastning som
kompenserer for risikoen relatert til denne investeringen. Jo st@rre systematisk risiko en
aksje har, desto stgrre avkastning ma den ha for a fremdeles vaere attraktiv for investorene.

Kapitalverdimodellen defineres matematisk pa fglgende mate:
Elr;] =15 + Bi(E[rm] — 77)

De forskjellige leddene i formelen er neermere beskrevet nedenfor.
E[r;] = Forventede avkastningen pa aksje i

1y = Risikofri rente

. - cov(ry,
B; = Den systematiske risikoen, B; = %
M

E[n,,] = Forventet avkastning pa markedsportefgljen

E[r,] — 17 = Markedets forventede risikopremie

Grunnlaget for modellen ble skapt av Harry Markovitz i 1952, mens CAPM ikke ble ferdig
utviklet fgr 12 ar senere av William Sharpe (1964), John Lintner (1965) og Jan Mossin (1966).
Kapitalverdimodellen maler risikoen og forholdet mellom forventet avkastning og risiko.
CAPM tar utgangspunkt i et perfekt marked hvor alle investorer har den samme viten og
informasjonstilfgrsel, samt at markedet kun bestar av rasjonelle individer. Det er altsa
mange forutsetninger for at CAPM skal fungere optimalt. Det er for eksempel viktig at alle
individer er sa like som mulig sett bort ifra formue og grad av risk avers. Investorene betaler
ikke noe skatt pa avkastningen eller transaksjonskostnader pa investert aktiva. Alle

investorer analyserer og tolker informasjonen som blir gitt pa samme mate og de har samme



“economic view of the world”. Dette er selvsagt noe som ikke alltid stemmer i virkeligheten

og som gjgr at kapitalverdimodellen ikke alltid blir like ngyaktig.

For at markedet skal veere i likevekt er det en del forutsetninger som ma veere tilstede.
Eksempelvis vil investorene velge a investere i en portefglje med risikobaerende aksjer hvor
stgrrelsesforholdet er tilsvarende markedsportefgljens aktiva, som inneholder all handel av
aktiva. Markedsportefglien vil vaere pa den effisiente front, men vil ogsd veere den
tangerende portefgljen til den optimale kapitalallokeringslinjen utledet av hver og en
investor. Som et resultat av dette vil kapitalmarkedslinjen som gar fra risikofri rente og
gjennom markedsportefgljen, M, vaere den best mulig oppnaelige kapitalallokeringslinjen. M

vil veere den optimale risiko portefgljen. Dette er fremstilt i figuren nedenfor.

Ely)

Kapitalmarkedslinjen

Effisient front
E{?"\;:] ———————

minimumsyaranseporefiden

Ony

Figur 3.1.1 Den effisiente front og kapitalmarkedslinjen. Kapitalmarkedslinjen viser mulig avkastningen tatt risiko i
betraktning. Den effisiente fronten viser den beste forventede avkastningen for gitt forventet risiko ovenfor
minimumsvarianseportefgljen

Risikopremien av markedsportefgljen vil veere proporsjonal til den gjennomsnittlige graden
av investorenes risiko aversjon og markedsportefgljens risiko, og kan skrives pa fglgende

mate,
E(ry) — 17 = Aog

o er variansen av markedsportefgljen og A er den gjennomsnittlige grad av risikovavers

med tanke pa investorene. Det er forventet at risikopremien pa de forskjellige aksjene



gjenspeiler gkningen i risikoen til aksjeportefgljen den bringer med seg. Aksjens beta maler
risikoen til selskapet i forhold til risikoen til markedsportefglien. Resultatet fra
kapitalverdimodellen kan bli fremstilt ved hjelp av markedsavkastningslinjen. Den viser det
forventede avkastning-beta forholdet og er vist i figuren nedenfor.

E(r)

Markedsavkastningslinjen

E{?:\I:] ———————————————

Eln)— % = Helningskurven

[

B =1.0

Figur 3.1.2 Markedsavkastninglinjen. Markedsavkastningslinjen viser den forventede avkastningen til en aksje som en
funksjon av systematisk risiko (beta)

Markedsavkastningslinjen danner et sammenligningsgrunnlag for evaluering av
investeringen. Ved a se pa risikoen til investeringen, malt ved hjelp av betaen, kan man ved
hjelp fra markedsavkastningslinjen kalkulere ut den forventede avkastningen som er

ngdvendig kompensasjon for at investorene skal bruke td og penger pa investeringen.

Modellen har blitt kritisert for & ha urealistiske forutsetninger som skal til for at modellen
skal gi et ngyaktig resultat. Det kreves eksempelvis et perfekt kapital marked hvor det ikke
finnes transaksjonskostnader eller skatt. CAPM kan ogsa kritiseres for at den risikofrie
avkastingen egentlig ikke er konstant som forutsatt i modellen. At det i tillegg oppstar
friksjoner i markedet og at det finnes store grupper av sveert darlig diversifiserte investorer,
gjor at den usystematiske risikoen ikke vil forsvinne og viser at flere av antagelsene til CAPM

ikke stemmer.
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3.2 Stgrrelseseffekt
Stgrrelseseffekt er et uttrykk for om at sma selskaper normalt har hgyere gjennomsnittlig

risikojustert avkastning i forhold til stgrre selskaper. Denne effekten ble oppdaget av Banz
(1981) hvor han dokumenterte at den hadde veert tilstede i over 40 ar. Stgrrelseseffekten
gjelder hovedsakelig for sma selskaper og er ikke-lineaer i markedsverdien. Det er imidlertid
liten eller tilneermet ingen forskjell mellom mellomstore og store selskap. Selv. om han

oppdaget effekten, greide han imidlertid ikke a forklare hvorfor den eksisterte.

Reinganum (1981) stgttet opp under empirien om at stgrrelseseffekten ikke er tilstede pa
grunn av “market inefficiency”. Han demonstrerte dette med & pavise at den unormale
avkastningen ikke var et resultat av transaksjonskostnader og forsinket informasjon.
Reinganum konkluderte derfor med at det skyldtes at kapitalverdimodellen ikke var
fullstendig, basert pa at risikofaktorer ble utelatt fra modellen og at det fglgelig var tilfeller

hvor den ga ukorrekt informasjon av data.

Dette var Stoll og Whaley (1983) uenig i og dokumenterte i artikkelen deres at
kapitalverdimodellen ga tilfredsstillende resultater pa aksjers avkastning nar en inkluderte
transaksjonskostnader. De la frem empiriske resultater som viste at de ikke fant noe
statistisk signifikant overskytende avkastning etter at de la til transaksjonskostnader for sma
portefgljer over perioder opp til et ar. Ettersom transaksjonskostnader viste seg a veere
stgrre hos sma aksjer enn hos store aksjer konkluderte de med at stgrrelsen pa

transaksjonskostnader hadde en sammenheng med stgrrelseseffekten.

Bade Banz (1981) og Reinganum (1981) forutsatte at stgrrelseseffekten var konstant over
periodene de hadde undersgkt. Dette var Brown, Kleidon og Marsh (1983) uenig i og la frem
tre nye teorier om effekten. Fgrst pasto de at forholdet mellom det overskytende
avkastningen og selskapets st@rrelse kunne bli betraktes som linezert. Deretter demonstrerte
de at “ex ante excess returns attributable to size are not constant through time”. Det ble i

tillegg demonstrert at forskjellige metoder a evaluere effekten ledet til forskjellige

konklusjoner angaende stgrrelseseffekten.
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Keim (1983) fortsatte studiet av effekten og dokumenterte at den var spesielt tilstede tidlig i
Januar mdned. Han dokumenterte at det i tidsrommet 1963-1979 var naermere 50% av
risikojusterte premier for sma selskaper i forhold til store selskaper skyldes unormal
avkastningen i Januar maned. Han tilbakeviste ogsa at transaksjonskostnader var arsaken til
fenomenet ettersom effekten var i sa stor grad sesongbasert, mens transaksjonskostnader
pa den andre siden ikke var det. Dette var blant annet forskerne Schwert (1983) og Schultz

(1983) ogsa enig . | ettertid har de fleste forskere kommet frem til det samme.

| artikkelen til Fama og French (1993) la de til to ledd i kapitalverdimodellen kalt SMB (Small-
Minus-Big) og HML (High-Minus-Low). SMB skulle ta hensyn til stgrrelseseffekten og HML
verdieffekten basert pa en hypotese at stgrrelse- og verdieffektene har grunn i risiko. Disse
to leddene fungerer slik at de maler den historisk overskytende avkastningen og justerer ned
den gjennomsnittlige avkastningen til sma og verdi aksjer. Selv. om denne modellen (Fama-
French tre-faktors modell) “forklarte” forholdet mye bedre, var det fremdeles bevis pa at
effekten var tilstede. Mange forskere har prgvd @ motbevise denne formelen i etterkant,
men uten suksess. Selv om de mente at HML og SMB oppfgrte seg som proxyer for
misligholds risiko, mener blant annet Vassalou og Xing (2004) at det ikke er grunnen til at

formelen fungerer.

Vassalou og Xing (2004) demonstrerte at selv om de to leddene inneholdt noe
risikoinformasjon sa var det den viktige prisinformasjonen urelatert til misligholds risiko som
gjor at det er en fungerende modell. Videre la de frem pdstanden om at bade stgrrelses- og
verdieffekten var ngye relatert til misligholds risiko. De mente at st@rrelseseffekten bare var
tilstede for de 20% sma selskapene med hgyest misligholds risiko og at verdieffekten bare
var tilstede for de 30% verdi selskapene med hgyest misligholds risiko. De konkluderte med
at sma og verdi selskap kun ville ha hgyere avkastning enn henholdsvis store og vekst
selskaper dersom de har hgyere misligholds risiko, samtidig som selskaper med hgy
misligholds risiko bare har hgyere avkastning enn selskaper med lav misligholds risiko

dersom de er sma eller verdi selskaper.

| nyere tid har Hou og Moskowitz (2005) demonstrert at prisforsinkelse stort sett er relatert

til storrelseseffekten. Sma aksjer er mindre synlige, volatile og ikke like interessante for
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mange investorer. Dette gj@r at de ofte blir oversett. At det bare er priset usystematisk risiko
mellom de selskapene som opplever stgrst forsinkelse forsterker empirien om at det har en
sammenheng med hvordan investorer oppfatter selskapet. Sammenhengen med
hurtigheten av informasjonsspredning og markeds friksjoner stgtter opp om pastanden om
at et ufullstendig marked og begrenset aksjemarkedsdeltakelse er hovedarsaker til hvorfor

effekten eksisterer.
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3.3 Verdieffekt
Verdieffekten er en effekt som eksisterer i gkonomien uten at en er helt klar over hvorfor

den forekommer. Denne effekten har en tendens til & utkonkurrere markedet pa lang tids
basis og det refereres til tidligere forskning pa emnet vedrgrende arsaken til dens eksistens.
Verdieffekten ble lansert i en artikkel av Basu (1977) hvor han at det er et forhold mellom
aksjenes investeringsresultat og aksjens P/E (Price-to-earnings) ratio. P/E er en ratio som blir
kalkulert ved a se pa tidligere realisert avkastning. Han klarte & pavise at ved hjelp av P/E
ratioen kunne en forutsi at aksjen ville levere en avkastning utover det normale. Han
oppdaget at aksjeportefgljer med lav P/E ratio i perioden 1957-1971 hadde gjennomsnittlige
hgyere avkastningen, etter at det disse var justert for markedsrisikoen, enn aksjeportefgljer
med hgy P/E. Han konkluderte med at en av grunnene til at dette var tilfellet, skyldes at det
oppstar en forsinkelse og friksjoner fgr aksjer tilpasser seg offentlig tilgjengelig informasjon.
Videre oppdaget han at aksjenes avkastning ikke direkte kunne beskrives ved hjelp av
markedsindeksen, men at det var andre faktorer som spilte inn. Aksjer med lav P/E tjente
mer enn markedsindeksen. | 1985 dokumenterte Rosenberg, Reid og Lanstein (1998) at

avkastningen til verdi portefgljer var gjennomsnittlige hgyere enn for vekst selskaper.

Lakonishok, Shleifer og Vishny (1993) presenterte en hypotese hvor de mente at
verdieffekten var en konsekvens av “expectational errors”. Artikkelen deres omhandlet blant
annet hvordan naive investorer fokuserte for mye pa og feiltolket aksjers tidligere vekstrate
ved & anta at trenden ville fortsette og hvordan “contrarian” investorer utnyttet dette. De
naive investorene skapte stgrre etterspgrsel etter vekst aksjer som resulterte i overprising,
mens verdi aksjer ble underpriset. De konkluderte med at investorer atferd og

misoppfatning var en arsak til at effekten eksisterer.

Zhang (2005) pasto at verdi selskaper har uproduktiv kapitalbeholdning og derfor har lavere
investeringsvekstrater. Dette er arsaken til at selskaper med lavere investeringsvekstrater
har hgyere forventet avkastning. Denne hypotesen jobbet Xing (2008) videre med, og i
artikkelen fra 2006 publiserte han en empirisk studie hvor det ble lagt frem en pastand om
at verdieffekten kan forklares direkte gjennom Q-teorien. Han demonstrerte at verdieffekten
er konsekvent samsvarende med Q-teorien, modellen med ingen feilprising eller

over/underreaksjon. Q-teorien er ogsa kalt Tobin’s g og er forholdet mellom markedsverdien
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og utskiftningsverdien av samme aktiva. Han konkluderte dermed med at verdieffekten

kunne bli gjort rede for med en investeringsbasert forklaring.

Arnott, Hsu, Liu og Markowitz (2007) presenterte en hypotese om at “stgy” kunne vaere en
av arsakene til verdieffekten. De dokumenterte at stgrrelse og verdi aksjer hadde stgrre
sannsynlighet for @ ha negativ “stgy”, mens store og vekst aksjer hadde positiv “stgy”.
Negativ “stgy” innebeerer at sma og verdi aksjer har stgrre sannsynlighet for a bli

undervurdert og far derfor hgyere avkastning justert for risiko.

Chen og Zhao (2008) bygget videre pa artikkelen til Lakonishok, Shleifer og Vishny (1993) og
fant empiriske resultater som understgttet hypotesen om at “expectational errors” er en av
arsakene til verdieffekten, men de presenterte samtidig en pastand om hvorfor dette ikke
alene kunne forklare effekten. De mente at ettersom dette var blitt kjent ville forandringene
i avkastningen vaere rasjonelt forventet. Videre ble verdi og stgrrelseseffekten hovedsakelig
beskrevet som en konsekvens av prisjusteringer som en reaksjon til overraskelser og derfor

ikke en god proxy for den forventede avkastning.
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4 Metode

| denne delen av oppgaven vil det redegjgres for de teoretiske fremgangsmater som er
benyttet. Jeg vil starte med hvordan jeg har anvendt forskjellige regresjonsanalyser til a
analysere relevante data. Etterpa vil jeg nevne blant annet OLS (minste kvadraters metode)

og hvordan den hjelper meg til & fa luke ut irrelevant data fra regresjonsanalysene.

4.1 Regresjonsanalyse
Regresjonsanalyse er et statistisk verktgy som brukes for 3 undersgke forhold mellom

forskjellige variabler. En regresjonsanalyse bestar hovedsakelig av avhengige og uavhengige
variabler og en arsakssammenheng mellom dem. En bruker denne type analyse til a forklare
endringen til den avhengige variabelen ved a se pa endringen til en gruppe av uavhengige
(forklarings-) variabler. Det meste innenfor gkonomisk omfang kan bli satt inn i en “single-
equation” for a finne arsak og virkning, og derfor er regresjonsanalyse et velegnet verktgy til

bruk i analysesammenheng.

Et eksempel pa en linear regresjonsmodell som ser pa virkningen i markedsavkastningen (X)
i forrige periode har hatt pa Y i gjeldene periode er presentert nedenfor:

Yt =a+ ﬁlXt—l + gt

Y er den avhengige variabel, mens a er skjeeringspunktet og en konstant som tilsvarer

verdien av Y nar f; er lik 0. B; forteller oss hva helningskoeffisienten er, den bestemmer
altsa hvor bratt regresjonslinjen blir og kalkuleres ved fglgende formel: f; = (i—;), dersom X

gker med 1 enhet vil Y gke med B, verdier. Sist, men ikke minst har vi €;, dette er feilleddet,
ogsa kalt for et stokastisk feilledd og er et resultat av at det oppstar avvik fra Y som ikke
direkte kan forklares gjennom X. Dette leddet ma legges til enhver funksjon fordi det er
minst fire forskjellige kilder som kan spille inn i verdien Y som ikke kan bli forklart giennom X-

verdiene:

1. Det har blitt utelatt informasjon
Dette kan for eksempel skyldes at data er utilgjengelig eller at sma faktorer som

spiller inn pa Y er utelatt fra likningen.
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2. Malingsfeil
Det er tilnsermet umulig a ikke unnga malingsfeil av den avhengige variablene.

3. Ungyaktig formel som skyldes transformasjonen fra den teoretiske delen til en
praktisk regresjonsformel.

4. Uforutsigbare hendelser

Hensikten med en regresjonsanalyse er a transformere en delvis teoretisk funksjon til a bli
en estimert funksjon hvor hver parameter far en hatt over seg som signaliserer at det er et

estimert utvalg av “the true population value”, og funksjonen vil da se ut som fglgende:
Yo =Bo+PiXeor + &

| denne oppgaven vil blant annet sma og verdi selskaper settes som den avhengige variabel
og se pa endringen i disse ved a sette markedsavkastningen som den uavhengige variabel. Ut
ifra disse analysene vil det videre evalueres om det eksisterer et “lead-lag” forhold mellom
de forskjellige typer aksjer og markedsindeksen og om det er mulig & predikere endringene
til de avhengige variablene i t ved & se pa markedsavkastningen i t-1. Jeg har valgt a bruke
5% signifikansniva som betyr at dersom betaverdiene har en stgrre p-verdi en 0,05 vil de ikke
veere signifikante. Dette er i likhet med tidligere studier pd omradet som eksempelvis
McQueen, Pinegar og Thorley (1996). Dersom de ikke er signifikante vil dette fortelle meg at
de avhengige variablene reagerer umiddelbart pa offentliggjorte nyheter, mens dersom de

er signifikante vil det vaere en forsinkelse.

Jeg bruker programmet Microsoft Excel 2010 til 3 gjennomfgre regresjonsanalysene. Ved
bruk av regresjonsanalyse vil det ogs3 identifiseres en forklaringskraft for modellen, R?, som
det ogsa vil fokuseres pa. Denne verdien definerer hvor mye av variansen i den avhengige
variabelen som kan forklares innenfor modellen og vil bidra i a identifisere hvilken av de
forskjellige modellene som har den beste forklaringskraften. Jo naermere forklaringskraften
er pa 1, desto bedre vil modellen veere. Da det brukes flere forklarende variabler i oppgaven
vil det benyttes en justert determinasjonskoeffisient, R? ,for at det ikke skal kunne dras

fordel av a inkludere en ekstra variabel, se Studenmund (2006).
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Forskere har tidligere benyttet enten linezre eller ikke-linesere modeller for a forklare
forholdet. Ettersom det er usikkert hvilken type modell som er best, vil bade en linezer og en
ikke-lineser modell brukes for a evaluere tilstedevaerelsen av et slikt forhold. | tillegg til disse
to typer modeller vil en ogsa benytte to blandete modeller med bade linezre og ikke-

linezere ledd. Disse 4 regresjonsanalyse modellene er beskrevet neermere nedenunder.

A: Ve =a+ BoMKT;, + BiMKT,_1 + &

vy, er avkastningen til den avhengige variabelen, og viser en linezer reaksjon pa
markedsavkastningen (MKT) bade for sma og verdi selskaper i perioden t og t-1. a er det
forventede overskudd av avkastningen nar markedsavkastningens overskudd er lik 0. 3, er
helningskvotienten som forteller oss hva endringen i avkastning som resultat av en marginal
endring i markedsavkastningen i periode t. 5; tar for seg samme endring, men i periode t-1.
MKT, utrykker den noterte markedsavkastningen i periode t, og MKT;_, representerer
markedsavkastningen fra forrige periode. €, gir utrykk for feilleddet. | modell A er det brukt
en linezr formel for a fremvise et “lead-lag” forhold mellom portefgljetypene og
markedsindeksen. Markedsindeksen er inkludert i gjeldende periode og forrige periode.

Dette er for @ vurdere om endringen til aksjetypene i periode t, har noe sammenheng med

markedsavkastningen i samme periode og forrige perioden.

B : ye = a+ FENMin(MKT,,0) + fJ¥ Max(MKT,,0) +
BPNMin(MKT,_4,0) + BYPMax(MKT,_4,0) + &

Denne modellen er en ren ikke-lineer modell som tar for seg negative og positive
avkastninger i markedet hver for seg i bade forrige periode BPNMin(MKT,_,,0)
+BYPMax(MKT,_1,0) og i den gjeldende periode BPNMin(MKT,,0) + BYF Max(MKT,,0).
Bakgrunnen for at det er valgt a spesifisere modellen pa fglgende mate er at det skilles
mellom positiv og negativ markedsavkastning i de forskjellige periodene og pa den maten
undersgkes det hvilke reaksjoner ulike typer nyheter gir. | motsetning til modell A hvor
resultatene tilsier at et selskap har samme reaksjon pa positive og negative nyheter i forrige
periode, vil modell B skille mellom forskjellige typer nyheter og deretter vise om det er

negative eller positive nyheter som er arsaken til forsinkelsen.
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C. Ve = a + BoMKT, + BY¥Min(MKT,_1,0) + BV’ Max(MKT,_1,0) + &,

Det som skiller modell C fra modell B er at istedenfor en fullstendig ikke-lineaer modell er det
her valgt a bruke en blandet versjon bygget opp av ett lineaert ledd og to ikke-linezere ledd.
Det fgrste leddet er ett linezert ledd som fokuserer pa markedsindeksen i gjeldende periode.
De to siste leddene er ngyaktig like som modell B og tar for seg negative og positive

avkastninger i markedet hver for seg i forrige periode.

D. ye = a + BV Min(MKT,,0) + B)" Max(MKT,,0) + ByMKT,_; + €

Modell D har ogsa bade et lineaert ledd og to ikke-lineaere ledd. Men i motsetning til modell
C er det vektlagt 3 se pa negative og positive avkastninger i markedet hver for seg i
gjeldende periode, mens det brukes et linezert ledd til & se pa markedsindeksen for forrige
periode. Nedenunder er det ved hjelp av en grafisk fremstilling vist forskjellen mellom
hvordan Modell C og Modell D utrykker den noterte markedsavkastningen for periode t.
Modell C sitt lineaere leddet er den bla linjen, mens modell D sine to ikke-lineaere ledd lager

den grgnne linjene.

¥

MKT,

Figur 4.1.1 Hvordan lineaere og ikke-lineare ledd noterer markedsavkastningen i periode t. Den bla linjen portrerer det
linezere leddet relatert til markedsavkastningen uttrykt i modell C i periode t, mens den grgnne linjen portrerer de ikke-
linezere leddene relatert til markedsavkastningen uttrykt i modell D i periode t
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De fire modellene er tilsynelatende utformet ganske likt, men inkluderer enkelte justeringer i
form av det ikke-linexere leddet, forskjellige grad av vekt pa markedsavkastning for
gjeldende og forrige periode og svingningene i markedsavkastningen i de to periodene.
Denne variasjonen i modellene har som formal a bidra til a8 styrke grunnlaget for analysen
ved a gi en indikasjon av hvordan avkastningen for de forskjellige aksje typene korrelerer

med de valgte variabler.

Dersom aksjene reagerer med en forsinkelse pa nyheter vil den aktuelle parameteren ha en
p-verdi som er lavere enn 0,05 og fglgelig signifikant pa 5% niva eller lavere. Dersom
parameteren har hgyere verdi vil den ikke veaere signifikant og reagere umiddelbart pa

nyhetene.

4.2 Minste kvadraters metode (OLS)
Er en forkortelse for Ordinary Least Squares og er en standard linezer regresjons metode.

Denne metoden er den vanligste fremgangsmaten for 3 gjgre teoretisk data om til
parameterverdier og setter dette inn i en lineser modell. Minste kvadraters metode

kalkulerer s for @ minimisere summen av kvadratiske residual.

Z 2 (i=12..,N)

N
Z(Yi ~1,)° =RsS
i=1

Minste kvadraters metode bestar av tre ledd, TSS (Total Sum of Squares), ESS (Explained Sum
of Squares) og RSS (Residual Sum of Squares) hvor formelen blir uttrykt som:
Z(y _7)2 = z(? —7)? +Zei2
i i i
TSS = ESS + RSS
Det er spesielt tre egenskaper som gjgr at OLS er en populzer modell.
1. Den er relativt enkel & bruke sammenlignet med andre gkonomiske
estimeringsteknikker.

2. Malet om a minimisere minimumes variansen er egnet fra et teoretisk standpunkt.
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3. Modellen har flere nyttige trekk.

OLS velger de estimatene av f, og [f; som minimiserer de kvadratiske residualene, summert
over alle datapunktene i populasjonen. Og i figuren nedenunder er det illustrert hvor OLS

luker ut irrelevant data ved hjelp av @ minimere de kvadratiske residualene

104

Figur 4.2.1 Minste kvadraters metode

OLS har en del forutsetninger for at den skal fungere:

1. E(Et)=0
Dette betyr at den gjennomsnittlige verdien av feilleddet er lik 0. Denne

forutsetningen blir sann sa lenge funksjonen inneholder et konstantledd a.

2. Var(g,) = 0% <
Dette betyr at variansen av feilleddet er konstant og begrenset for alle verdier av x;.
Dersom denne forutsetningen ikke stemmer oppstar det som kalles

heteroskedastisitet.

3. Cov(g;, &) =0
Dette betyr at feilleddene er linezert uavhengig av hverandre. Dersom feilleddet i
periode i forandrer seg vil ikke dette ha noe som helst pdvirkning pa feilleddet i

periode j. Dersom dette forekommer betyr det at feilleddene er serie-korrelerte.

4. Cov(g,x;) =0
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Dette betyr at det ikke eksisterer noe forhold mellom feilleddet og de uavhengige

variablene i funksjonen.

5. &~N(0,0%)

Dette betyr at & er normalfordelt.

Dersom forutsetningene 1-4 oppfylles vil estimatorene &ogﬁ bli bestemt av minste
kvadraters metode og ha flere gnskelige egenskaper, og er kjent som BLUE (Best Linear
Unbiased Estimator). Og dersom dette er tilfellet vil minste kvadraters metode ha

egenskaper som at den er konsekvent, uten skjevhet og effisisent. Brooks (2008)

4.3 Modell utvelgelsesKkriterier
Det finnes flere mater a identifisere den modellen som er best beskrivende og forklarende

for den aktuelle formelen. Jeg har valgt & benytte R?- og AIC verdier som de to forskjellige

metodene til 8 male kvaliteten pa modellene mine.

4.3.1 Forklaringskraften, R?
“Measures the percentage of the variation of Y around its mean that is explained by the

regression equation”, se Brooks (2008). R? blir ogsa kalt forklaringskraften og gir ratioen av

det “explained sum of squares to the total sum of squares”

Desto hgyere forklaringskraften er, desto narmere ligger observasjonsmaterialet den
estimerte regresjonslikningen og gir da en god tilpasning, mens desto lenger den er fra 1
desto mindre “vitenskapelig tyngde” er det bak forklaringen av regresjonslikningen.
Ettersom alle leddene m& vaere positive s3 vil verdien ligge i intervallet 0< R? < 1. Siden
OLS bruker de estimerte parameterne som minimiserer RSS vil metoden i en lineaer modell gi
hgyest mulig forklaringskraft.Et problem med R? som kan fgre til feilvurdering av likninger er
at dersom man legger til en uavhengig variabel til likningen vil dette aldri resultere i at R?
blir redusert. Det er derfor mer ngyaktig & se pa den justerte forklaringskraften R? som tar

hensyn til dette ved a justere for antall frihetsgrader, se Studenmund (2006)
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52y Sel/(N-K-1)
T I - -1

4.3.2 AIC
AIC er en forkortelse for “Akaike Information Criterion” og maler usikkerheten for hver

modell. Formelen som brukes er fglgende:

RSS) 4 2(K+1)

AIC =1 (
°9\"N N

Dataen vi far ut av denne formelen blir rangert etter stgrrelse, hvor stgrrelsen indikerer at jo
mindre AlC-verdien er desto bedre forklarende er modellen. Ettersom AIC skiller seg ut fra
vanlig hypotesetesting ved a ikke tar hensyn til alfa-verdien eller signifikans har jeg bestemt
meg for & benytte begge modellene. AIC fokuserer i stgrre grad pa hvor forklarende en
modell er og usikkerheten rundt den er. Forskjellen pa AIC test og hypotesetesting er at AIC
ikke reagerer pa hvilken rekkefglge modellene er satt opp. Det er mest vanlig a kun se pa p-
verdien og ut ifra den konkludere med hvorvidt parameterne er signifikante eller hvorvidt de
ikke er det. Jo lavere AIC er, desto bedre spesifisert er den og mindre usikkerhet finnes rundt

den relaterte modellen, se Peracchi (2000) .

4.4 Hypotese test
Det er tilneermet umulig @ underspke om en teori er sann ved a gjennomfgre en

hypotesetest, men det en kan gj@r er a forkaste hypoteser gitt en spesifisert signifikansniva
(ofte satt til 5%). Ved a forkaste en teori tilsies det at det er svaert usannsynlig at resultatet

fra utvalget ville blitt observert dersom den hypotetiske teorien er korrekt.

Forste steg for & gjennomfgre en hypotesetest er a legge frem hypotesen som skal testes.
Dette bgr gjgres for en gjennomfgrer regresjonsanalysen for & ikke bli pavirket av
resultatene som kommer frem. En hypotesetest bestar av en null-hypotesetest og en

alternativ hypotesetest, hvor null-hypotesetesten er det resultatet du ikke regner med a f3,

1 “A problem with the minimum AIC procedure is the fact that it tends to favor the
unconstrained model more than it should.” Peracchi, F. (2000). Econometrics. New York,
N.Y., J. Wiley.
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for eksempel forventer man et positiv resultat vil null-hypotesen veere lik eller mindre enn 0.

Alternativ hypotesen blir derfor det resultatet en forventer a fa.

Hy:f <0
HA:ﬁ>O

Denne type hypotesetest kalles for en ensidig test. Senere i oppgaven vil jeg gjennomfgre en
ensidig test for a forsikre meg om at SMB og HML verdier fra det amerikanske og norske
markedet er ulik 0. For a gjgre dette vil jeg bruke test statistikken nedenfor hvor E[x] vil vaere
forventede verdien til SMB og HML ved de forskjellige markedene, s vil vaere standardavviket
til de respektive E[x], mens Vn vil vaere antall frihetsgrader subtrahert med 1:
E[x] -0

S

Vn

t =

Det vil ogsa brukes en sakalt tosidig test i denne oppgaven som betyr at den alternative
hypotesen har verdier som kan vaere pa begge sider av null-hypotesen. Dette kan vaere sveert
nyttig dersom man vet at beta-verdien ikke skal veere lik en bestemt verdi, mens det

samtidig er usikkert om den er mindre eller st@grre enn null-hypotesen. Den vil bli uttrykt slik:
Ho: B = Bo
Hy: B # Bo

Hypotesetesting gjennomfgres for 8 se om den avhengige variabelen har noe signifikant
effekt pa den uavhengige variabelen. Dersom man kan forkaste nullhypotesen kan vi hevde
at det vi undersgkte er sant, men dersom vi ikke kan forkaste nullhypotesen betyr ikke det
automatisk at den er sann, men at undersgkelsen er udefinerbar. En setter inn verdiene en
kommer frem til i formelen nedenfor og regner da ut t-verdien til funksjonen. Deretter ma
en finne den kritiske t-verdien som kan identifiseres gjennomen t-tabell og inkludere

frihetsgrader og signifikansniva.

-
2 2

s, S5
\/<N1+N2>

Y, er beta-verdien til den avhengige variabelen, mens Y, er beta verdien til den uavhengige

variabelen. s# og s er variansen til henholdsvis avhengig og uavhengig beta verdi. N; og N,
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er antall frihetsgrader og ettersom de forskjellige beta verdiene blir kalkulert i samme

regresjonsanalyse vil de vaere lik hverandre.
Dersom T > |t| kan en forkaste nullhypotesen.

En annen mate er @ se om p-verdien er over eller under signifikansnivaet. Signifikansnivaet
er i dette studiet definert som a = 0,05 som er normalt for denne type testing. Vi kan da se
pa om p-verdien er hgyere enn 0,05. Dersom dette stemmer kan vi konkludere med at

parameteren ikke er signifikant til modellen. Studenmund (2006)

Det finnes fglgende to typer vurderingsfeil som kan inntreffe nar en gjennomfgrer

hypotesetesting:

Type 1: Det er nar en forkaster en nullhypotese som viser seg a vaere sann.

Type 2: Det er nar en ikke forkaster en nullhypotese som er usann.

Ved & tilpasse formelen ovenfor til var modell vil den bli uttrykt slik:

BT =B
2 2
x/(5—1+5—2>
N; N,

Den estimerte T-verdien vil sammenlignes med en allerede definert kritisk verdi. Denne
finner man ved a se i t-tabellen og frihetsgradene her vil veere tilnaermet uendelig, med et
signifikans nivd pa 5% blir den kritiske verdien 1,9673. Grafen under illustrerer

hypotesetesten:

2 http://www.itl.nist.gov/div898/handbook/eda/section3/eda353.htm &

http://www.itl.nist.gov/div898/handbook/eda/section3/eda3672.htm
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Tosidig t-test med kritisk verdi |T| = 1,9673

=
= | Forkast H, Forkast H,
]
o O]
£ o
& o7
= -
z
= T T T T T T T
-2 -2 -1 0 1 2 3
Test verdi

Figur 4.4.1 T-test. Her ser vi at dersom absoluttverdien til t er hgyere enn 1,9673 vil det vaere rom for a forkaste H, og
konkludere med at de to variablene som testes mot hverandre er ulike.

4.5 Robustness test
Robustness er henfgrt til det finansielle markedet som fortsetter a levere resultater selv om

markedet gjennomgar forandringer. En kan argumentere for at dersom systemet forblir
effektivt og ngyaktig selv om faktorer forandrer seg vil det veere robust. Maten denne testen
utfgres i oppgaven er at det sjekkes om funksjonen fremdeles er robust ved a dele perioden
opp i to deler. Det vil si at i tillegg til 3 kjgre regresjonsanalyser for hele perioden 1927-2010,
vil det ogsa gj@res regresjonsanalyser for perioden 1927-1968 og 1969-2010 for a analysere

om det gir forskjellig resultat.
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5 Empiriske resultater

Denne del av oppgaven vil giennomga resultatene av regresjonsanalysen. Resultatene er delt
opp i to hoveddeler, fgrst vil de empiriske resultatene frembrakt fra det amerikanske

markedet evalueres og deretter vil resultatene fra det norske markedet analyses.

De empiriske resultatene som presenteres i dette kapittelet er fremskaffet ved a
giennomfgre regresjonsanalyser fra de 4 modellene som er spesifisert i kapittel 4.1. Etter
presentasjonen av resultatene fra de respektive modellene skal den best beskrivende
modellen identifiseres. Som fglge av den langvarige tidsperioden vil det gjennomfgres en
“Robustness” test pa hver av modellene for a evaluere om de preliminzere resultatene er
misvisende. Etter & ha identifisert den modellen som gir best forklarende resultater vil
aksjeportefgljene undersgkes ytterligere ved a studere de forskjellige tidsintervallene i de

respektive modeller.

5.1 Det amerikanske aksjemarkedet
Analysen av det amerikanske aksjemarkedet baserer seg pa datagrunnlag som Kenneth

French har publisert relatert til avkastningen til Sma og Verdi selskap i perioden fra 1927 og
frem til 2010. | tillegg er det benyttet markedsindeksen fra New York Stock Exchange (NYSE),
American Stock Exchange (AMEX) og National Association of Securities Dealers Automated
Quotations (NASDAQ) for samme periode3. Det fglgende delkapittel vil identifisere den beste
modellen for sma aksjeportefgljer ved et manedlig intervall og deretter gjgre det samme for

verdi aksjeportefgljer.

* http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data library.html
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5.1.1 Sma aksjeportefgljer

Resultatene nedenfor gjelder for sma portefgljer ved et manedlig tidsintervall.

1927-2011
Modell oN JP DN P R? AIC
A 1,3709 0,2349 0,70261 -2,5920
(0,0000) (0,0000)
B 1,1891 1,5094 -0,0245 0,4838 0,72070 -2,6201
(0,0000) (0,0000) 0,6432 (0,0000)
C 1,4603 -0,0735 0,5058 0,71681 -2,6137
(0,0000) (0,1551) (0,0000)
D 1,1372 1,5711 0,2500 0,71038 -2,6039
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
1927-1968
Modell PN JP DN P RZ AlC
A 1,5135 0,2392 0,71967 -2,4371
(0,0000) (0,0000)
B 1,2355 1,7156 -0,0525 0,4960 0,74526 -2,4804
(0,0000) (0,0000) (0,4960) (0,0000)
C 1,4968 -0,1296 0,5464 0,73725 -2,4661
(0,0000) (0,0881) (0,0000)
D 1,1690 1,7946 0,2490 0,73467 -2,4618
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
1969-2011
Modell N JP N P R? AIC
A 1,1240 0,2170 0,70088 -2,8906
(0,0000) (0,0000)
B 1,2134 1,0369 0,0528 0,3515 0,70547 -2,8991
(0,0000) (0,0000) (0,4150) (0,0000)
C 1,1205 0,0756 0,3519 0,70331 -2,8968
(0,0000) (0,2348) (0,0000)
D 1,1963 1,0520 0,2065 0,70027 -2,8923
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Tabell 5.1.1.1 Sma aksjeportefgljer i USA — “ Robustness” test. Tabellen tar for seg resultatene kalkulert ved hjelp av alle
modellene og har brukt data samlet i perioden 1927-2010, 1927-1968 og 1969-2010. Beta verdien er skrevet gverst i hver
rute og dens p-verdi er skrevet i parantes under. Dersom beta verdien er skrevet i fet skrift betyr det at den er statistisk

signifikant. Den hgyeste R? verdien blir ogsa uthevet i fet skrift og det samme gjelder for den laveste AIC verdien,

sammen gir de utrykk for hvilken modell som er best.
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Resultatene viser at f; i de linezre leddene og 5% i de ikke-lineaere leddene er signifikante
i alle modellene, som betyr at det eksisterer et “lead-lag” forhold mellom avkastningen til
sma portefgljer og markedetindeksen som en reaksjon pa positive nyheter. Samtidig viser
modellene med ikke-linezere ledd i perioden t-1 at BPN ikke er signifikant i noen av
periodene som tilsier at det ikke er en forsinkelse i prisjusteringen som en reaksjon pa

negative nyheter, men at endringen skjer umiddelbart.

At modellene gir R? og AIC verdier som er marginalt forskjellige i forhold til hverandre, er
som forventet ettersom modellene er relativt like. Hvis man fokuserer pa den justerte
forklaringskraften forteller den at modell A gir resultater som er svakest for alle tidsperioder,
som indikerer at en linezer modell ikke kan forklare avkastningen til sma aksjeportefgljer like
godt som en ikke-lineaer modell. Det er verdt & merke seg at differansen mellom disse to
type modeller har blitt mindre i nyere tid og at det er de andre modellene som har hatt

st@rst redusering av deres forklaringskraft.

Nar vi tar for oss de ikke-linesere modellene, er forskjellene enda mindre og den justerte
forklaringskraften er konsekvent hgyest i alle perioder for modell B og nest hgyest for
modell C. Det som skiller disse to modellene er at modell B har ikke-lineaere ledd som tar for
seg minimum- og maksimumledd relatert til markedsindeksen i gjeldende periode, mens
modell C bruker et linezert ledd til a ta for seg den markedsindeksen i samme periode. Dette
tyder pa at modellen blir mer ngyaktig nar en tar for seg svingninger i
markedsforventningene, ogsa i natid. Videre viser forskjellen i resultatene mellom modell C
og D at modell C har hgyest forklaringskraft og best AIC verdi. Dette forteller oss at det er
viktigere a vektlegge ytterpunktene i den forventede markedsavkastingen for forrige periode
enn i innevaerende periode. Det viser ogsa at det blir mer forklarende a inkludere

ekstremene i gjeldende periode som er tilfellet for modell B.

Pa grunn av at resultatene er sapass like vil det derfor veere viktig a bruke flere metoder for a
identifisere den best forklarende modellen. Den justerte forklaringskraften og AIC verdi kan
benyttes til & foreta denne vurderingen. Begge metodene konkluderer at modell B er den
best forklarende modellen. At det ikke er stgrre forskjeller mellom modellene vil som regel

bety at det i utgangspunktet er ikke er et solid grunnlag for en konklusjon, men i dette
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tilfellet er det en klar trend at begge forklaringsmetodene foretrekker modell B og det
konkluderes derfor med at denne modellen vil vaere den best beskrivende modellen for

videre analyse.

Vi ser at [, verdiene forandrer seg nar periodene blir delt opp. | den fgrste tidsperioden ser
vi at BON < BJP. Dette kan brukes som utgangspunkt for & danne et inntrykk av
eksponeringen som er forbundet med portefgljen og jo mindre SJY er, desto lavere er
risikoen. | Igpet av den andre tidsperioden ser vi at [, verdiene er lavere for begge
indikatorene, men at BYF har hatt en vesentlig reduksjon i denne overgangen og at dette har

resultert i et endret forhold mellom f3, verdiene til 2N > g{*.

Den hgye BEP verdien i fgrste periode kan skyldes at det i starten av 1930-tallet var en
spesiell gkonomisk tidsperiode, kalt “den store depresjonen”. For & undersgke denne
pastanden har jeg valgt a8 gjennomfgre enda en “Robustness” test, men denne gangen for
perioden 1930-1940 og 1940-1968. Dataene er presentert i Appendix D og presenterer
interessante resultater som viser at det er perioden 1930-1940 som er hovedarsaken til den
betydelige endringen mellom 1927-1968 og 1969-2010. Vi ser at ,[)’é”) i perioden 1930-1940
har veldig hgy verdi og det er betydelig forskjell mellom BZN og BYP. | perioden 1941-1968
er BYP blitt redusert betraktelig, men ender fremdeles opp med en litt hgyere verdi enn

ON. Den justerte forklaringskraften er hgyere i fgrste periode, mens AIC verdien er lavest
for den andre perioden. Dette forteller oss at under fgrste periode var den umiddelbare
reaksjonen i markedsavkastningen stgrre i oppgangstider enn i nedgangstider, mens i andre
periode har reaksjonen i oppgangstider blitt merkbart redusert til 8 vaere mindre enn
reaksjonen i nedgangstider. Resultatene tyder pa at eksponeringen i nedgangstider er
redusert i nyere tid, men ogsa at det i oppgangstider er raskere respons i markedet enn i

nedgangstider.

Tilbake til den originale “Robustness” testen med periodene (1927-1968, 1969-2010)
fremgar det at det eneste som ikke har forandret seg som et resultat av oppdelingen, er at

DN ikke er signifikant ved noen av periodene. Dette tilsier at sma aksjeportefgljer ikke
reagerer med en forsinkelse pa negative nyheter, men at endringen skjer umiddelbart, noe

som tyder pa at sma aksjeportefgljer er ekstremt sensitive overfor negative nyheter. Det kan
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ogsd bemerkes at alle de signifikante BYF verdiene har blitt litt redusert, men at
parameteren er signifikant for alle periodene. Basert pa dette kan det konkluderes med at
sma aksjeportefgljer har en pris som justeres med en forsinkelse som en reaksjon pa positive
nyheter. At BF har blitt redusert fra fgrste periode til andre periode kan karakteriseres som
naturlig ettersom forutsetningene for aksjehandel har forandret seg i nyere tid og i stor grad
er forenklet med tanke pa tilgang til nyheter, som innebaerer at graden av forsinkelse er

redusert.

Det har ogsa blitt gjennomfgrt regresjonsanalyser for sma aksjeportefgljer ved kvartalsvise,
halvarlige og arlige tidsintervaller. Grunnen til dette er for 38 se om det eksisterer et “lead-
lag” forhold som varer lenger enn en maned. Pa grunn av at sma aksjeportefgljer foretrakk
modell B har jeg valgt a bruke denne modellen videre og nedenunder er det laget en oversikt

over beta-verdiene samt R?- og AIC verdiene for alle tidsintervallene.

Sma aksjeportefgljer

Tidsintervall N JP DN P R? AIC

Manedlig 1,1891 1,5094 -0,0245 0,4838 0,72070 -2,6201
(0,0000) (0,0000) 0,6432 (0,0000)

Kvartalsvis 0,8790 2,2900 0,2570 -0,1024 0,80850 -1,9699
(0,0000) (0,0000) (0,0142) (0,1473)

Halvarlig 0,8120 2,0958 0,0612 0,2602 0,70414 -1,5445
(0,0000) (0,0000) (0,7630) (0,0576)

Arlig 1,1069 1,7415 -0,2112 0,0054 0,70157 -1,3548
(0,0003) (0,0000) (0,4662) (0,9757)

Tabell 5.1.1.2 Sma aksjeportefgljer i USA med alle tidsintervall. Tabellen tar for seg resultatene kalkulert ved hjelp av
modell B og har brukt data samlet i perioden 1927-2010 ved manedlig, kvartalsvis, halvarlig og arlige tidsintervall. Beta
verdien er skrevet gverst i hver rute og dens p-verdi er skrevet i parantes under. Dersom beta verdien er skrevet i fet
skrift betyr det at den er statistisk signifikant.

Da datagrunnlaget for

manedlige

intervaller

allerede er

evaluert,

fokuseres det

innledningsvis pa resultatene ved kvartalsvise intervaller. Det vil ikke vaere interessant & se
pa forskjellen pa den justerte forklaringskraften og AIC verdien mellom manedlige og
kvartalsvise resultater. Vi kan ikke bruke disse metodene pa grunn av forskjellige intervall,
eksempelvis vil den justerte forklaringskraften som oftest bli hgyere nar det er feerre data a

fokusere pa og i dette tilfellet stemmer det da kvartalsvise intervall har hgyere RZ. Ved
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kvartalsvise data har det skjedd et skift i “lead-lag” forholdet. Sma aksjeportefgljer reagerer
na med en forsinkelse pa prisjusteringen pa darlige nyheter samtidig som forsinkelsen som
var pa positive nyheter har forsvunnet. Vi ser ogsa at graden av forsinkelse ved darlige

nyheter er tilneermet halvparten av det den var ved positive nyheter.

Risikoen til sma aksjeportefgljer er blitt mye mindre ved kvartalsvise data enn hva det var
med manedlig tidsintervall. Overgangen viser at BYF har blitt kraftig redusert for begge
portefgljetypene, mens det for BPV fremkommer en kraftig gkning. Resultatene viser at S5V
verdien har blitt redusert ved overgangen fra manedelige til kvartalsvise data. Samtidig har
Bé’P for verdi portefgljer hatt en vesentlig gkning. Halvarlig og arlig tidsintervall gir ingen

signifikante verdier og er derfor ikke interessante a analysere ytterligere.

For & forsikre oss om at B2V vs. BYF og BPNvs.BUT ikke er like har jeg kjgrt hypotesetesten

som er spesifisert i del 4.1 og som ser ut som fglgende:

Hy: B3 = AR

Hy: Bg" # Bs™
Og
Ho:,B1UP = ﬁfN

Hy: Y% # BPY

Jeg tester her om BJF er lik BN og det samme gjelder for 8, verdiene. For & finne ut om vi
kan forkaste nullhypotesen eller ikke, ma vi se pa t-verdien som vi finner ved a sette inn i

felgende formel:

_ B ="
2 2

e
Ny~ N,

For BYF og BYP forkast Hy hvis |T| > 1,9673.
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| tabellen nedenfor er de verdiene jeg kan forkaste nullhypotesen til uthevet med fet skrift.

Sma aksjeportefgljer

o vs. Bg” P vs. B o vs. By | BN vs.Br”
Tidsintervall 1927-1968 1969-2010 1927-1968 1969-2010 | 1927-2010 1927-2010
Manedlig 105,1146 -43,7111 119,9839 74,6867 142,9919 227,0907
Kvartalsvis 111,6541 32,6418 -35,5548 6,2810 196,8396 -52,2728
Halvarlig 43,9617 1,9535 1,5356 9,9352 64,2472 10,5057
Arlig 7,2365 3,2570 7,2365 6,1062 16,6373 5,8136

Tabell 5.1.1.3 Sma aksjeportefgljer i USA — Hypotesetest. De verdiene som star i fet skrift er de tilfellene hvor vi kan
forkaste H,,.

Ettersom dataene ovenfor gjelder for manedlige data vil det vaere det samme tidsintervallet
her som er interessant a se pa forelgpig. Basert pa t-testen kan vi forkaste H, relatert til beta
verdiene, noe som betyr at parameterne og resultatene fra regresjonsanalysen for sma
portefgljer pa det amerikanske marked kan brukes til @ trekke konklusjoner.
At vi ikke kan forkaste to nullhypoteser pa halvarlig tidsintervall betyr at denne perioden ikke
er sarlig representativt og ngyaktig. Her ser vi at en nullhypotese fra hver oppdelt periode
ikke kan forkastes. Nar det til slutt blir presentert hypotesetesting fra hele perioden er det
ingen av tidsintervallene som ikke far hgyere enn den kritiske verdien og vi kan derfor

forkaste alle nullhypotesene.
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5.1.2 Verdi aksjeportefgljer
Dette kapittelet tar utgangspunkt i samme fremgangsmate som i forrige kapittelet, men med

endret fokus til verdi selskap. | tabellen nedenfor er det en oversikt over resultatene fra de 4

forskjellige regresjonsanalysene relatert til verdi selskaper ved et manedlig tidsintervall.

1927-2011
Modell N JP DN P R? AlC
A 1,2934 0,0499 0,78858 -2,8650
(0,0000) (0,0198)
B 1,1464 1,4137 -0,0291 0,1368 0,79497 -2,8792
(0,0000) (0,0000) (0,4575) (0,0001)
C 1,2893 -0,0700 0,1553 0,79129 -2,8711
(0,0000) (0,0685) (0,0000)
D 1,1294 1,4339 0,0605 0,79367 -2,8760
(0,0000) (0,0000) (0,0044)
1927-1968
Modell DN Up DN UP R AIC
A 1,4938 0,0349 0,83858 -2,7789
(0,0000) (0,2383)
B 1,2923 1,6497 -0,0626 0,1264 0,84798 -2,8067
(0,0000) (0,0000) (0,2376) (0,0066)
C 1,4868 -0,1200 0,1640 0,84231 -2,7899
(0,0000) (0,0220) (0,0004)
D 1,2694 1,6769 0,0414 0,84662 -2,8020
(0,0000) (0,0000) (0,1527)
1969-2011
Modell DN P DN UP R AIC
A 0,9494 0,0629 0,75046 -3,1687
(0,0000) (0,0000)
B 0,9835 0,9170 0,0439 0,0720 0,74985 -3,1694
(0,0000) (0,0000) (0,3545) (0,1134)
C 0,9480 0,0530 0,0720 0,74910 -3,1685
(0,0000) (0,2545) (0,1134)
D 0,9802 0,9191 0,0583 0,74937 -3,1690
(0,0000) (0,0000) (0,0220)

Tabell 5.1.2.1 Verdi aksjeportefgljer i USA — “Robustness” test. Tabellen tar for seg resultatene kalkulert ved hjelp av alle
modellene og har brukt data samlet i perioden 1927-2010, 1927-1968 og 1969-2010 ved manedlig, kvartalsvis, halvarlig
og arlige tidsintervall. Beta verdien er skrevet gverst i hver rute og dens p-verdi er skrevet i parantes under. Dersom beta
verdien er skrevet i fet skrift betyr det at den er statistisk signifikant. Den hgyeste R? verdien blir ogsa uthevet i fet skrift
og det samme gjelder for den laveste AIC verdien, sammen gir de utrykk for hvilken modell som er best.
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Det fgrste man kan konkludere med ut ifra resultatene fremstilt i tabellen er at det
eksisterer et “lead-lag” forhold i de fleste modellene. Resultatene er pa samme mate som
for sma portefgljer ogsa for verdi selskapet tilneermet like mellom de forskjellige modellene.
| motsetning til resultatene for sma portefgljer er det imidlertidig en trend hvor modell B er
foretrukket i alle periodene for begge forklaringsmatene med unntak av R? i siste periode
hvor modell A gir en marginalt hgyere forklaringskraft. Ved a ta utgangspunkt i modell A kan
det kun konkluderes med at det eksisterer et “lead-lag” forhold og at forholdet er likt ved
bade darlige og gode nyheter. Derfor er det valgt a fokuseres pa modell B videre i analysen
av verdi selskaper. Dette understgttes ogsa av at den justerte forklaringskraften i 2 av 3
tilfeller foretrekkes fremfor modell A. Ved a fokusere pa AIC verdiene fremgar modell B som

den foretrukne modell i alle tilfellene.

| modell B ser vi at P er mindre enn ¥ i fgrste periode, mens i andre periode er SV
blitt stgrre enn BJF. Dette betyr at det er hgyere assosiert risiko rundt investeringer i verdi
aksjer i andre periode som tyder pa at det er blitt et mer uforutsigbart marked. Dette kan
understgttes ved den betydelige reduksjonen i forklaringskraften fra fgrste til andre periode
for alle modellene. | likhet med analysen for sma portefgljer er det valgt a8 gjennomfgre en
“Robustness” test for perioden 1930-1940 og 1940-1968 for verdi portefgljer ogsa. Dataene
er presentert i Appendix D og resultatene viser at det ogsa her er perioden 1930-1940 som
er hovedarsaken til den betydelige endringen mellom 1927-1968 og 1969-2010. Det fremgar
at BYP i perioden 1930-1940 har nesten like hgy verdi som sm3 selskaper og det er stor
forskjell mellom BYN og BYP. | perioden 1941-1968 er BJF redusert vesentlig, men har
fremdeles hgyere verdi enn BPV. Den justerte forklaringskraften er hgyere i fgrste periode,
mens AIC verdien er lavest for den andre perioden, noe som var likt for sma selskaper med

samme test.

Videre i modell B fremgar det at B faktorene for verdi selskaper er vesentlig mindre enn
UP verdiene for sma selskaper. Dette betyr at forsinkelsen er mindre enn hos sma
aksjeportefgljer. | tillegg til endringene i verdier er det ogsa sveert interessant a se
utviklingen til ﬁlup med tanke pa p-verdiene gjennom periodene og hvordan modellene
vurderer disse verdiene forskjellig. Nar det tas utgangspunkt i hele perioden i modell B er

den signifikant og dette gjelder ogsa for fgrste halvdel av tidsperioden etter at den er delt
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opp. | andre halvdel ser vi at p-verdien til BF blir hgyere enn 5% noe som betyr at den ikke
lenger er signifikant, mens i modell A har BYF en p-verdi som tilsier at den er signifikant.
Disse resultatene er motsigende, modell A gir resultater som betyr at det eksisterer et “lead-
lag” forhold ved nyheter. Modell B uttrykker i motsetning at forsinkelsen i prisjusteringen
som kan identifiseres som en reaksjon pa positive nyheter i den fgrste tidsperioden ikke er

tilstede i den siste perioden.

| tillegg til data fra manedlige tidsintervall er det nedenunder i tabell 5 fremstilt beta
verdiene, R?- og AIC verdiene som er kalkulert ved hjelp av regresjonsanalyser for
kvartalsvise, halvarlige og arlige tidsintervall. Grunnen til dette er for a se om det eksisterer
et “lead-lag” forhold som varer lenger enn en maned. Ettersom verdi aksjeportefgljer

foretrakk modell B har jeg brukt den modellen.

Verdi aksjeportefgljer

Tidsintervall N P DN P R? AIC

Manedlig 1,1464 1,4137 -0,0291 0,1368 0,79497 -2,8792
(0,0000) (0,0000) 0,4575 (0,0000)

Kvartalsvis 0,8579 1,8175 0,3089 -0,1690 0,84775 -2,2656
(0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0008)

Halvarlig 0,8731 1,6266 0,1236 0,1687 0,75412 -1,8402
(0,0000) (0,0000) (0,3923) (0,0835)

Arlig 1,0936 1,3293 0,0994 -0,1216 0,77219 -1,6823
(0,0000) (0,0000) (0,6169) (0,3139)

Tabell 5.1.2.2 Verdi aksjeportefgljer i USA med alle tidsintervall. Tabellen tar for seg resultatene kalkulert ved hjelp av
modell B og har brukt data samlet i perioden 1927-2010 ved manedlig, kvartalsvis, halvarlig og arlige tidsintervall. Beta
verdien er skrevet gverst i hver rute og dens p-verdi er skrevet i parantes under. Dersom beta verdien er skrevet i fet

skrift betyr det at den er statistisk signifikant.

| likhet med tabellen for sma aksjeportefgljer vil det ogsa her fokuseres pa resultatene ved
kvartalsvise intervaller. Som nevnt tidligere er det ikke interessant a se pa forskjellen pa den
justerte forklaringskraften og AIC verdien mellom de forskjellige tidsintervallene. Ved
kvartalsvise data har det skjedd et skift i “lead-lag” forholdet. Verdi aksjeportefgljer har fatt
en signifikant BPV verdi som viser at det eksisterer en forsinkelse som en reaksjon til darlige
nyheter. Vi ser at graden av forsinkelse til darlige nyheter er over dobbelt sa stor som den

var for manedlige intervaller ved gode nyheter. BYF er fremdeles signifikant, men ettersom
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verdien er negativ kan det konkluderes med at forsinkelsen som reaksjon pa gode nyheter

har en negativ innvirkning pa avkastningen i gjeldende periode.

Risikoen til verdi aksjeportefgljer er blitt mye mindre ved kvartalsvise data enn hva det var

med manedlig tidsintervall. Overgangen viser at BUF har blitt vesentlig redusert for begge

portefgljetypene, mens det for BPN fremkommer en betydelig gkning. Halvarlig og Arlig

tidsintervall gir ingen signifikante verdier og er derfor ikke interessante 3 analysere

ytterligere. Og i likhet med sma aksjeportefgljer har noen av beta verdiene ved halvarlige

data ikke fatt forkastet nullhypotesen sin og det ville derfor vaert usikkert om de kunne veert

benyttet videre til tross for eventuelt a veere signifikant.

| likhet med S, verdiene til sma portefgljer har ogsa de for verdi portefgljer forandret seg.

Fra fgrste periode hvor forholdet er BN < BJF tilabli PN > BJ* i andre periode.

Det blir ogsd gjennomfgrt en hypotesetest for & forsikre oss om at BN vs. BY? og

LPNys. BUP ikke er like.

Og

. RUP _ pDN
HO'ﬁO -

Hy: Bg" # Bo™

Ho:ﬁ1UP =ﬁf)N

Ha: 7% # BPY

For BYP og BYF forkast H, hvis |T| > 1,9673.

Verdi aksjeportefgljer

Tidsintervall ON vs. pJP DN ps. pPP ON vs. P DN ps. pIP
1927-1968 1969-2010 1927-1968 | 1969-2010 | 1927-2010 1927-2010

Manedlig 113,9509 -22,4923 60,2053 9,5961 160,8305 99,9403

Kvartalsvis 119,4871 11,2608 -53,4417 -27,9076 188.1547 -93,0575

Halvarlig 46,6160 -4,7042 0,0196 0,8019 56,0521 3,3404

Arlig 9,8346 -9,0684 -3,9796 4,7087 9,0100 -8,6481

Tabell 5.1.2.3 Verdi aksjeportefgljer i USA — Hypotesetest. De verdiene som star i fet skrift er de tilfellene hvor vi kan

forkaste H.
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Vi ser at vi kan forkaste nullhypotesen i siste periode for 5, verdiene her ogsa. Dette betyr
at de estimerte parameterne kan brukes til a trekke konklusjoner. Vi ser at ved halvarlig
tidsintervall kan vi ikke forkaste noen av nullhypotesene som angar [5; verdiene, og i likhet
med sma selskaper kan derfor ikke datagrunnlaget basert pa halvarlig intervall brukes videre

i analysen.
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5.1.3 Hendelser i aksjemarkedet
Det som har gjentatt seg for bade sma og verdi selskaper er at resultatene i siste periode har

hatt store forandringer som eksempelvis reduksjon i beta verdiene, stgrre risiko og mindre
forklaringskraft. En av arsakene til dette kan vaere at aksjemarkedet har forandret seg de
siste 40 arene. Det har kommet flere nye aktgrer inn pa markedet og bidratt til at markedet

er mer uforutsigbart.

F@r 1960-tallet sa var det hovedsakelig bare enkeltinvestorer som var aktive i aksjemarkedet.
| et typisk selskap var det ogsa tidligere en klar tendens til at det var eierne som hadde
aksjemajoriteten, mens smainvestorer kun handlet mindre aksjeposter. Dette har forandret
seg og etter 1960-tallet har andre grupper dominert. P4 1960-tallet var det aksjefond som
overtok mesteparten av handelen som ble gjennomfgrt. Aksjefondene dominerte markedet
over en lang periode, men pa 80-tallet skjedde det et skifte med bakgrunn i
pensjonsfondenes inntreden pa bgrsen. | 1972 ble NYSE introdusert for “Securities Industry
Automation Corporation” (SIAC) som introduserte et elektronisk handelssystem pa bgrsen.
Dette gjorde det mulig a fa fullfgrt flere handler per dag enn tidligere. Etter “Black Monday”
19. oktober 1987 ble det innfgrt en sikring kalt “circuit breaker” som fra den dag av har

passet pa at markedet ikke har mulighet for a falle sa kraftig, men at all handel istedenfor

blir avsluttet for en ubestemt periode for a hindre panikksalg o.l.

Pengepolitikken har ogsa forandret seg siden finanskrisen inntraff i 2007 og frem til 2010,
sentralbanken i USA begynte med kvantitative lettelser. Kvantitative lettelser dreier seg
hovedsakelig om & gke pengemengden i gkonomien som da igjen skal gi forbrukerne
incentiver til 3 lane og bruke mer penger. Dette konseptet, ogsa kalt gkonomisk doping, ble
brukt som et virkemiddel for & stimulere gkonomien ettersom de vanlige metodene ikke ga
resultater. Normalt ville virkemidler som & senke renten for & fa opp inflasjonsrenten bli tatt

i bruk, men ettersom renten allerede var for lav var ikke dette lenger et effektivt alternativ.
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5.2 Det norske aksjemarkedet
Dette kapittelet analyserer det norske bgrsmarkedet og baserer seg pa de samme formlene

som ved evalueringen av det amerikanske datagrunnlaget. | likhet med fremstillingen av
resultatene fra analysen av det amerikanske markedet vil det innledningsvis tas
utgangspunkt i sma aksjeportefgljer og deretter gjgres en vurdering av resultatene til verdi

aksjeportefgljer.

For a studere det norske markedet har jeg benyttet meg av datasett publisert av Bent Arne
@degaard som inneholder avkastningen til Sma og Verdi selskaper samt markedsindeksen fra
den norske bgrsen (OSEBX) for perioden 1983-2010. Regresjonsanalysen av det norske

aksjemarkedet baserer seg datagrunnlag med henblikk pa manedlige intervaller”.

5.2.1 Sma aksjeportefgljer
Denne delen av studiet vil giennomga resultatene fra regresjonsanalysen av sma portefgljer i

det norske aksjemarkedet og evaluere disse.

1981-2011
Modell oN JP DN P R? AIC
A 0,5426 0,2193 0,24710 -2,2728
(0,0000) (0,0001)
B 0,4631 0,6041 0,3398 0,1334 0,24691 -2,2751
(0,0000) (0,0000) (0,0029) (0,1689)
¢ 0,5379 0,3371 0,1256 0,24482 -2,2792
(0,0000) (0,0030) (0,1950)
D 0,4648 0,5957 0,2259 0,24299 -2,2719
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Tabell 5.2.1.1 Sma aksjeportefgljer i Norge. Tabellen viser resultater kalkulert ut ifra manedlig tidsintervall i perioden
1981-2011. Beta verdien er skrevet gverst i hver rute og dens p-verdi er skrevet i parantes under. Dersom beta verdien er
skrevet i fet skrift betyr det at den er statistisk signifikant. Den hgyeste R? verdien blir ogsa uthevet i fet skrift og det
samme gjelder for den laveste AIC verdien, sammen gir de utrykk for hvilken modell som er best.

Forklaringskraften er hgyest for modell A, men samtidig er AIC verdien lavest for modell C.
Ettersom modell C har en ekstra parameter i forhold til modell A og hvor den har bade en

signifikant og en ikke signifikant f; verdi, mens hos modell A er det bare registrert en

* http://finance.bi.no/~bernt/financial data/ose asset pricing data/index.html
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signifikant 1 verdi. | dette tilfellet vil jeg derfor velge a fokusere videre pa modell C som kan
bidra til 3 gi et mer detaljert bilde av resultatene. Resultatene fra denne modellen forteller
oss at sma aksjer reagerer med en forsinkelse pa darlige nyheter, men samtidig umiddelbart
pa gode nyheter. Dette er det motsatte av hvordan “lead-lag” forholdet er pa det
amerikanske markedet. Det er interessant & se hvor liten R2 og beta verdiene er, noe som
gjor at ingen av disse modellene er serlig forklarende ovenfor sammenhengen mellom

endringen i avkastningen til sma selskaper og endringen i markedsindeksen.

Jeg har gjennomfg@rt en hypotesetest og som fglge av at det bare er én 3, verdi er det bare

tatt utgangspunkt i & sikre at B2V = BUP basert pa fglgende hypotese:
Ho: py* = BN
Hy: By # BV

For BYUP forkast H, hvis |T| > 1,9673.

Verdi

Tidsintervall DN ps. pUP

Manedlig -27,3735

Tabell 5.2.1.2 Sma aksjeportefgljer i Norge — Hypotesetest. De verdiene som star i fet skrift er de tilfellene hvor vi kan
forkaste H,.

Dette bekrefter at det er ulikheter mellom beta verdiene og at de aktuelle parameterne
derfor kan brukes i videre analyse.
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5.2.2 Verdi aksjeportefgljer
Dette kapittel evaluerer resultatene fra regresjonsanalysen vedrgrende verdi selskap i det
norske aksjemarkedet. | tabellen nedenfor er det en oversikt over resultatene fra de 4

forskjellige regresjonsanalysene relatert til verdi selskaper ved et manedlig tidsintervall.

1981-2011
Modell DN UP N P R AIC
A 0,9748 0,1603 0,64001 -2,5703
(0,0000) (0,0000)
B 0,9375 0,9997 0,2962 0,0580 0,64161 -2,5747
(0,0000) (0,0000) (0,0004) (0,4073)
C 0,9802 0,3145 0,0299 0,60603 -2,5012
(0,0000) (0,0004) (0,6931)
D 0,9437 0,9987 0,1626 0,63918 -2,5705
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Tabell 5.2.2.1 Verdi aksjeportefgljer i Norge. Tabellen viser resultater kalkulert ut ifra manedlig tidsintervall i perioden
1981-2011. Beta verdien er skrevet gverst i hver rute og dens p-verdi er skrevet i parantes under. Dersom beta verdien er
skrevet i fet skrift betyr det at den er statistisk signifikant. Den hgyeste RZ verdien blir ogsa uthevet i fet skrift og det
samme gjelder for den laveste AIC verdien, sammen gir de utrykk for hvilken modell som er best.

Vi ser at modell B gir bade hgyest forklaringskraft og lavest AIC verdien, noe som betyr at det
er definitivt modell B som er den beste modellen til 3 forklare forholdet mellom verdi
aksjeportefgljer og markedsindeksen. Her er ogsa R? mye hgyere enn den var for sma
portefglijer, men fremdeles ikke veldig hgy. Resultatene for modell B viser at det kun
eksisterer en forsinkelse i prisjusteringen som en reaksjon pa negative nyheter og at graden
av forsinkelse er litt mindre enn ved sma aksjeportefgljer. | motsetning til det amerikanske

markedet reagerer norske verdiaksjer pa gode nyheter umiddelbart.

For & sikre at BPN vs. BYP og BPNvs.BUP er forskjellige og ikke pavirker hverandre, vil det

gjennomfg@res en hypotesetest lik den som ble gjort for de amerikanske dataene.

Hy: 65" = 68"
Hai 687 # 65"

Og
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Ho: Bi" = BV
Hy: By # BV

For B¥%og BYP forkast H, hvis |T| > 1,9673.

Verdi

Tidsintervall ON vs. pYP DN ps. pYF

Manedlig 10,7897 -41,4297

Tabell 5.2.2.2 Verdi aksjeportefgljer i Norge — Hypotesetest. De verdiene som star i fet skrift er de tilfellene hvor vi kan
forkaste H,,.

Nullhypotesen kan forkastes for begge beta verdiene noe som betyr at de forskjellige
parameterne ikke pavirker hverandre og at vi derfor kan bruke de aktuelle parameterne i
videre analyse.

5.2.3 Hendelser i aksjemarkedet
En arsak til hvorfor det er forsinkelse pa negative nyheter kan blant annet skyldes hendelser

som inntraff i 1987 og i 1990. | Igpet av 1980-tallet ble norske verdipapirer mer attraktive for
utenlandske investorer, dette skyldtes blant annet stor oppsving i norsk gkonomi samt at
flere politiske tiltak stimulerte sparing i verdipapirer. | oktober 1987 (Black Monday) erfarte
alle som var aktive pa verdipapirmarkedet et stort fall. P& New York Stock Exchange falt
kursene oppsiktsvekkende mye, og dette fgrte til at Oslo Bgrs ble rammet av samme kursfall
pa den fgrstkommende tirsdagen. | dette tilfellet tok det naermere to dager fgr reaksjonen

for den amerikanske bgrsen fikk effekt for det norske markedet.

| 1988 ble det apnet for et elektronisk handelssystem som gjorde at det kunne bli
giennomfg@rt mange flere handler i Igpet av handelsdagen. Oslo bgrs’ indeks reiste seg igjen
og nadde en ny historisk topp i starten av august 1990, men pa samme dag som Irak
invaderte Kuwait. Invasjonen hadde en ekstrem negativ effekt pa bgrsen som falt med totalt

46 prosent ved arsslutt. Det ble igjen introdusert et nytt handelssystem, kalt ASTS den 5.
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februar 1999. Dette gjorde at ordinaere kunder kunne handle aksjene sine pa nettet gjennom

megleren sin.”

Det kan med utgangspunkt i informasjonen ovenfor identifiseres klare tendenser i det
norske aksjemarkedet. Det er tegn pa at markedsindeksen bygger seg sakte opp, mens den
pa en annen side faller veldig raskt igjen. De ekstreme fallene i markedsindeksen kan veaere
en konsekvens av at det i det norske markedet eksisterer en betydelig forsinkelse relatert til

negative nyheter.

5.3 SMB og HML
| denne delen skal E[SMB] og E[HML] beregnes for bade det amerikanske og norske marked.

Small-minus-Big (SMB) og High-minus-Low (HML) var to ledd Fama og French (1993) la til
kapitalverdimodellen for a ta hensyn til stgrrelseseffekten og verdieffekten. Datasettet er
hentet fra samme hjemmeside som resten av de amerikanske og norske dataene er hentet
fra og E[SMB] og E[HML] er blitt kalkulert ved a regne ut gjennomsnittet av verdiene fra
1927-2010 pa det amerikanske markedet og 1981-2010 pa det norske markedet. Deretter
ble det kalkulert standard avviket til hver enkelt datasett. Til slutt gjennomfgrte jeg en

ensidig t-test for a forsikre at verdiene er forskjellig fra 0.

USA Norge

Gjennomsnitt %

Standardavvik

Gjennomsnitt %

Standardavvik

SMB

0,2551

3,3326

0,7175

4,7353

HML

0,3937

3,5888

0,7475

5,4696

Tabell 5.2.3.1 SMB og HML. Tabellen inneholder den forventede verdien til SMB og HML og standardavviket til begge
faktorene.

Dersom vi starter med a se pa de forventede verdiene til SMB og HML ser vi at verdiene
kalkulert med norske data er noe hgyere enn de amerikanske dataene. Samtidig er
standardavviket en del hgyere i Norge enn i USA. For a forsikre meg om at verdiene til Norge
var hgyere pa grunn av at tidsperioden var kortere tok jeg raskt a sa pa perioden 1981-2010
for de amerikanske verdiene ogsa. Resultatet var at endringen til gjennomsnittet og
standardavviket for de amerikanske verdiene var svaert sma, og at det norske aksjemarkedet
fremdeles hadde hgyere E[SMB] og E[HML].

> http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Om-oss/Boersens-historie
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Nedenfor er det gjennomfgrt en hypotesetest med signifikansniva pa 5% for a forsikre at
verdiene er ulike fra 0.

Hypotesetesen vil bli uttrykt som fglgende:

Hy:f <0
HA:ﬁ>O

For SMB og HML forkast H, hvis |T| > 1,645.

Aksjemarked SMB HML
USA 2,4304 3,4827
Norge 2,8511 2,6194

Tabell 5.2.3.2 T-test SMB og HML. Denne tabellen inneholder t-verdien uttrykt ovenfor med signifikansniva 5% til SMB og
HML gitt av amerikanske data i perioden i 1927-2010 og norske data i perioden 1981-2010. Fet skrift betyr at
nullhypotesen kan forkastes.

Vi ser at vi kan forkaste nullhypotesene for begge faktorene pa det amerikanske og det
norske markedet som betyr at alle verdiene er ulike fra null ved et signifikansniva pa 0%. Pa
det amerikanske markedet ser vi at SMB faktoren er lavere enn HML, mens pa det norske
markedet er SMB litt hgyere enn HML. Den norske SMB er hgyere enn den amerikanske,

mens den amerikanske HML er hgyere enn den norske.
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6 Konklusjon

Oppgaven startet med en gjennomgang av tidligere forskning vedrgrende “lead-lag”
forholdet og hvilke resultater og konklusjoner som har blitt tatt. Jeg replikerte disse
studiene ved a se pa sma og verdi selskaper og om det eksisterte et “lead-lag” forhold
mellom endringer i avkastningen til disse selskapene og endringer i markedsindeksen.

Deretter endret jeg faktorer og tidsintervall for a se hvilken effekt dette hadde pa resultatet.

Utgangspunktet mitt har veert avkastningen til sma og verdi portefgljer samlet inn ved
manedlig tidsintervall for hele perioden 1927-2010. Denne tidsperioden er ikke helt
sammenfallende med periodene som er benyttet ved tidligere forskning. Eksempelvis valgte
forskere som blant annet Lo og MacKinlay (1990) & kun se pa perioden 1962 — 1987,
McQueen, Pinagar og Thorley (1996) fokuserte pa perioden 1963-1994 og Hameed og
Kusnadi (2003) begrenset seg til perioden 1979-1998. De valgte ogsa a bruke en blanding av

ukentlig og manedlig tidsintervall.

Jeg vil f@rst oppsummere resultatene relatert til det amerikanske markedet. Nar vi tar hele
perioden fra 1927 og frem til 2010 far jeg samstemte resultater med Lo og MacKinlay (1990),
men dersom en gjennomfgrer en “Robustness” test og deler perioden opp i to tidsperioder,
1927 — 1968 og 1969 — 2010 vil resultatene forandre seg. 5, forholdet til sma portefgljer er i
ferste periode lik det Lo og MacKinlay (1990) har kommet frem til. For perioden 1969 —2010
reduseres imidlertid S s& vesentlig at B2V blir den hgyeste 3, verdien. Dette resultatet
avviker fra forskningsresultatene til Lo og MacKinlay (1990). Det kan veere flere arsaker til
hvorfor ,Bé”’ erfarte en sa stor reduksjon, men en sannsynlig forklaring kan vaere endringer i
den amerikanske gkonomien samt endringer av type aktgrer (pensjonsfond, aksjefond etc.)
som opptrer i aksjemarkedet. For & undersgke dette videre ble det gjennomfgrt enda en
“robustness” test fra den f@rste perioden med en ytterligere oppdeling av denne perioden.
Fgrste del er fra 1930-1940 som er en spesiell tidsperiode kalt den store depresjonen, mens
den andre delen er 1941-1968. Resultatene viser at det var perioden 1930-1940 som ga de
unormalt store BYF verdiene, mens i perioden 1941-1968 var resultatene blitt redusert til
kun & veere litt hgyere enn BJF verdiene i perioden 1969-2010. Ut ifra dette er det viktig &

bemerke at reduksjonen i slutten av periode 1927-1968 ikke var like stor som en fgrst trodde
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ettersom hovedarsaken til at BY¥ verdien var unormal hgy skyldes den spesielle tiden rundt

“Den store depresjonen”.

Dersom vi skifter fokuset tilbake pa den originale “robustness” testen (1927-1968 og 1969-
2010) ser vi BYF er signifikant ved alle tidsperioder og samsvarer med tidligere forskning pa
omradet hvor empiriske resultater tilsier at det er et “lead-lag” forhold mellom endringen i
avkastningen til sma aksjeportefgljer og endringen i markedsindeksen som en reaksjon pa
gode nyheter. Nar det kommer til verdi selskap er f, forholdet det samme som for sma
selskaper. | hele og fgrste perioden er PN < BYF, men i den andre perioden reduseres
begge fB, verdiene. B{F verdien reduseres mest, noe som resulterer i at forholdet endrer
seg til 8 bli BPN > BYP. Det ble gjennomfart ogsa her en “Robustness” test i likhet med sma
selskaper hvor perioden ble ytterligere delt opp i 1930-1940 og 1941-1968. Resultatene var
ganske like som for sma portefgljer hvor det under “den store depresjonen” fremgikk en

unormal hgy BJF som i perioden 1941-1968 ble redusert til & vaere kun litt hgyere enn g2V,

Ifglge den originale “Robustness” testen (1927-1968) fremgar det at BUF verdien er vesentlig
lavere enn hos tilsvarende parameter for sma selskap. For hele perioden 1927-2010 viser
resultatene at det er et “lead-lag” forhold mellom verdi selskap og markedsindeksen som et
resultat av gode nyheter. Dette er i samsvar med forskningen til Hou og Moskowitz (2005).
Forsinkelsen til gode nyheter er der fremdeles i f@rste periode 1927-1968, men her
eksisterer det ogsa et “lead-lag” forhold som en reaksjon pa negative nyheter. Ettersom beta
verdien er negativ betyr det at darlige nyheter i forrige periode har en negativ innvirkning pa
avkastningen i gjeldende periode. Det er interessant a registrere at mine resultater tilsier at
det ikke eksisterer et “lead-lag” forhold i perioden 1969-2010. | og med at p-verdien er
0,1134. Dette tilsier at det nesten ville vaert signifikant ved 10% signifikansniva noe som gjgr
grunnlaget for denne konklusjonen noe svak. Mitt resultat er i strid med forskningen til Hou

og Moskowitz (2005).
| tillegg til & bruke manedlige data har jeg valgt @ se om “lead-lag” forholdet ogsa eksisterer

ved kvartalsvise, halvarlige og arlige tidsintervaller. Her har det vist seg at forholdet

eksisterer for sma aksjeportefgljer ogsa ved kvartalsvis tidsintervall. Det er interessant a se
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at i motsetning til tidligere analyser som tilsier at det er positive nyheter som har vaert den

utlgsende faktoren, er det na negative nyheter som er den utlgsende faktoren.

For verdiportefgljer er det et “lead-lag” forhold ved positive nyheter, men det har fatt en
negativ beta-verdi som betyr at gode nyheter i forrige periode har en negativ pavirkning pa
avkastningen i gjeldende periode. Samtidig har det oppstatt et forsinkelsesforhold som en
reaksjon pa darlige nyheter, hvor ogsa beta verdien er positiv og mer enn dobbelte den
signifikante f/Fverdien ved manedlig intervall. For begge portefgliene er det viktig &
bemerke seg at BN verdiene har blitt redusert ved spranget fra manedlig til kvartalsvis
tidsintervall samtidig som BYF verdiene har gkt ved samme sprang. Ved halvarlig og arlig

intervall ble det ikke registrert noe form for “lead-lag” forhold.

| det norske markedet er det ingen tidligere studier 8 sammenligne med, men vi ser at ved
sma selskaper gis det en meget darlig justert forklaringskraft og sma beta verdier for alle
modellene. Dette betyr at ingen av de 4 modellene gir noe sarlig god indikasjon pa “lead-
lag” forhold. Resultatene fra testene viser likevel at det oppstar en forsinkelse relatert til
negative nyheter, men ikke ved positive nyheter. For verdi selskap er bade den justerte
forklaringskraften og beta verdiene hgyere, som gir uttrykk for at modellene gir et bedre
bilde for verdi selskaper enn de gjorde for sma selskaper. Ogsa her er det forsinkelse pa
darlige nyheter, mens endringene ved gode nyheter skjer umiddelbart. Disse resultatene
samsvarer med teoriene til Hameed og Kusnadi som har brukt data fra det japanske

markedet.

For ytterligere forskning pa emnet vil jeg anbefale a utfgre flere tester med ulike variabler
samt bruke flere tidsintervaller. Det vil blant annet vaere interessant a se naermere pa
hvorfor E[SMB] og E[HML] er hgyere i det norske aksjemarkedet enn i det amerikanske

aksjemarkedet.
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Appendices

Appendix A: Resultater fra modell A for sma og verdi selskaper ved alle tidsperioder

Manedlig
Aksjetype Bo B Justert R? AlC
Sma 1,3709 0,2349 0,70261 -2,5920
(0,0000) (0,0000)
Verdi 1,2934 0,0499 0,78858 -2,8650
(0,0000) (0,0198)
Kvartalsvis
Aksjetype Bo B Justert R? AlC
Sma 1,7708 -0,0646 0,75992 -1,8691
(0,0000) (0,2388)
Verdi 1,4580 -0,0649 0,81104 -2,1692
(0,0000) (0,0947)
Halvarlig
Aksjetype Bo b1 Justert R? AlC
Sma 1,6579 0,1191 0,66936 -1,4909
(0,0000) (0,1965)
Verdi 1,3521 0,1107 0,73456 -1,8017
(0,0000) (0,0868)
Arlig
Aksjetype Bo b1 Justert R? AIC
Sma 1,5164 -0,1222 0,69838 -1,3392
(0,0000) (0,2656)
Verdi 1,2535 -0,0653 0,77448 -1,6757
(0,0000) (0,3805)

Appendix A: Resultater fra modell A for sma og verdi selskaper ved alle tidsperioder. Tabellen tar for seg resultatene
kalkulert ved hjelp av modell A og har brukt data samlet i perioden 1927-2010 ved manedlige, kvartalsvise, halvarlige og
arlige tidsintervall. Beta verdien er skrevet gverst i hver rute og dens p-verdi er skrevet i parantes under. Dersom verdien
er skrevet i fet skrift betyr det at de er statistisk signifikant. Den hgyeste RZ verdien blir ogsa uthevet i fet skrift og det
samme gjelder for den laveste AIC verdien, sammen gir de utrykk for hvilken modell som er best
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Appendix B: Resultater fra modell C for sma og verdi selskaper ved alle tidsperioder.

Manedlig
Aksjetype B DN U Justert R? AlC
Sma 1,4603 -0,0735 0,5058 0,71681 -2,6137
(0,0000) (0,1551) (0,0000)
Verdi 1,2893 -0,0701 0,1553 0,79129 -2,8711
(0,0000) (0,0685) (0,0000)
Kvartalsvis
Aksjetype B DN P Justert R? AlC
Sma 1,7694 -0,9725 -0,0467 0,75927 -1,8692
(0,0000) (0,4052) (0,5535)
Verdi 1,4634 0,0558 -0,1311 0,81203 -2,1728
(0,0000) (0,4983) (0,0187)
Halvarlig
Aksjetype b1 DN up Justert R? AlC
Sma 1,6404 -0,2042 0,3147 0,67376 1,4994
(0,0000) (0,3140) (0,0283)
Verdi 1,3439 -0,0411 0,2025 0,73526 -1,8055
(0,0000) (0,7727) (0,0445)
Arlig
Aksjetype b1 DN up Justert R? AlC
Sma 1,5239 -0,3115 -0,0230 0,69657 -1,3421
(0,0000) (0,2748) (0,8958)
Verdi 1,2484 0,0622 -0,1321 0,77311 -1,5785
(0,0000) (0,7473) (0,2703)

Appendix B: Resultater fra modell C for sma og verdi selskaper ved alle tidsperioder. Tabellen tar for seg resultatene

kalkulert ved hjelp av modell C og har brukt data samlet i perioden 1927-2010 ved manedlige, kvartalsvise, halvarlige og
arlige tidsintervall. Beta verdien er skrevet gverst i hver rute og dens p-verdi er skrevet i parantes under. Dersom verdien

er skrevet i fet skrift betyr det at de er statistisk signifikant. Den hgyeste RZ? verdien blir ogsa uthevet i fet skrift og det

samme gjelder for den laveste AIC verdien, sammen gir de utrykk for hvilken modell som er best
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Appendix C: Resultater fra modell D for sma og verdi selskaper ved alle tidsperioder.

Manedlig
Aksjetype DN JP b1 Justert R? AlC
Sma 1,1372 1,5711 0,2500 0,71038 -2,6039
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Verdi 1,1294 1,4339 0,0605 0,79367 -2,8760
(0,0000) (0,0000) (0,0044)
Kvartalsvis
Aksjetype ON JP b1 Justert R? AIC
Sma 0,9439 2,2366 0,0233 0,80540 -1,9616
(0,0000) (0,0000) (0,6437)
Verdi 0,9401 1,7498 -0,0099 0,83893 -2,2399
(0,0000) (0,0000) (0,7862)
Halvarlig
Aksjetype DN JP b1 Justert R? AlC
Sma 0,8549 2,1221 0,1881 0,70507 -1,5432
(0,0000) (0,0000) (0,0342)
Verdi 0,8670 1,6325 0,1523 0,75556 -1,8401
(0,0000) (0,0000) (0,0160)
Arlig
Aksjetype DN JP b1 Justert R? AlIC
Sma 1,0837 1,7452 -0,0669 0,70423 -1,3532
(0,0004) (0,0000) (0,5567)
Verdi 1,1172 1,3255 -0,0479 0,77318 -1,6787
(0,0000) (0,0000) (0,5409)

Appendix C: Resultater fra modell D for sma og verdi selskaper ved alle tidsperioder. Tabellen tar for seg resultatene

kalkulert ved hjelp av modell D og har brukt data samlet i perioden 1927-2010 ved manedlige, kvartalsvise, halvarlige og
arlige tidsintervall. Beta verdien er skrevet gverst i hver rute og dens p-verdi er skrevet i parantes under. Dersom verdien

er skrevet i fet skrift betyr det at de er statistisk signifikant. Den hgyeste RZ verdien blir ogsa uthevet i fet skrift og det

samme gjelder for den laveste AIC verdien, sammen gir de utrykk for hvilken modell som er best
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Appendix D: Sma og verdi selskaper “Robustness” test i periode 1930-1940 og 1941-1968.

Sma selskaper

DN

up

DN

up

Periode & s 1 ; R? AIC

1930-1940 1,2180 1,8965 -0,1398 0,5776 0,79210 -2,0776
(0,0000) (0,0000) (0,3487) (0,0000)

1941-1968 1,2062 1,3501 0,1230 0,3150 0,64043 -2,8874
(0,0000) (0,0000) (0,3063) (0,0013)

Verdi selskaper

Periode oV JP DN P R? AlC

1930-1940 1,3619 1,8228 -0,0633 0,0998 0,89267 -2,4617
(0,0000) (0,0000) (0,5085) (0,2306)

1941-1968 1,1400 1,3191 -0,0292 0,1710 0,74017 -3,1410
(0,0000) (0,0000) (0,7449) (0,0000)

Appendix D: Sma og verdi selskaper “Robustness” test i periode 1930-1940 og 1941-1968. Tabellen tar for seg resultatene
kalkulert ved hjelp av modell B og har brukt data samlet i perioden nevnt ovenfor ved manedlige tidsintervall. Beta

verdien er skrevet gverst i hver rute og dens p-verdi er skrevet i parantes under. Dersom verdien er skrevet i fet skrift

betyr det at de er statistisk signifikant. Den hgyeste R? verdien blir ogsa uthevet i fet skrift og det samme gjelder for den

laveste AIC verdien, sammen gir de utrykk for hvilken periode som er best beskrivende
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