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Oversikt

» Oppsummere studien Hvilke faktorer driver kursutviklingen pa
Oslo Bgrs? av Randi Naes (NHD), Johannes Skjeltorp (NB)
og Bernt Arne @degaard (UiS og NB)

» Si litt om hvordan det vi gjorde henger sammen med
portefgljeevaluering.



Hvilke faktorer driver kursutviklingen pa Oslo Bgrs -
Formal med analysen

Hvilke variable driver kursene pa Oslo Bgrs?

P> Kan historisk avkastning forklares med en teoretisk
verdsettingsmodell?

» Finner vi tilsvarende variable som i andre land?



Motivasjon

» @kt kunnskap om det norske aksjemarkedet
» Kan teori og empiriske regulariteter funnet i andre land
overfgres hit?
» Viktig & forsta/male risikopremier (rp)
» Hovilke risiki far investorer betalt for & pata seg, og hvor mye?
P> rp bestemmer langt pa vei kapitalkostnader
» Prediksjonsformal
> rp synes 3 variere over tid/selskaper i takt med konjunkturer



Typiske “Asset pricing” spesifikasjoner

CAPM:
E[ri] = re + Bi(E[rm] — rr)
APT

E[n] = re + ) Bify
j

Fama French

E[r,-] —rF = ﬂ,-merm + bsmbSMB + bhm/HML



Modeller for empirisk arbeid

Generell modell
Stokastisk diskonteringsfactor m

Pt = E[mt+1Xt+1]

ma spesifisere m

u'(cet1) m hgy — darlige tider/tilstander
u'(ct) m lav — gode tider/tilstander

Faktormodeller

miy1 =7

> Modellerer marginalnytte direkte med andre variable enn
konsum

» Antar at m er en linear funksjon av disse variablene

CAPM

m = f(marked)
Flerfaktormodeller (ICAPM, APT)

mey1 =a+ blf;1+1 + b2f;2+1 + ...



Empiriske resultater fra andre land

To typer empiriske flerfaktormodeller
1. Markedsfaktor + makrogkonomiske variable
» Svake resultater
» Nominelle variable viktigere enn realvariable
» Problemer med data og metode
2. Markedsfaktor + avkastningsbaserte risikofaktorer
» Basert pad empiriske regulariteter

> Firm size
> Book/Market
> Momentum
> Liquidity
» Sveert god forklaringskraft
» Forklarer ikke underliggende drivkrefter



Oslo Bgrs 1980-2006

Noen utviklingstrekk /szertrekk
> Kraftig vekst i markedsstgrrelse og aktivitet
» Hgy konsentrasjon innenfor et fatall sektorer/selskaper

P> Hgy realisert risikopremie



Oslo Bgrs 1980-2006

Markedstgrrelse og aktivitet (manedlige observasjoner)
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> Antall noterte selskaper gkte fra 93 i 1980 til 253 i 2006



Oslo Bgrs 1980-2006

Hgy konsentrasjon innenfor noen sektorer (markedsvekter)
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Oslo Bgrs 1980-2006
Risikopremien i Norge hgy

Hoy realisert risikopremie
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Oslo Bgrs 1980-2006

Risikopremien i Norge variabel over tid.

Hoy realisert risikopremie

30

25
20

15

EhhﬂﬂLh

Prosent

1980-2006 1980-1985 1985-1989 1990-1994 1995-1999 2000-2004

Perioder

MW Realisert risikopremie O Risikofri rente



Oslo Bgrs 1980-2006

Risikopremien i Norge hgy, ogsd sammenlignet med andre land.

Hoy realisert risikopremie
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Avkastningsregulariteter ved Oslo Bgrs

Har det veert tilsvarende avkastningsmgnstre knyttet til
selskapsstgrrelse, B/M, momentum og likviditet som i andre
markeder?

Portefgljekonstruksjon (ex-ante strategi)

> F.eks. selskapsstgrrelse

» ved slutten av hvert ar lages 10 portefgljer basert pa
selskapenes markedsverdi
» P1 inneholder de 10% av selskapene med lavest markedsverdi,
P2 de neste 10% osv.

» Portefgljene holdes faste gjennom det pafglgende dret



Selskapskarakteristikker og realisert avkastning

Manedlig prosentvis meravkastning for portefgljer konstruert pa
markedsverdi, B/M, Momentum og likviditet.

Portefglje karakteristikk
Portefglie  Stgrrelse B/M-verdi  Momentum  Likviditet

1 2.63 1.29 1.39 0.56
2 2.02 1.22 0.96 0.83
3 1.08 0.94 0.85 1.14
4 1.07 0.41 1.22 0.72
5 1.38 1.47 1.23 1.00
6 1.23 1.36 0.86 1.06
7 0.89 1.55 1.18 1.38
8 0.79 1.52 1.24 1.42
9 0.68 1.92 1.47 2.14
10 0.44 2.00 1.83 2.22



Portefgljerisiko

| et effektivt marked ma en slik systematisk forskjell i avkastning
knyttes til en risikokompensasjon

» CAPM — f.eks. sma selskaper har en hgyere markedsrisiko
(markedsbeta) enn store selskaper (hgyere forventet
avkasning)

» Flerfaktormodell — sma selskaper har en ekstra risiko i tillegg
til markedsrisikoen (f.eks. konkursrisiko)

Vi undersgker fgrst om CAPM holder i det norske markedet

» er den risikojusterte meravkastningen lik null for alle
portefgljene?



CAPM tester

» CAPM skal prise alle verdipapirer og portefgljer (uavhengig av
hvordan de er konstruert)
> ser pa stgrrelse, likviditet, B/M og momentum portefgljene vi
konstruerte tidligere
» vanlig & teste verdsettingsmodeller pd portefgljer bl.a. for a
redusere stgy i estimeringen
> manedlige meravkastninger for portefgljer (r!) og
markedsportefgljen (r[")



CAPM test: Stgrrelse- og Likviditetsportefgljer

Panel A: Eksponeringsestimater (r = a; + Bir" +¢ek)

(i) Stgrrelse- (ii) Likviditets-

portefgljer portefgljer

Stgrrelse & p-verdi ﬁi Likviditet & p-verdi féll
1 (lav verdi) 0.037 (0.00) 0.674 1 (lav spread) -0.005 (0.00) 1.017
2 0.027 (0.00) 0.621 2 -0.002 (0.35) 1.020
3 0.010 (0.01) 0.851 3 0.001 (0.61) 1.087
4 0.015 (0.00) 0.827 4 0.003 (0.33) 1.001
5 0.014 (0.00) 0.792 5 0.003 (0.20) 0.869
6 0.013 (0.00) 0.875 6 0.004 (0.19) 0.895
7 0.008 (0.01) 0.871 7 0.005 (0.14) 0.905
8 0.007 (0.01) 0.931 8 0.013 (0.00) 0.787
9 0.001 (0.73) 1.035 9 0.016 (0.00) 0.752
10 -0.004 (0.00) 1.022 10 0.025 (0.00) 0.669

Panel B:

(i) Stgrrelsesportefgljer

Estimerte risikopremier (GMM)

(ii) Likviditetsportefgljer

Risiko Risiko
Faktor(er) premie t-verdi Faktor(er) premie t-verdi
A[1] 0.026 (5.73) Al1] 0.026 (5.36)
Modell test: 1(2(9)) p-verdi Modell test: 1 (x%(9)) p-verdi
J-test 20.01 (0.01) J-test 20.71 (0.00)



CAPM test: B/M- og Momentumportefgljer

Panel A: Eksponeringsestimater (rf = a; + Bir" +¢i)

(i) B/M (ii) Momentum-

portefgljer portefgljer

B/M & p-verdi Ei p-verdi Momentum & p-verdi ﬁi
T(lavB/M) 0006  (0.15) 0.064  (0.00) | 1 (lavmom) -0.001 _ (0.77) _ 0.973
2 0.004  (0.39) 0902  (0.00) | 2 0.001  (0.66)  0.966
3 -0.007  (0.03) 1.006 (0.00) | 3 0.001  (0.86)  1.052
4 -0.003  (0.29) 0988  (0.00) | 4 -0.003  (0.54)  1.049
5 0.001  (0.66) 1.018  (0.00) | 5 0.014  (0.00)  0.962
6 -0.001 (0.91) 1.042 (0.00) 6 -0.004 (0.25) 0.846
7 0.004  (0.21) 1115  (0.00) | 7 0.002  (0.47) 0788
8 0.003 (0.32) 1.061 (0.00) 8 -0.001 (0.87) 1.012
9 0.005 (0.21) 1.173 (0.00) 9 0.003 (0.31) 0.907
10 0.017 (0.00) 0.992 (0.00) 10 0.004 (0.19) 1.026

Panel B: Estimerte risikopremier (GMM)

(i) B/M (ii) Momentum-
portefgljer portefgljer

Risiko Risiko
Faktor(er) premie t-verdi Faktor(er) premie t-verdi
Al1] 0.014 (3.04) Al1] 0.014 (2.96)
Modell test: 1 (x%(9)) p-verdi Modell test: 1(x%(9)) p-verdi
J-test 16.76 (0.02) J-test 11.24 (0.13)



Flerfaktormodeller

» CAPM forkastes i de tilfeller hvor vi prgver 3 prise portefgljer
konstruert pa selskapsstgrrelse, B/M verdi og likviditet.
> Neste skritt: flerfaktormodeller

» Fama and French [1993] faktorene: SMB, HML
» Momentum faktoren: UMD
> (ikke teoretisk motiverte faktorer)

» Faktorer konstrueres som differanseavkastninger mellom
karakteristiske portefgljer

> “kryssortering” for & gj@re faktorene uavhengige



Test av en flerfaktor modell pa Oslo Bgrs

Modell:
my =1+ bir{" + bpSMB; + bsHML; + bsUMD;,

Estimerte risikopremier:

Fama/French + momentum (UMD) CAPM
Portefglje m SMB HML UMD J (x?(6)) rmo J(x%(9))
type Al1] A[2] A[3] A[4] (p-verdi) A[1] (p-verdi)
Industri 0.015 0.004 -0.001 0.030 1.83 0.014 5.57
tverdi (233)  (0.36) (-0.07)  (0.92) (0.18) (2.97) (0.23)
Stgrrelse 0.018 0.012 -0.009 -0.015 4.64 0.026 20.01
t-verdi (4.00)  (3.28) (0.47) (-0.58) (0.33) (5.73) (0.01)
B/M verdi 0.014 0.004 0.023 0.003 3.48 0.014 16.76
t-verdi (216)  (0.30)  (291)  (0.12) (0.48) (3.04) (0.02)
Momentum 0.013 -0.008 0.026 -0.027 6.73 0.014 11.24
toverdi (203)  (-0.96)  (1.24)  (-1.09) (0.15) (2.96) (0.13)
Likviditet 0.022 0.018 0.061 -0.042 1.53 0.018 24.47

t-verdi (257)  (1.33)  (0.89)  (-0.45) (0.82) (5.36) (0.00)



Makrovariable

» makrovariable burde vaere gode kandidater for m
» marginalnytten (m) lav i gode tider og hgy i darlige tider

» kun uforventede endringer i makrovariable (innovasjoner) skal
fgre til endringer i aktgrenes tilpasninger (og endringer i priser)

UE[Zt] = Zt — Et_]_[Zt]
hvor
Et—l[zt] =C1+H-12-1

» hvor ;1 estimeres rekursivt opp til og med t — 1 basert pa
siste 12 maneder



Makrovariable - realgkonomiske variable
Modell

my =1+ bir" + byz:

Portefglje type

Estimerte
risikopremier Industri Stgrrelse Likviditet
Makro m Makro rm Makro m Makro
variabel (z) Al1] Al2] Al1] A[2] A[1] Al2]
UE(INDPROD) 0.014 0.020 0.009 0.010 0.019 -0.042
(2.84)  (0.41) (2.09)  (0.39) (3.30)  (-1.34)
UE(KONSUM) 0.015 0.007 0.008 -0.003 0.019 0.004
(2.95)  (0.46) (1.88)  (-0.39) (3.49)  (0.54)
UE(ARBLEDIG) 0.013 0.027 0.012 -0.032 0.019 -0.063
(240)  (1.22) (220) (-271) (221)  (-2.93)
UE(IMPORT) 0.014 0.097 0.010 0.067 0.017 -0.034
(2.64) (1.08) (2.24) (0.84) (3.36) (-0.27)
UE(EKSPORT) 0.015 0.055 0.008 -0.015 0.030 -0.485
(2.93)  (0.64) (1.85)  (-0.31) (2.68)  (-1.47)

> positivt sjokk i arb.ledighet — darlige tider (hgyere m)

» portefgljer som gir en relativt hgy avkastning i dérlige tider har en lavere

risikopremie



Makrovariable - nominelle variable

Modell

my =1+ bir{" + boz;

Portefglje type

Estimerte
Risikopremier Industri Stgrrelse Likviditet
Makro m Makro m Makro m Makro
variabel (z) Al1] 2] A[1] A[2] A[1] A[2]
UE(KPI) 0.015 -0.001 0.009 0.003 0.025 -0.004
(3.01) (-0.77) (1.64) (1.63) (3.48) (-1.48)
UE(KPIJAE) 0.015 0.000 0.017 0.002 0.026 -0.005
(3.02) (-0.06) (2.71) (1.52) (2.96) (-1.57)
UE(M2) 0.015 -0.013 0.015 0.069 0.019 0.023
(2.88) (-0.79) (1.45) (1.97) (3.03) (2.00)

> positivt sjokk i pengemenden — gode tider (lavere m)

» portefgljer som gir en relativt hgy avkastning i gode tider har en hgyere

risikopremie



Eksponeringsregresjoner:

ri=a' + Bir" + B5dOP; + ¢}

Er det en risikopremie knyttet til olje?

& B B8,
10 Energi 0.003  (0.19) 1106 (0.00) 0.131  (0.00)
15 Materialer 0.003  (0.33) 1.066  (0.00) 0115 (0.00)
20 Industri 0.002  (0.29) 1.034  (0.00) 0021  (0.29)
25 Forbruksvarer 0.003 (0.49) 1.004 (0.00) -0.190 (0.00)
30 Konsumentvarer 0.004 (0.15) 0.866 (0.00) -0.074 (0.03)
40 Finans -0.002  (0.41) 0.826  (0.00) -0.053  (0.06)
45T 0.000  (0.93) 1.247  (0.00) 0.095  (0.14)
Estimerte risikopremier:
Industriportefgljer Olje portefgljer

m dOP J-stat m dOP J-stat

A[1] A[2] (p-verdi) A[1] 2] (p-verdi)

0.015 -0.012 2.50 0.013 -0.005 4.99

(2.76) (-1.37) (0.48) (2.75) (-0.65) (0.54)

R2
0.74
0.63
0.82
0.44
0.52
0.59
0.39



Oppsummering

» Tilsvarende CAPM “anomalier” som i andre markeder
» CAPM priser darlig sma selskaper, B/M portefgljer og
selskaper med lav markedslikviditet
» Fama/French faktorene (SMB, HML) fungerer godt
» Vi finner ingen risikopremie knyttet til oljeprisendringer
> men de fleste industrisektorer (ex energi) har en negativ

samvariasjon med oljeprisendringer
> effekt pa forventet kontantstrgm

» Finner lite stgtte for at makrovariable er viktige for prising av
aksjer

» arbeidsledighet og pengemengde, men lite robust

» Olje: overraskende at oljeprisrisiko ikke er priset i
“crossection”



Implikasjoner for portefgljeevaluering

Typiske maten & méle meravkastning (alfa): Avkastning ut over
forventet avkastning
CAPM: spesifiserer forventet avkastning som:

Elr] = 17 + Bi(Elrm] — )
Alfa: Forskjellen mellom realisert avkastning og forventet
a = ri — E[rie] = rie — (rr + Bi(E[rm] — rr))

Alternative “asset pricing” modeller — alternativ metode for
beregning av beta. For eksempel, Fama French

o= rjip— E[r,-t] = ri — (rf + Bimerm + bsmbSMB + bhm/HML)



Eugene F Fama and Kenneth R French. Common risk factors in the returns on stocks and bonds. Journal of
Financial Economics, 33:3-56, 1993.
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