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Forord
Denne masteroppgaven markerer slutten pa var lsbriem-utdannelse ved Universitetet for

miljg- og biovitenskap (UMB).

Interessen for verdiinvesteringer ble vekket somgeieav det omstridte arsaks-spgrsmalet.
Med teorien om det effisiente markedet i bakhodb, vi forundret over at den paviste

verdipremien tilsynelatende fortsatt eksistertebedet med masteroppgaven har gitt oss gkt
kunnskap om prising av aksjer ved Oslo Bars. Detdggd apnet gynene vare for hvordan

adferdsmessige elementer pavirker mennesket vegtieningsbeslutninger.

Vi gnsker a takke var veileder Ole Gjglberg for &muktiv veiledning av masteroppgaven, og
for gjennom de siste to arene a ha smittet osssimedntusiasme for finansfaget. En spesiell
takk vil vi ogsa gi Kjell Gunnar Hoff som gjennornm snnsikt i strategisk gkonomistyring har
gkt var forstaelse for bredden og dybden i gkonageif. | tillegg @nsker vi takke Kolbjgrn
Christoffersen for hjelp med behandling av storenguer data, og Nils Diderik Algaafdr

hjelp til & hente ut datasett fra Barsprosjektet NEH. Takk ogsa til Camilla for

korrekturlesing og assistanse i den siste innspurte

Sist men ikke minst gnsker vi & takke vare partogréarn som har vist stor velvillighet nar
det kommer til seine kvelder pa universitetet, agnstause respondenter ovenfor nye

argumenter til oppgaven.

Dere har alle gjort det mulig & skrive denne opegav

Alle eventuelle feil og mangler er vart fulle ogdansvar.



Sammendrag
Denne oppgaven drgfter hvorvidt det eksisterer emligremie, definert som differansen i

avkastningen mellom selskaper med hgy og lav P/®/&g pa Oslo Bars i perioden 1983-
2010. Dette pavises ved en signifikant risikojusterdipremie ved P/B og P/E. | forhold til

MSCI Norway gir en verdibasert investeringsstratégide ved P/B og P/E, en risikojustert
meravkastning over hele perioden uten at denngeifikant for P/B.

| tillegg til pavisning belyses mulige arsaker dénne verdipremien langs tre dimensjoner;
Ved a kombinere ulike faktorer som mal pa disseékatgpene finner vi gjennom
regresjonsanalyse at verdipremien i P/E er bygd apgn motsyklisk effekt, malt ved en
“long —short posisjon” i lav-hgy beta-selskapereogositivt avhengig av verdipremien i P/B.
Ved P/B finner vi at verdipremien er bygd opp avreatsyklisk effekt, malt bade ved en
innebygd “long —short posisjon” i lav-hgy beta-&alser og en adferdsfinansiell motsyklisk
effekt hvor fjorarets tapere blir arets vinnerillegg bygger den pa en starrelseseffekt, hvor
meravkastningen til mindre selskaper relativt tiilrs, er sammenfallende med verdipremien.
Egenkapitalandelen er ogsa lavere i verdi enn peksfglien ved P/B, noe som gjar
verdipremien positivt avhengig av avkastningersélskaper med lav andel egenkapital av

totalkapitalen Det samme ser vi ved avkastninggemkapital.

| sum finner vi at verdipremie i lys av P/B kan Htares av finansiell risiko, operasjonell
risiko og adferdsfinansielle faktorer som storreé$tekt og en motsyklisk effektFor
verdipremien ved P/E kan vi ikke pavise noen tidimale operasjonell risiko eller
adferdsfinansielle faktorer foruten en gjensidigipe avhengighet mellom verdipremiene
ved P/B og P/E.



Abstract
This thesis discusses whether there is a valueiprendefined as the difference in returns

between companies with high and low price-to-bailos and price-to-earnings ratios, on the
Oslo Stock Exchange during the period 1983-201@s iEhdemonstrated by a significant risk
adjusted value premium by price-to-book and precedrnings. Compared to the MSCI
Norway, a value based investment strategy givaskaadjusted excess return, though not a

significant one for price-to-book over the entiexipd.

In addition to detecting a value premium this thediscusses possible reasons for a value
premium along three dimensionnancial risk, operational risk and behavioral éince
factors By combining various factors that target thegmes$ of risk, we find by regression
analysis that the value premium in the price-toie®s is made up of a contrarian effect,
measured by a "long-short position” in low-highébebmpanies, and a positively dependent
on the value premium in “price-to-book”. We findatithe value premium in price-to-book is
made up of a contrarian effect, as measured both 'bgng-short position" in the low-high-
beta companies and a contrarian effect where &tg/losers will be the winner. In addition,
it builds on a size effect, where the excess retarmrelatively small companies to large,
coincides with the value premium. The equity ratigrice-to-book is also lower in the value
portfolio than the growth portfolio. This makes thedue premium positive dependent on the

return of companies with low share of total equity,we see the return on equity.

In sum, we find that the value premium in pricebtwek, can be explained by financial risk,

operational risk and conduct financial factors sastsize effect and a contrarian effect, while
for the value premium in price-to-earnings we cdrdemonstrate any associated operational
risk or behavioral financial factors, but a mutymasitive dependence between the value

premium to the price-to-book and price-to-earnings
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1 Innledning
Teorien om verdibasert investering ble formalisertDavid Dodd og Benjamin Graham i

boken "Security Analysis» i 1934 (Graham & Dodd34§ og bygger pa en tilnaerming i
utvelgelse og verdsettelse av aksjer hvor reatiseerdier blir vektlagt fremfor estimerte
fremtidige verdierVed verdiinvestering kjgpes sakalte verdiaksjerissB defineres som

aksjer som handles ved lavere priser enn hva smtkdundamentale verdier skulle tilsi. For
a velge ut verdiaksjer brukes gjerne selskaperative prising av fundamentale verdi, gitt
ved finansielle multipler som pris/bokfgrt egenkapi (P/B), pris/fortjeneste (P/E),

pris/kontantstream (P/CF), pris/dividende (P/D) niiede.

Siden 1934 er det er gjort utallige undersgkelseveadibaserte investeringsstrategier pa de
stgrste markedsplassene i USA, Europa og Asiardsk for stor internasjonal interesse pa
emnet, er det gjort fa tilsvarende undersgkelseOpld Bars. Var oppgave supplerer og
utdyper de foreliggende studiene av det norske edmtk ved & analysere
avkastningsforskjeller mellom aksjer med lave ogehB/B- og P/E-multipler, en differanse
definert som verdipremie. Studien baseres pa miysedksjekurser og arlige regnskapstall
fra «Barsprosjektet - NHH» pa Oslo Bgrs i period®83-2010. Datasettets robuste karakter
(relativt til tidligere studier hvor Datastream® brukt) og store omfang gir oppgavens
analysemateriale gkt troverdighet. Dette, sammeth vie inngdende drgfting og analyse av
ulike forklaringsfaktorer til verdipremien, gjar appgaven antas a veere relevant for aktgrer

ved Oslo Bgrs og akademikere innen omradet.

Et sentralt spgrsmal i diskusjonen om verdibaserestering har veert hvilken implikasjon
pavist verdipremie har for markedseffisiensteorid@iskusjonen har i stor grad hatt
utgangspunkt i to retninger; «markedet er effisiegten verdipremie skyldes gkt finansiell
eller operasjonell risiko» og «markedetikke effisient og en verdipremie ma komme fra
andre adferdsmessige forklaringer». Risikotilneegmimhar blitt frontet av Fama og French
(1992) som ved & teste portefglieavkastninger nedskapsstarrelse, P/B og en bred
markedsindeks, mener & pavise at verdipremien laklafes ved gkt finansiell og

operasjonell risiko. Modellen de utviklet er bkient som Fama og Frenchs tre-faktormodell
(Fama & French, 1996). Lakonishok et al. (1994) enetlerimot at verdipremien skyldes
spesifikke forhold i adferden til individer og iitssjoner som investerer i aksjer. Empirisk
forskning pa kognitiv dissonans som over- og urelksjoner og uheldig stor tro pa egne

ferdigheter, har lagt grunnlaget for adferdsfinaos retning (Kahneman & Tversky, 1972).

1



Gjennom var analyse og drgfting av finansiell wsikperasjonell risiko og adferdsfinansielle
faktorer gnskes det & bidra til gkt forstaelse raakene til en eventuell verdipremie pa Oslo

Bars.
Det sgkes svar pa to spgrsmal:

1. Kan det pavises en verdipremie ved verdiinvestep@gdslo bars i perioden 1983-
20107
2. Om en verdipremie eksisterer, kan den forklares résiko og/eller andre

adferdsfinansielle faktorer?

| kapittel 2 presenteres sentral litteratur om upveésteringer, og kort de to teoretiske
rammeverkene; effisiente markeder og adferdsfinats, hvordan disse tilnaermingene
forklarer verdipremien. | kapittel 3 presenteres deetodiske utformingen av oppgaven,
arbeidet og framdriften, samt potensielle feilkii#tayttet til datainnsamling og prosessering.
Deretter presenteres de statistiske analyseneiitddagp mens vi i kapittel 5 drafter ulike

forklaringsvariabler. Det avsluttes med oppsumngeag kort konklusjon i kapittel 6 og 7.



2 Debatten rundt verdiinvesteringer: Sentrale norske og internasjonale

arbeider
Fama og French (1992) (heretter F&F) og LakonisHiieifer og Vishny (1994) startet

ifalge Chan og Lakonishok (2004) det som senereblith kalt en eksplosjon av akademisk
interesse i verdi- og vekstbaserte investering®FE FL992) satte den anerkjente kapitalverdi-
modellen (CAPMJ, farst introdusert av Sharpe (1964) og Litner 964 prove. Den
sakalte diskusjonen om betaens dgd var i gangfusties «The Cross-section of Expected
Stock Returns» fgrte til at akademikere skiftetumkira systematisk risiko til forholdet
mellom P/B og selskapsstarrelse som forklaringabéer for gjennomsnittlig avkastning
(Fama & French, 1992). Dette arbeidet ble lagt pddémentet av tidligere forskning pa
omradet. Spesielt sentralt star forskningen tillBHO77) som studerte det han karakteriserte
som anomalier i aksjemarkedet. Han viste til afjeaksied lav P/E klart tenderer til & ha
hgyere gjennomsnittlig avkastning enn aksjer meg PiE. Ifglge Banz (1981) fulgte Ball
opp undersgkelsen til Basu ved & bemerke at demmermale avkastningen antagelig kom
som fglge av feil i CAPM og ikke pa grunn av etffiséent marked. Dette begrunnet han med
at kostnaden ved & fglge en slik strategi ville evadav, sd om det fantes abnormale
avkastninger ville disse veere tilgjengelige forrekke «arbitrasjgrer» til en lav kostnad. Pa
tross av dette fant F&F (1998) klare bevis for éobgl meravkastning ved & investere i
verdiaksjer. Elroy Dimson, et al. (2003) bekrefer sterk verdipremie i Storbritannia, bade
ved store og sma selskaper i perioden 1955-200inbdey et al. (2005) undersgkte det
svenske aksjemarkedet i perioden 1980-2004. Deafawérdipremien gker ved & justere for
konservativ verdivurdering av den bokfgrte egentiedgn og engangsposter i resultatet,
sammenlignet med & investere i verdiportefaljenRéglog P/B.

Det er som tidligere nevnt gjort fa studier om \ieaderte investeringsstrategier pa Oslo Bars.
Masterutredningen til Egeberg og Enge undersgldd, hjelp av data fra «Bgrsprosjektet-
NHH» og Datastream®, ulike verdibaserte investesstigitegier i perioden 1998-2009.
Egeberg og Enge (2009) konkluderte med at en vasditb investeringsstrategi gir en
signifikant verdipremie. Disse resultatene var samiallende med resultatene til Birkeland
og Malm (2003), som ved hjelp av tallmateriale fdatastream® fant en signifikant

verdipremie pa det skandinaviske aksjemarkedebgen 1984-2003. Med utgangspunkt i

1 CAPM var den farste modellen som kvantifiserténéddet mellom risiko og avkastning. modellen besgkriet
positivt lineaert forhold mellom risiko og meravkaisg, der betaen er aksjens falsomhet for markedets
volatilitet



samme datakilde undersgkte Victor Persson og Ni8eknder (2009) en verdibasert
investeringsstrategi i det nordiske aksjemarkedetfant ingen signifikant verdipremie da de
testet hvorvidt CAPM og Fama og Frenchs tre-faktmiell forklarte avkastningene til

verdiportefgljene. | studien «Hvilke faktorer dnivleursutviklingen pa Oslo Bars?» (Nees, et
al., 2009) undersgkes en rekke faktorers pavirkrmpdgdet norske aksjemarkedet. Det
konkluderes med at selskapsstarrelse, P/B og momeikike er faktorer som kan forklare

aksjepriser pa Oslo Bars.

Det er etter hvert en omfattende mengde studier \asar at verdiinvesteringer gir hagyere
avkastning enn vekstinvesteringer, men det er dgyiifslge Chan og Lakonishok (2004),
mindre enighet om hva denne anomalien skyldes. FE#O2; 1996) argumenterte for et
effisient marked, og for at verdipremien skyldegdre risiko ved verdiaksjer sammenlignet
med vekstaksjer. Lakonishok et al. (1994) forklaateomalien med kognitive skjevheter i
investorers adferd og agentkostnader hos profdigopertefgljeforvaltere. Kothari, Shanken
og Sloan (1995) var blant flere som pa sin sideteéorklaringen hadde bakgrunn i den
metodiske tilnsermingen til datainnsamlingen. Déte tilbakevist av Chan, Jegadeesh og
Lakonishok (1995) senere samme ar, men likevehtamiining i deler av akademia fremdeles
ansett som en mulig tredje arsak til verdipremiBpgrsmalet om hva som kan forklare
verdipremien har utviklet seg til & bli fronten ilaget mellom tilhengere av

markedseffisiensteorien og adferdsgkonomer.

Eugene Fama (1970) formaliserte pa 1960-talleieéaasm det effisiente markedyarkedet
vil i sum opptre som en rasjonell aktagr som koritig tilpasser seg den informasjon som er
i markedet og aksjekursen vil derfor til enhver taflektere all tilgjengelig informasjon
Fama skilte mellom tre ulike former for markeds®éns; svak, halvsterk og sterk. Teorien
sier at i et marked med halvsterk effisiens, vis@ategi hvor man kjgper verdiaksjer fremfor
vekstaksjer ikke kunne gi noen meravkastning. Dett@mer av at aksjeprisene baseres pa
offentlig tilgjengelig informasjon som, ifglge madtseffisiensteorien, allerede er inkludert i
prisen. Om det likevel finnes en verdipremie, er lolre mulig dersom det er knyttet starre
risiko til verdiaksjer enn til vekstaksjer. Restdtaer da et felleshypotese-problem, der
verdipremien enten avskriver markedseffisienst@ofieakonishok, et al., 1994) eller er et
bevis pa at CAPM er feil modell & bruke for & fand avkastning (Fama & French, 1992).

En rekke anerkjente akademikere har stilt segrdietil konklusjonene om det effisiente

markedet. Blant disse kritikerne star Daniel Kahaermg Amos Tversky (1972) sentralt. Ved



a vise til over- og underreaksjon, informasjonsdh@ og ekstrapolering av trender i
aksjemarkeder, mener disse adferdsfinans-gkonoraerge beviser at markedet ikke er
effisient. Et individs irrasjonelle handlinger beytikke ngdvendigvis med hypotesen om
effisiente markeder ettersom det kreves at summwealla aktgrer, og ikke hvert enkelt
individ, opptrer rasjonelt. Arsaken til at tilhemgeav adferdsfinans argumenterer for et
ineffisient marked, er at de mener det i praksibegrensninger i muligheten til fortjeneste
som folge av adferdsforklart feilprising. Dette Kiares blant annet med det som i denne
oppgaven omtales som tidsrisiko og som innebeerselatom det finnes en verdipremie |
markedet er det fremdeles muligheter for at en rpriet aksje kan bli enda mer underpfiset
Tiden frem til aksjen konvergerer med sin «virkeligerdi» er hgyst usikker, noe som gjgr at
den kan stride mot en aktgrs investeringshorisbette kan ogsa gi agentkostnader hvor
meglerhus eller fondsforvaltere i perioder risiker&d levere lavere avkastning enn

konkurrentene og derav redusere sin konkurrandgiBatlie, et al., 2009).

2.1 Forklaringer pa verdipremien: sammenfatning av ulike tilnzerminger i
litteraturen
| dette delkapittelet tilneermer vi oss tre ulikeklaringsfaktorer med utgangspunkt i det

teoretiske rammeverket lagt fram ovenfor:

1. Verdipremien: en kompensasjon for finansiell risiko
2. Verdipremien: et resultat av datamining

3. Verdipremien: drevet av adferdsfinansielle faktorer

Verdipremie: en kompensasjon for finansiell risiko

Finansiell risiko omhandler faren for svingningeakisjekursen. @kt avkastning er, forklart
ved CAPM, en kompensasjon for denne risikoen. §8@\PM skal ikke verdiaksjer kunne gi

hgyere avkastning enn vekstaksjer uten tilhgrendeigiko. F&F (1996) mente at en tre-

faktormodell basert pa markedsavkastningen, sesskapelse og P/B var et bedre mal pa
risiko enn CAPM. Tre-faktormodellen er basert pakeul portefgliekombinasjoner, og

formuleres slik:

(1) r, =17 = apgr i + B1(m — 17) + BsSMB + B,HML

2 Tidsrisiko er inspirert av begrepet fundamentakoisom Bodie, et al. (2009, pp. 385-404) beskriver



Modellen (1) viste gkt forklaringskraft ved a intlere faktorer for selskapsstarrelse (SMB)
og P/B (HML). Systematisk risikgp,) kunne alene ikke forklare den gjennomsnittlige
meravkastningen til verdiaksjer. Denne oppdagelsdordret teorien om det effisiente
markedet ettersom den pasto at systematisk rigike forklarte avkastningen (Bodie, et al.,
2009). Verdiaksjer har vist & ha lavere systematisiko og hgyere avkastning enn
vekstaksjer, (Fama & French, 1992; Lakonishok, let1®94; Davis, et al., 2000). Black,
Jensen og Scholes (1972) viser til at lav-betaeaksjperioden 1931-1965 ga hgyere
avkastning i det amerikanske aksjemarkedet mensbbisy aksjer ga lavere avkastning enn
hva CAPM predikerer. Videre konkluderer F&F i akighen «The Cross-Section of Expected
Returns» (1992) at det kun er en svak sammenhefignmgjennomsnittlig avkastning og
beta for perioden 1941-1990, og at det ikke karisg&vnoen sammenheng over en kortere
tidsperiode fra 1963-1990. Disse studiene stgtiandne om at verdiaksjer kan ha hgyere
avkastning enn vekstaksjer, uten at det ma veerdtetnipgyere systematisk risiko il
verdiaksjer sammenlignet med vekstaksjer. Ved &eat annet datasett enn F&F (1992) og
arlige avkastningstall finner Kothari et, al. (199t avkastning er en kompensasjon for
systematisk risiko for perioden 1941-1990. Reseitater enda sterkere for perioden 1927-
1990. De argumenterer for at F&F sine resultaterpavirket av overlevelsesskjevhet
(survivalshipbias) i COMPUSTAT-databasknVidere viser de at det kun er en svak
sammenheng mellom P/B ratio og gjennomsnittlig atikag og at sammenhengen er starst
ved de 500 starste selskapene i COMPUSTAT-databasem er 40 prosent lavere nar alle
selskapene er inkludert. | artikkelen "Beta anduR€tforsvarer Fischer Black (1993) CAPM.
Han gir i hovedsak to forklaringer pa at lav-betsjer har vist seg a gi stgrre avkastning enn
hay-beta aksjer. Den fgrste arsaken som trekkes &maat selv om mange investorer har
mulighet & gke gjeldsgraden pa sine investeringisjemarkedet, er de likevel uvillige til
dette. Dette farer til gkt ettersparsel etter sgisk med hgy gjeldsgrad, som igjen farer til at
selskaper med lav gjeldsgrad blir relativt undesgt;i noe som bekreftes av Franzzini og
Pedersen i «Betting Against Beta» sa sent som1 2Bfazzini & Pedersen, 2011). En annen
arsak er at man tar i bruk feil markedsportefge estimeringen av beta. Hvis man bruker
markedsportefglije som avviker fra den virkelige keasportefaljen, vil aksjer som synes & ha
lav beta, ha hgyere beta nar den estimeres medvideglige markedsportefgljen. Den
viktigste arsaken til at man tar i bruk feil markpdrtefglje, mente Black (1993), var at man

neglisjerer utenlandske aksjer.

% Se Verdipremie: et resultat av datamining



Talspersonene for verdipremie som kompensasjomkorrisiko forklarer det slik at CAPM
ikke ngdvendigvis fanger opp den risikoen som esigh for verdiaksjer. Her nevner F&F
(1996) selskapsstarrelse som en form for likvidiistko, mens andre faktorer kan veere mer
haleorienterte hendelser som konkurs- og kredktrisF&F (1996) sliter derimot med a
bygge et troverdig teoretisk rammeverk for a forklahvorfor nettopp P/B og
selskapsstgrrelse er risikomal. De mente at smskamér og selskaper med lav P/B
representerer finansielt «prgvede» selskaper aisse gjennom faren for sjokk i markedet,
som hgyere ravarepriser og lignende, vil veere gindi stilt enn starre selskaper. Dette kan
virke intuitivt, men det er i akademia stor uenigbm troverdigheten i dette utsagnet (Black,
1993). Selv om det finnes ulike interne oppfatnmge hvorvidt CAPM er et godt redskap
eller ikke, er det bred enighet blant disse gkormmmem at markedet er effisient. Som
konsekvens kan en vedvarende verdipremie kun skyhdangler i modellene, som ikke

fanger opp den spesifikke risikoen for verdiaksjer.

Verdipremie: et resultat av datamining

Nar en forsker gjgr mange ulike analyser, inkludéstskjellige kombinasjoner av
forklaringsvariabler, perioder og modeller, kan ds¢s at forskeren graver etter data
(datamining). Ifglge Fischer Black (1993) kan asalyfra ulike perioder med mange ulike
modeller og forklaringsvariabler ved ren tilfeldaghyi signifikante resultater. Dette forsterkes
ved at forskere har en tendens til & gjgre mangé/ser, men kun rapportere de resultatene
som underbygger konklusjonene. Fischer Black pastéBeta and Return» (1993) at
datamining kan veere en av arsakene til at Banzi(1f@ner at sma selskaper gir abnormal
avkastning i forhold til hva CAPM predikerer. Videmener han, av samme arsak, at
datamining ogsa kan forklare den signifikante vamlinien i P/B som F&F (1992) fant. Lo
og MacKinlay pastar i artikkelen «Data-Snoopingdgis in Tests of Financial Asset Pricing
Models» (1990), at datamining gker sannsynligheftem at interessante sammenhenger
avdekkes, uten at disse ngdvendigvis er virkeligeog MacKinlay argumenterer derfor for
at graden av signifikans i vitenskapelige funn re& &forhold til tidligere vitenskapelige
arbeider (Lo & Mackinlay, 1990). Merton (1986) &til i artikkelen «A Simple Model of
Capital Market Equilibrium with Incomplete Inforniam» spgrsmal ved hvorvidt det er riktig
a bruke standard t-test pa signifikante verdierdpfasett som er analysert og forsket pa
tidligere, nar disse tidligere resultatene i stomdgpavirker valg av teorier som skal testes.

Merton kritiserer ogsa resultatene til Banz (1988)m finner en statistisk sammenheng
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mellom selskapsstarrelse og avkastning. Han menérsaken er dataminig, siden det ikke

eksisterer gkonomisk teori som underbygger resueabm starrelseseffekten (Merton, 1986).

| artikkelen «Another Look at the Cross-sectiorEapected Stock Returns» (Kothari, et al.,
1995) argumenteres det for at det er utvalgsskjeahelata som er arsaken til at F&F finner
signifikant sammenheng mellom risikojustert avkaginog P/B ratio. Kothari et al. (1995)
viser til at COMPUSTAT vil etterfylle med data felskaper som inkluderes i databasen. |
tillegg vil det veere slik at selskaper med lav PdBo har starre sannsynlighet for & prestere
darlig. Noen av disse selskapene vil vaere finangmavede» selskaper, og forsvinne. Ifglge
Kothari et al. (1995) vil disse selskapene ikke evdandidater for COMPUSTAT. Dermed
oppstar det en skjevhet i hvilke selskaper sonuihiies i databasen. | 1995 testet Breen og
Korajczyk hvorvidt skjevhetene beskrevet av Kothetral. (1995) virkelig var arsaken til at
blant annet F&F (1992) fant en signifikant sammerghmellom avkastning, selskapsstarrelse
og P/B ratio. Breen og Korajczyk (1995) justerte dtterfylling av regnskapsdata, slik at de
bare hadde regnskapsdata fra det tidspunktet ilskapet ble inkludert i databasen. | tillegg
justerte de for nar de ulike regnskapsdataene jelet.kDatasettet inkluderer perioden fra
januar 1974 til desember 1992. Funnene til BreerKorpjczyk var sammenfallende med
resultatene til F&F (1992), og tilbakeviste pastemaltil Kothari et al. (1995).

Verdipremie: drevet av adferdsfinansielle faktorer

Feil i informasjonsprosessering kan fare til feilagring av sannsynligheten for mulige utfall.
Dette kan fare til at individer inntar posisjoneeanhgyere eller lavere risiko enn hva de
egentlig w@nsker. | adferdsfinans omtales gjerneormésjonsprosesseringsfeil som
prognosefeil, for hgy selvtillit, konservatisimgrepresentativitetPrognosefeil som tema har
blitt belyst av forskningen til Kahneman og Tvergk®73; 1972) hvor de mener a bevise at
mennesker vekter nylige hendelser og erfaringerhfmyt og eldre hendelser for lavt nar
prognoser lages. Denne skjevheten ble av De BaudtThaler (1990) knyttet til
verdiinvesteringer som argumenterte for at verdipea ved P/E er et resultat av ekstreme
forventninger til fremtidig fortjeneste. Dette féakte de med at nar forventning til fremtidig
inntjening er stor, vil prisingen av de aktuelldskapene veere hgy i forhold til deres
fundamentale verdi. Dette kan sa forklare den gafede darlige avkastningen til selskaper
med hgy P/E, og motsatt ved lav P/E (Bodie, et28109; Montier, 2007; La Porta, et al.,
1997).



For hgy selvtillitforklarer Daniel, Hirshleifer og Subrahmanyam @p@ned det faktum at
individer legger stor vekt pa informasjon de sebr Mnentet inn, og overestimerer dens
signifikans. For hay selvtillit pavirker ogsa hoidger til investeringer relativt mer nar
investorer analyserer vag informasjon. Dette kobeetil at vekstselskaper som har mer diffus
informasjonstilgang enn konservative verdiselskaped fa vekstmuligheter, vil vaere relativt
mer utsatt for skjevheter i verdsetting som falgédnay tro pa egne evner. Individer har ogsa
en tendens til  filtrere informasjon og tilpasseasiferd slik at selvtilliten opprettholdes. De
har ogsa en tendens til & undervekte informasjom imluserer egen selvtillit. Som falge av
dette fant Odean (1998) at en investor kan faleviliwived & selge sine tapere ettersom det
medfarer at investoren da ma innrgmme feil, ogdeferedusere selvtilliten. Av samme
arsaker kan et individ velge a vektlegge informasgom bekrefter tidligere syn (Daniel &
Titman, 2000).

Investorer er ogsa fdwonservative forhold til & oppdatere sine forventninger satgé av ny
informasjon (Setterberg, 2007). Dette farer tingheter gradvis reflekteres i kursen - ikke
momentant slik som teorien om det effisiente marlskdlle tilsi. Samtidig tilskriver
mennesker sma utvalg like mye signifikans som stawalg, og tar altsd ikke hensyn til
utvalgetsrepresentativitet Dette kan fare til ekstrapolering av trender infmremtiden, som
falge av for eksempel positive resultater den giden (Thaler & Werner, 1985). Typisk for
dette er at siste ars resultat ilegges for stoydméng nar forventet inntjening de neste 10
arene skal estimeres, noe som kan forklare overuraprreaksjon (Bodie, et al., 2009).
Kahneman og Tversky (1973) beskrev representdtivéksjemarkedet som det at investorer
identifiserer aksjer av gode selskaper som reptatea til gode aksjer. Bruk av mentale
snarveier, som typiske tommelfingerregler, viseg e fgre til at investorer velger bort
verdiaksjer. Ettersom de «gode» selskapene er safalleade med store selskaper med hgy
P/B, velger investorer & kjgpe vekstaksjene (Sh&frStatman, 1995).

Det finnes som nevnt en rekke konsekvenser av rimdsjonsprosesseringsfeilene som kan
bidra til & forklare verdieffekten. Spesielt viktijant disse er overfokusering pa spesielle
faktorer og for hgy selvtillit. Disse kan fare tdkstrapolering av trender, over- og
underreaksjon i forhold til fundamental verdi ogeoirevet volatilitet. Dette gjor at
investeringsstrategier som bygger pA momentum- @gtn@mshandel er funnet lgnnsomme i

en rekke undersgkelser basert pa historiske dam.L%konishok, Schleifer og Vishny (1994)



mener & bevise, har det fart til funn av ex-postrdipgemier gjennom

verdiinvesteringsstrategier.

Adferdsfinans peker ogsa pa det at individer kairrtsjonelle avgjerelser selv med riktig
informasjonsgrunnlag som en annen faktor som kakldi® verdipremien. Dette gar
hovedsakelig ut pa at det agereres ulikt som falgden konteksten eller rammen risiko og
avkastning blir forstatt innenfor. Mennesker hart@mdens til & ta visse avgjarelser basert pa
falelsesmessige arsaker, i stedet for & la rasfetei styre. Her kommer eksempler som at
investorer heller selger vinnere enn & selge tapeselv om salg av taperne vil fgre til
redusert skatt (Shefrin & Statman, 1985; Odean8lL9@divider som gjagr ukonvensjonelle
investeringer har starre tendens til & angre vegtheavkastning enn individer som oppnar
samme negative avkastning i et mer anerkjent o@fatibselskap (Bodie, et al., 2009). De
Bondt og Thaler (1987) argumenter med at dette sarfatier med P/B effekten. De forklarer
dette med at selskaper med lav P/B gjerne haiirfa#tstorenes ugunst og saledes gir lave
aksjekurser. Dette gjelder ogsa for mindre selskapm ikke er like kjente. Begge disse er
mer ukonvensjonelle investeringer og farer tilnseistorer krever hgyere avkastning ettersom
de opplever risikoen for anger stgrre. Her blir enégrende for hvilken avkastning en
investor krever, og ikke forholdet mellom risiko aykastning. Dette kan ytterligere
forsterkes dersom investoren fokuserer mer pa évik@en hos enkelte selskaper i stedet for
selve portefglien. Da kan de bli mer risikoaverstrhold til aksjer med nylig negativ
avkastning, noe som fgrer til at de setter en wlddmessig hgy diskonteringsrente og
dermed lager en verdipremie (Bodie, et al., 2088entkostnader kan ogsa ifglge Jegadeesh,
Kim, Krische og Lee (2004) spille en rolle i forklagen. Dette forklares av analytikere og
megleres egeninteresse av a anbefale suksesHgjer aom maksimerer deres profitt i from
av bade handelsprovisjoner og gkt inntjening igpenrinvesteringsbank virksomhet. Derfor
prioriteres vekstselskaper, siden disse gjernengttét til attraktive bransjer og derav er
lettere & promotere gjennom analyser og mediedgkniDette er med pa a redusere evnen
institusjonelle investorer har til & utnytte paeisterdipremier og sgrge for at anomalien
fortsetter (Jegadeesh, et al., 2004).
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3 Datagrunnlag og metodisk tilneerming for analyse av prising pa

Oslo Bgrs
Datasettet i oppgaven dekker perioden fra 31.5.1983.5.2010 pa Oslo Bars, og bestar av

manedlige aksjekurser og arlige regnskapsdata &iskaper notert pa Oslo Bars.
Regnskapsdataene dekker ngkkeltallene P/B, P/Ehkagialandelen og avkastningen pa
egenkapitalen. Aksjekursene er dagens closekutsrijusr dividende og emisjoner, den er
supplert med open-, bid- og offerkurs dersom clossgn er en nullverdi Alle avkastninger

er beregnet som logaritmiske avkastninger.

Aksjekurser og regnskapsdata er hentet fra «Besmkiet — NHH». Datasettet inkluderer
manedlige rapporteringer pd 714 selskaper. Analgtarter farst 31.5.1983, pa grunn av
store mangler i regnskapsdataene i 1980-1982. Mddtasett som i utgangspunktet bestar av
1 500 000 datapunkter har systematisering av ddtebéslag pa mye tid i den innledende
fasen av arbeidet med masteroppgaven. | tilleggnkenkonstruksjon av ulike portefaljer og
uthenting av resultater fra analyser som er gjerigadmTidsmessig har databehandling og
analyseuthenting tatt beslag pa omtrent 70 proagntlisponibel tid, mens litteratursgk,
dregfting og annet skriftlig arbeid er gjort pa desterende tiden. Tidsbruken forsvares med
behovet for bredest mulig datagrunnlag. All databei@else er gjennomfart ved hjelp av

Microsoft Excel.

Problemstillingene i denne oppgaven tilneermes frardtninger. Den farste bygger pa
portefgljekonstruksjoner hvor aksjer rangeres etikke variabler. Deretter analyseres
portefaljeavkastningene ved a teste for ulikhetedlom portefgliene og mot en bredere
markedsportefglje. Den andre tilneermingen tar ikbragresjoner hvor det testes for
sammenhenger mellom portefgljeavkastninger og ulikieklaringsfaktorer. Tester for

ulikheter rapporteres ved t-verdier, og signifikaagporteres pa 5 prosent niva om ikke annet

presiseres.

3.1 Portefgljer
Det konstrueres 10 og 5 portefgljer, henholdsvisileleog kvintiler med hensyn pa P/B og

P/E, ved & rangere disse fra hayest (1) til lay@6f5) verdi. Det samme gjgres med
egenkapitalandel, avkastning pa egenkapital, sefsiarrelse og fjorarets avkastning og
volatilitet som deretter brukes til & forklare wikkarakteristikker ved P/E og P/B. Alle

portefaljene blir konstruert 31.5.1983, for denefiebli rebalansert den siste handelsdagen i

* Se vedlegg for definisjon av ngkkeltallene
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mai hvert ar frem til 31.5.2010. Regnskapstallem® ®r utgangspunktet for konstruksjonen
av portefglien den siste handelsdagen i mai hvererdhentet fra siste arsrapport. Pa den
maten unngas regnskapstall som ikke var offeritigengelig pa tidspunktet for etablering av

portefgljen.

Dersom selskaper avlistes, vanligvis pa grunn apkjmp, fusjonering eller konkurs, i
perioden mellom rebalanseringen av portefgljenajkds siste tilgjengelige kurs ut
portefaljeperioden. Dette gjgr at avkastningerakisjene vil veere lik null fra selskapet er
avlistet til tidspunktet for rebalansering. Selstiamed negativ P/B eller P/E holdes utenfor
portefgljene. Dette kan gjgre at utvalget som id&hes i portefaljene blir noe stilisert og
virkelighetsfjernt. Likevel er ikke restriksjonen@nskeligere & implementere enn hva en
investor har mulighet til & gjgre selv. Dette es@&d trad med tidligere empiri (Fama &
French, 1992; Lakonishok, et al., 1994; Birkelan®i&lm, 2004; Egeberg & Enge, 2009). Vi
har i motsetning til F&F (1992) valgt & inkludeiransselskaper. Arsaken til dette er at det er
store forskjeller i finansieringsstrukturen mellaifte bransjer representert pa Oslo Bgrs, og vi
kan ikke se at finansbransjen er spesiell i sa matkegg finner Barber og Lyon (1997) at
det er en like sterk sammenheng mellom selskapsiger P/B og avkastning for
finansselskaper som ikke-finansselskaper. Antégksger tilgjengelig hvert ar varierer fra 60

til 260 over perioden, med et gjennomsnitt pa 1gA 09 for henholdsvis P/B og P/E.

Portefaljeavkastningene er bade likevektet og numkektet. Portefgljene markedsvektes for
a komme noe av kritikken til tidligere empiriskedeénsgkelser i mgte. Det er blitt hevdet at
mye av den pastatte verdipremien ikke er realised@agrunn av lav likviditet i nedre

desil/kvintil ved P/E og P/B, noe som gjar at tetsgonskostnadene fort kan bli betydelige.
Spesielt gjelder dette for stagrre aktgrer som ghassere store pengesummer. Selv med
markedsvektet avkastning antas det at det vil veareskelig for store aktgrer a realisere
denne avkastningen pa grunn av store transaksjstmsiaer. Likevel er det i all hovedsak

likevektede portefglier som blir presentert i tekst mens markedsvektede portefaljer

rapporteres i vedlegg.

For & undersgke hvorvidt verdipremien kan forklaresed gkt risiko, justeres
avkastningstallene til portefgljene for volatilitegy systematisk risiko. Betaen fra CAPM er
estimert med manedlige avkastningstall for derti/iglike portefgljene med MSCI Norway,
en markedsvektet avkastningsindeks, som forklaveggbel. Den risikofrie renten som er

brukt gjennom hele analysen er 104ars statsobligasj(Norges Bank, 2012). | tillegg til de
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mer konvensjonelle tilnsermingene til risiko inkluege retningsbestemt volatilitet og
retningsbestemt systematisk ristkaNedside-volatilitet (semideviation) beregnes sdem

kvadrerte summen av de avkastningene som er miadlnegjennomsnittlig avkasting til
portefglien. Nedside-volatilitet med hensyn pa gmmsnittig manedlig avkastning

(B) formuleres som:

@ |(2) i (Min(R, — B,0)?)

Nedside-beta (downside beta) beregnes ved & utégresjon pa de avkastningene som er
mindre enn den gjennomsnittlige avkastningen tilrkedsindeksen. Nedside-beta med
hensyn pa B er definert som:

3 D _ ZII;Izl(Min(Rn—B,O)*Min(RMn—BM'O))
() Bs = ¥ N_;(Min(Rm,, —Bm,0))?

Her er R, avkastningen til portefaljen i maned n, B er gjgmsnittlig manedlig avkastning
til portefglien, Ry, er avkastningen til markedsportefglien i méned g By er

gjennomsnittlig avkastning til markedsportefgljen.

Nedside-beta (3) tolkes som gjennomsnittlig redwksj avkastningen til portefglien nar

markedsindeksen faller med én prosent i forholdittl eget gjennomsnitt. Oppside-beta er
definert som nedside-beta, men da beregnet nastnikgen til portefalien er starre efp,

og utrykker hvor mye portefalien i gjennomsnitt sk&r markedsindeksen gker med én

prosent i forhold til sitt eget gjennomsnitt.

Det testes ogsa for sesongvariasjoner, i vekseodjportefaljene ved a fordele avkastningene
pa maneder. | tillegg evalueres utvalgsrisiko veddir og vekstportefglien. Utvalgsrisiko
defineres som gjennomsnittlig andel aksjer, i vemy vekstportefaljen, som gir lavere
avkastning enn MSCI Norway per ar. Dette utdypes$ &ee pa avkastninger til aksjene som
presterer bedre eller darligere enn MSCI Norway. &andersgke hvorvidt det foreligger en
operasjonell risiko som er spesiell for verdipastEine ved henholdsvis P/B og P/E,
rapporteres avkastning pa egenkapital og egenkapitelen til selskapene inkludert i verdi-
og vekstportefaljen. | tillegg konstrueres portifismed hensyn pa flere ngkkeltall samtidig.

Dette er gjort ved a gi poengscore for hvert avkedkllene for deretter & rangere disse.

®> Denne tilngermingen til retningsbestemt risiko irep av arbeidet til Javier Estrada (2006) og JaMestier
(2007)
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Selskapene er sortert i kvintiler. Rangeringer negeslik at selskapene med 20 prosent lavest
total poengscore langs de ulike multiplene inkleddrverdiportefaljen, mens selskapene med
20 prosent hgyest score inkluderes i vekstpormiglFor & bekrefte fordeler eller ulemper
ved portefgliekombinasjonene testes de nedre lemai for signifikante ulikheter |
avkastning mellom de ulike portefgljene og verdikven ved P/E og P/B alene.

De ulike portefaljene er bygd opp som falger

* 0,5*P/E+0,5*P/B,

« 0,5*P/E+0,5*avkastning pa egenkapital

« 0,5*P/B+0,5 avkastning pa egenkapital

* 0,5*P/B+ 0,5*egenkapitalandel

* 0,5*P/E+ 0,5*egenkapitalandel

« 0,33*P/B+0,33* avkastning pa egenkapital+ 0,33*dggmitalandel
« 0,33*P/E+ 0,33*avkastning pa egenkapital+0,33* dggitalandel

3.2 Regresjoner og hypoteser
| oppgavens andre metodiske tilneerming er det dtratlike regresjonsanalyser, hvor

portefalijene testes mot CAPM, F&Fs tre-faktormodmdl var egen syv-faktormodell, som
presenteres under. Disse regresjonene testes riodpe 1985-2010, da manedlige data pa

norske 10 ars statsobligasjoner ikke er tilgjenpkdr dette.

Ved CAPM brukes bade MSCI Norway (CAPMa) og MSCI Slountry World Index

(CAPMb) som forklaringsfaktorer og formuleres slik:

(41 — 17 = Qcapm; t+ ,B(Tm - Tf) + &

Ifalge Nees, Skjeltorp og ddegaard (2009, p. 24) k&fs tre-faktormodell, som tidligere

nevnt, formuleres slik:

(D r—rp = Apgr; + B3ty — 17) + BsSMB + B,HML

hvor HML er beregnet som

HML = [(%* B/H ) + (%*S/Hﬂ - [(%* B/L ) + (%* S/L)]
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0g SMB er beregnet som
1 1 1 1 1 1
swg =|(3-570 )+ (=5m) + (5=5m )| = |3+ 8r0 )+ (55rm) + (3-8/8 )
Her err; avkastningen til portefgljen; er risikofri rente og;, er avkastningen til MSCI All
Country World Index, menSMB er differansen mellom avkastning til en portefaljesma og

store selskaper. TilsvarendeH¥L forskjellen i avkastning mellom en portefalje asryhog
en portefglje av lav «book-to-market» (B/P) (Daeisal., 2000) (Bodie, et al., 2009).

Syv-faktormodellen tester for sammenhenger mellgmidentifiserte forklaringsfaktorer pa
avkastningene til verdi- og vekstportefalien. Dgprgs ved & utfare regresjoner med
avkastningene til portefgljene som avhengig vatialsyv-faktormodellen, for kvintiler
rangert etter henholdsvis P/E og P/B, er definari s

(6) ri—17 = a + Bs(tm — 17) + BrsLMHpg + ByoiLMH,o; + B VMT + B LMS +
BexLMHex + .BEKTLMHEKr
TK

TK
(6) ri—1r = a + Bs(tm — 17) + BreLMHpg + ByoiLMHyyp + B VMT + BLMS +
PexLMHex + ﬁEKrLMHEKT

TK TK

Her err;, r¢, r,, definert som ved F&Fs tre-faktormodell, mdidS (liten minus stor) er
differansen mellom avkastning i en portefglie asualskaper kontra en med store selskaper.
Dette er en tilsvarende avkastningsserie som kifimodellens SMB, men med
utgangspunkt i differansen mellom de 20 prosenstring de 20 prosent stgrste selskapene.
VMT (vinner minus taper) er differansen i avkastg@n mellom fjorarets vinnere og tapere,
dette for & fa fram momentumseffekter eller motisid effekter. Til slutt inkluderes fire
typerLMH (lav minus hgy), som er forskjellen i avkastningllora portefgljer av lav og hay
P/B og PI/E, fjorarets volatilitet, avkastning paeekapital og andel egenkapital av
totalkapitalen ved portefgljekonstruksjon. Koe#isiene til de syv faktorene kan oppfattes

som kvintilenes variabel-elastisitet.

Det testes for fglgende hypoteser:

Hig: acapma; = 0 avkastningene til kvintilene forklares av CAPM 84 Norway
Hyp: acapmp; = 0 avkastningene til kvintilene forklares av CAPM 84 All Country

Hy: apgr, = 0 avkastningene til kvintilene forklares av tréttarmodellen.
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Markedseffisiens kan ikke testes direkte pa grunrielies hypotese problemet. Men ved a

teste de to faktormodellene kan det avgjeres oseditemmer. Dersompy, 09 agr, ikke

er signifikant ulik 0, vil badde markedet veere effie og modellen vaere korrekt.
Felleshypotese-problemet oppstar dersom alfaes@geifikant ulik 0, og da vil mulighetene

veere:

- CAPM er feil, men markedet er effisient
- Tre-faktormodellen er feil, men markedet er effisie
- Markedet er ikke effisient og som fglge er CAPM fei

- Markedet er ikke effisient og som falge er tre-takiodellen feil

Det er altsd ikke mulig a si noe entydig om hvorvigarkedet er effisient, men det kan

eventuelt avskrives hvorvidt bade modell og teoriktig. Dette i seg selv vil vaere verdifullt.

| var faktormodell testes det for forklaringsvaltettil verdipremien, ved differansen mellom
nedre og @vre kvintil ved P/E og P/B.

H;,: Bs = 0  MSCI All Country World Index...

H;,: Bs = 0 starrelseseffekten...

H;.: B, = 0 momentumseffekten...

Hs4: Byo1 = 0 ulikheter i beta...

H;,: Bex = 0 systematikk i andel egenkapital av totalkapitalen...
TK

Hsp: Bgk, = 0 systematikk i egenkapitalavkastning...
Hsq4: Bpg/pe = 0 P/E eller P/B effekten...
.... pavirker ikke verdipremien (5-1).

| tillegg til tester pa P/E- og P/B-kvintilene umdekes det hvorvidt syv-faktormodellen (5) og
(6) forklarer avkastningen til markedet, ved MSCbriNay. Dette gir modell (7) under.

Koeffisientene oppfattes som markedets variabedtisitet. Det tas her utgangspunkt i
faktormodellen presentert ovenfor, men da med PdBeog P/E variablene inkludert.

(7) Tmsci norway — Tr = @ + fs (RMSCI All Country — rf) + BpgLMHpg + BpgLMHpg +
BvorlLMHyo; + BinVMT + BsLMS + Bex LM Hex + ﬁEKrLMHEKr

TK TK
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4 Statistisk analyse: har det eksistert en verdipremie pa Oslo Bgrs?
| dette kapittelet spgrres det hvorvidt en verdigieekan pavises ved a rangere selskaper etter

nokkeltallene P/B og P/E pa Oslo bgrs i periode83i®11. Dette gjares ved a undersgke
ulikheter i avkastning mellom vekst- og verdipogigén, som er henholdsvis gvre og nedre
desil/kvintil. For a pavise hvorvidt det har eksisten verdipremie, utfares det t-tester pa
differanser i avkastningene, og pa differansenaneNerdiportefgljen, nedre desil/kvintil, og

MSCI Norway. Dette kapittelet deles i to, hvor \delkapittel 4.1 undersgker det om det kan
pavises verdipremie ved a rangere selskapene RiBsrmens vi i delkapittel 4.2 gjgr det

tilsvarende for P/E. | sum vil dette fare oss mokenklusjon om hvorvidt det har eksistert en

verdipremie ved P/B og P/E pa Oslo Bgrs over d#tseperiode.

4.1 VerdipremieilysavP/B
Pris/bok ser pa forholdet mellom aksjekurs og budkfeerdi av egenkapitalen. Dette

forholdstallet oppfattes gjerne som det man betlleregenkapitalen til selskapet. Er tallet
mindre enn 1, sies det gjerne at man far egenkapitd rabattert pris i forhold til bokfart
verdi. P/B forholdet kan veere sveert forskjellig tter ulike bransjene og industriene pa Oslo
Bars. Et konsulentselskap eller IT- selskap vilna nok ha lavere bokfgrte eiendeler enn et
industriselskap som har eiendeler i form av eiendgranleggsmidler. Dette vil tale for at lav
P/B ikke gir stor forklaringsgrad til avkastning dt konsulentselskap vil kunne prises hgyere
enn et industriselskap, men likevel gi starre atrkag. Bokfarte verdier av egenkapitalen vil
avhenge av i hvilken grad eiendeler er avskrevénflasjon, teknologiske endringer og
lovreguleringer kan ha stor pavirkning pa verdieneeiendelene, noe de bokfgrte verdiene
ikke vil ta hensyn til. | land med skatteordninggosm farer til stgrre avskrivninger vil

bokfarte verdier ofte undervurdere virkelig verdiegenkapitalen.

® | enkelte tilfeller viser den bokfgrte verdien eyenkapitalen den virkelige verdien av egenkapitabk som i
kundefordringer og varelagre som normalt vil veeokfrt til virkelig verdi. Fabrikker og utstyr kaweere
gammelt, og dermed veere verdt mindre enn bokfadivEller sa kan disse eiendelene vaere fullt nexlskrog

dermed vil den bokfgrte verdien veere langt laverewrkelig verdi.
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Tabell 4-1: Avkastninger: Likevektede desiler/kvintiler rangetter P/E

Vekst Verdi
Desiler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 MSCI
(0-10%) (10-20%) (20-30%)  (30-40%)  (40-50%) (50-60%) (60-70%) (70-80%) (80-90%) (90-100%) Norway
Geometrisk giennomsnitt 0,06 0,11 0,13 0,10 0,10 0,11 0,15 0,12 0,11 0,12 0,11
1983-1990 0,07 0,18 0,29 0,19 0,17 0,25 0,29 0,26 0,18 0,17 0,24
1990-2000 0,18 0,09 0,09 0,06 0,06 0,04 0,05 0,07 0,08 0,15 0,02
2000-2010 -0,06 0,07 0,05 0,07 0,09 0,10 0,16 0,07 0,10 0,07 0,10
Kumulativ avkastning 1,68 2,89 3,55 2,64 2,67 3,10 4,14 3,15 3,10 3,33 2,89
L. 1 2 3 4 5 MSCI

Kvintiler

0-20% 20-40% 40-60% 60-80% 80-100% Norway
Geometrisk giennomsnitt 0,08 0,11 0,10 0,14 0,12 0,11
Kumulativ avkastning 2,28 3,09 2,83 3,65 3,22 2,89

Desil 10g kvintil 1 er selskapene med hgyest P/B, og d€sdg kvintil 5 er selskapene med lavest

Tabell 4-1 rapporteer avkastningerfor portefgljerrangertetter P/B i perioden 19-2010,
sortert i desiler og kvintiler. Denrviser at verdiportefgljen har ¢ hgyere gjennomsnittli
arlig avkastnin enn vekstportefglien for de likevektede portefajeette sammenfall
ogsd med det vi ser vede makedsvektede portefglie’. Verdiportefglien e derimotikke
den portefglien som har hgy avkastning, det er portefglie og 5 for henholdsvi
likevektede og markedsvekte avkastninge Resultatene viser at det eksisterer
verdipremie, for bade ' likevektede ogde markedsvektede avkastningene, men (
differansene er derimot ikke signifika®. Meravkastningen, definert som forskjellel
avkastningen mellom verdiportefgljen og MSCI Norway marginalt positiv. Dette sier c
at verdiportefgljen ikk har gitt signifikant meravkastning.tviklingen i avkastningene t
portefgljen: viser a portefglien med hgyest meravkastning har varigerioden, og at de
faktisk var vekstportefgljen som gav hayest avkagti perioden 19¢-2000. Det siste tiart
har verdipremien veert spesielt stor, med en gjesnittiig differanse pa 13 prosent. Der
differansen holder seg stor, om enn noe mindresefskapene er sortert i kvintiler. V
kvintilinndeling er detportefglije 4 som gir hgyest avkastnitEttersomantall selskaper
desilene varierer sterkt i stgrrelse fra 6 til &roperioden kan det veere et behov foren s
grad av diversifisering ved bruk av kvint®. Det vil ogs& virke som 1 forsikiing dersorr
vektingen avfinansielt«prgvedn» aksjer som blir inkludert i verdiportefaljen ikkér for stor.
Et eksempel pa hvordan ekstreme bevegelser i aksjerfa store konsekvenser for
portefalje er aksjene f(Den norske bar som 11992 gikk fra 60 til 6 kr og dro med snedre

" Markedsvektede avkastninger er rappor tabell ¢-2 i vedlegc
8 Setabell ¢-14 i vedleg for resultater a t-test

° Se tabell -17 for oversikt over antall selskaper tilgjengédigert &r.
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desil Dette far spesielt sterkt utslag der markedsvektec verdiportefaljer, fordi selskape
her har en vekting pa prosen av den totale portefien pa 12 selskaper. Ekstremtilfel
som dette er noksa vanlig i denne perioden blametasom falge av storutslag for
finansielle selskap ved del norskebankkrisen i 198-1992. Forskjellene i avkastninge
mellom markedsveet og likevektet i portefglie : kan faktisk forklares av disse to are

alene.

Verdipremie ved P/8

- = = MSCI Norway

Arlig gjennomsnittlig avkastning
2

L) !
0 Y2000 44y 2004 2006
Aot A
" {

.

2010
A

Figur 4-1 P/B: utvikling i verdipremi ogMSCI Norway fra 198:-2010

Beregnet ved 3 4rs rullende differan mellom verd- og vekstkvintiler
Figur 41 viser utviklingen i verdipremien ved P/B sammegnét med utviklingen i MSC
Norway. Her fremkommer det at verdipremien har hatt s@masjon over perioden 19-
2010, samtidig som den i stor grad sammenfaller M&CI Norway. Likevel er de
bemerkelsesverdig hvordan det kan virke som vesdipgn beveger seg i forkant av MS
Norway. ‘pesielt er dette pafallende i arene rundt den mobsinkkrisen pa begynnelsen
1990+4allet, den finansielle krisen i Asia 1997 og demetinanskrisen i 2008. Verdipremi
starter & redusere sin gjennomsnittlige arlige ipeethie fra 3! % allerede i 004 for
finanskrisen i 2008 og har veert negativ fra 20@mftil midten av 2010. Verdiportefaljen f
over hele perioden gihgyere avkastning enn vekstportefgliel6 av 27 ar. Ikke i seg sel
overbevisende, men avkastningen de gode arenesdraibetaktelig bedre enn avkastninge

de dalige™.

19 For P/B verdipremien per &r som histogran figur 9-2 ivedlegc
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m Vekstportefplien| 58% | 15% | 14% | 10% | 2% -24% 18% | 0% |-28% | 9% | 8% | 19%
Verdiportefglien | 37% | 18% | 11% | 23% | 16% | 0% | 18% | 6% |-13% | 6% | -6% | 7%

Andel av kumulativ avkastning

Figur 4-2 P/B: Sesongvariasjoner i ve- og verdkvintil
Figur 42 viserat en pafallenc storande av avkastningen til vekstportefgljen, sortert €
manede, kommer januar mane. Her kommer det fram at 58 pros av vekstportefaljen
kumulative avkastning er realisert i januar, |1 37 proser for verdiportefglje. Dette viser a
dersom avkastningen i januar maned fiernes frasdt&t, gker verdipremien d P/B.
Tendensen er mer tydelig ved rangering pa dedileor den kumulative verdipremien
perioden fra 1983 til 2010 gker med over 100 prbsen avkastningene i januar mar
fiernes fra datasettet. Spesielt pafallende eédet at verdikvintilen i ennomsnitt har positi
avkastning i alle manedene fra januar til juli, mwgativ i fire av de fem reerende
manedene. Farste hahalene svarer for hele 123 prosent av den kumulatikastningen ti
verdikviniilen, mens tilsvarende tall 93 prosenfor vekstportefgljen. Samtidig virker det

figuren som om utfallsomradet over aret er stawekistkvintilen.

Tester pd CAPM og tre-faktormodellen

For & teste i hvilkken grad CAPM og F&Fs -faktormodel forklarer avkastningene i
portefgliene, er det utfart regresjoner med deettikintilene som avhengig varia®’.

Ved CAPM brukes bade MSCI Norway (CAPMa) og MSCI Bountry World Inde»
(CAPMDb) som forklaringsfaktorer, og som nevnt geiie kan F&Fstrefaktormodell

formuleres slil (Naes, et al., 200:

(1) ri—rp = Apgr; + By —17) + BsSMB + B,HML

" For utfyllende modellforklaring: og hypoteseise kapittel 3
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Tabell 4-2P/B

. kvintiler testet mot CAPM og F&f tre-faktormodel

CAPMa
Kvintiler 1 2 3 4 5
Alfa 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01
Beta 0,68** 0,65** 0,62** 0,61** 0,57**
Adj. R? 0,54 0,60 0,64 0,53 0,47

CAPMb
Kvintiler 1 2 3 4 5
Alfa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Beta 0,95* 0,91* 0,83** 0,87** 0,81**
Adj. R? 0,45 0,49 0,47 0,45 0,39

Fama og French tre-faktormodell
1 2 3 4 5

Alfa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Beta 0,89* 0,90* 0,80** 0,91* 0,89**
SMB 0,04 0,10 -0,11 0,08 0,11
HML 0,62** 0,21** 0,02 -0,22%* -0,49%*
Adj. R? 0,57 0,50 0,47 0,46 0,49

* signifikant ulik 0 pa 5 % niva, ** signifikant ik 1 pa 5 % niv

Tabell4-2 viser at hypoteseH, ,: acapmq; = 0 ikke kan forkastes p& 5 pros-niva for noer
av portefgliene, og ved CAPMb med en bredere markddks kan vi heller ikke forkte

hypotesen Hyp: acapup; = 0. Ved trefaktormodellen blir hypoteseH,: agp, = 0 ogsa
staende fast (for utfyllende forklaring av hypotesese «Regresjoner og analyser» i kag
3). Dette betyr at avkastningene i portefgljene fkaklares a CAPM og tre-faktormodellen
og at modellene ikke finner tegn til avkastningemskke kan forklares av enten systema
risiko eller F&Fs risikoparameter P/B og selskapsstise.Nar differansen i avkastningt
mellom sma og store selskaper gker, set signifikant positivt ut for portefaljene-3, mens

LMH-faktoren (lav P/B minus hgy P/B) gis det signifilantslag i ytterkantene i portefaljel
men med motsatte fortegn. Nar differansen melloy R&B og lav P/B gker, kommer c
positivt ut for kvntilene 1 og 2, mens portefglje 5 tiener pa enksidm. Resultatene styrk
antagelsen om at det ikke kan pavises en signifikardipremie

Vi kan oppsummere dette delkapittelet med & seahdr eksistert en klart hay avkastnin
i verdi- enn \ekstportefgljen ved P/B, uten at denne forskjekam pavise signifikant En av
arsakene til dette kan vaeen hgyere januareffekt i vekstportefalien enn i veodigfaljen,
noe som reduserden kumulativeverdipremiel ved desiler med 100 prosent operiodel.
Det er heller ingen signifikant meravkastning melld1SCI Norway og verdiportefaljel
Resultatet av regresjonsanalysen viser ingen #ignie alfi-verdier og derav ingen pav
verdipremie ved CAPM og F&Fs -faktormodell
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4.2 Verdipremienilysav P/E
P/E er forholdet mellom aksjekurs og siste arstasuer aksj, og forteller hvor mye

investoren betaler for overskuddet til bedrifteretxan ogsa forstds som det antall &

selskap vil bruke pa a tjene inn sin markedsveittidggens restater.

Tabell 4-3 AvkastningerLikevektede desiler/kvintiler rangert etter

Vekst Verdi

Desiler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 MSCl

(0-10%) (10-20%) (20-30%) (30-40%)  (40-50%) (50-60%) (60-70%) (70-80%) (80-90%) (90-100%) Norway
Geometrisk gjennomsnitt 0,08 0,10 0,13 0,10 0,10 0,13 0,14 0,14 0,18 0,16 0,11
1983-1990 0,07 0,18 0,27 0,27 0,11 0,20 0,20 0,30 0,29 0,28 0,24
1990-2000 0,10 0,10 0,09 0,05 0,08 0,08 0,12 0,09 0,15 0,10 0,02
2000-2010 0,07 0,03 0,07 0,05 0,10 0,12 0,12 0,09 0,11 0,14 0,10
Kumulativ avkastning 2,13 2,62 3,50 2,83 2,64 3,46 3,79 3,84 4,73 4,36 2,89
e MSCI

Kvintiler 1 2 3 4 5
Norway
0-20% 20-40% 40-60% 60-80% 80-100%

Geometrisk giennomsnitt 0,09 0,12 0,11 0,14 0,17 0,11
Kumulativ avkastning 2,38 3,17 3,05 3,81 4,55 2,89

Desil 1og kvintil 1 er selskapene med hgyest P/E, og d@silg kvintil 5 er selskapene med lavest

Tabell 4-3 rapporterer avkastningen til portefglier best&ead selskaper rangert etter P/
perioden 198-2010, ogviser at verdiportefalien har gitt hayere gjennoittism arlig

avkastning enn vekstportefgljen for de likevektpdeefgljene. Dette sammenfa ogsa me
det vi ser ved de markedsvektede portefa’?. For P/B i tabelld-1 er denne forskjelle
statistisk signifikant for de likevektede porte&aig sortert i kvintile®. Det er den likevektec
portefglje 9 og den markedsvektede portefglie 8 dwan hatt hgyest gjennomsnittl
avkastning. Differanse mellom verd- og vekstportefglie harveertpositiv i 18 av 27 8 Om
verdipremien er positiv eller negativ sammenfalterP/E og P/B i 20 av 27 ar, hvor 6 are
som ikke sammenfaller er i perioden far 1994. ®atiderbygges av en arlig verdipremie
21 prosent ved P/E og 10 prosent ved P/B period®8:-1900. Verddesilens
meravkastningen i forhold til MSCI Norway, er posibade for hele perioden totalt sett
for de ulike delperiodene. Dette forteller oss arawkastningen ved P/E er mer konsis
enn ved P/B. Desil 9 og 10 skiller seg ut, vedissal desilee har en klart hgyere avkastn
enn de gvrige desilene. Dette forer til, i motsgntil ved P/B, at avkastningen

verdikvintilen gker sammenlignet verdikvintilen. Eav ésakele til dette, ka vaere en

diversifiseringseffekt hvor ekstremtilfel blir ilagt mindre vekt. Av de ulike delperioden

12 Markedsvektede avkastninger er rajtert i tabell ¢3 i vedlegt

13 Setabell ¢-14 i vedleg for resultater av-test
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kan det se ut som at portefaljen som gir hgyesastvikng beveg segmot verdiportefaljen
perioder Hvorvidt dette er en trend som er vedvarende tilfetdig vil veere spennende

falge i fremtider
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Figur 4-3 P/E: Utvikling i verdipremie og MSCI Norway i periode 1983201(
Beregnet ved 3 ars rullende differanse mellom - og vekstkvintilel

Figur 43 viser utviklingen i verdipremien ved P/E sammgméit med utviklingen i MSC
Norway. Her fremkommer det at verdipremien ved R#E hatt noe mindre variasjon o\
perioden 198-2010, enn det vi sa ved P/B. Ogsa her som vedsB¥B/i at verdipremie
virker til & bevege seg i forkant av MSCI Norwayetler osa pafallende hvor fa perioc

verdipremien ved P/E har veert negativ. Dette sier @m risikoen for & ha negativ avkastn
ved en horisont pa 3
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m Vekstportefglien | 57% | 15% | 2% | 25% | 9% | -12% 11% | -13% | -14%| 9% | 2% | 14%
Verdiportefplien | 22% | 12% | 16% | 18% | 10% | 5% | 11% 0% |-10% 0% | 1% | 14%

Andel av kumulativ avkastning

Figur 4-4P/E: Sesongvariasjoner i ve- og verdkvintil

Av sesongvariasjoner i vel- og verdikvintilen ved P/E ser vi som ved P/B enrlks
januareffekt i vekstportefalj (se figur «4). Hele 5 prosentav vekstportefgljens kumulae

avkastning kom i januar, mot 22 pros for verdiportefglienVed RE star manedene f
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januar til juli for totalt 93 prosent av den kumiiva avkastningen til portefgljen, mens
tilsvarende tallet for P/B var 123 prosent. Fordilerintilen er det kun er september mai
som i gjennomsnitt har gitt en negativ avkeng, noe som tegner et bilde av mindre tyde
sesongvariasjoner i verdikvintilen ved P/E enn VYivea i P/B.

Tester pad CAPM og tre-faktormodellen

Som ved P/B tester vi i hvilken grad CAPM og F&Fe-faktormodellen forklare
avkastningene til portefgne, og det er utfart regresjoner med utgangspuiktnitilene™.
Som nevnt tidligere brukes bade MSCI Norway (CAPEgMSCI All Country World Inde:
(CAPMb) som forklaringsfaktor, og F&Fs tre-faktormodell formuleres sl (Nees, etal.,
2009):

(1) ri—rp = Upgr; + By —17) + BsSMB + B,HML

Tabell 4-4P/E:kvintiler testet mot CAPM og Fé&s trefaktormodel

CAPMa
Kvintiler 1 2 3 4 5
Alfa 0,00 0,01* 0,01* 0,01* 0,01*
Beta 0,68** 0,65%* 0,62** 0,61%* 0,57**
Adj. R? 0,54 0,60 0,64 0,53 0,47
CAPMb
Kvintiler 1 2 3 4 5
Alfa 0,00 0,00 0,00 0,01* 0,01*
Beta 0,86** 0,82*%* 0,84** 0,81*%* 0,77**
Adj. R? 0,41 0,47 0,51 0,50 0,46

Fama og French tre-faktormodell

1 2 3 4 5
Alfa 0,00 0,00 0,00 0,01* 0,01*
Beta 0,84** 0,78** 0,81** 0,78** 0,76**
SMB 0,06 -0,08 -0,10 -0,17** -0,11
HML 0,23** 0,20%* 0,02 0,00 -0,16%*
Adj. R? 0,43 0,49 0,51 0,51 0,47

* signifikant ulik 0 p& 5 % niva, ** signifikant ik 1 pa 5 %niva

Tabell «4 viser atHy: acqapy, = 0 forkastes for portefgliene-5 i CAPMa. Hypotes
Hip: acapmp, = 0 forkastes for portefgine 45 og bekrefter at det eksisterer en verdiprer
de nedre kvintilene. Dette forteller oss at den@e i Black (1993 kritikk av at det er lett .
avfeie CAPM pa bakgrunn av for smal markedsporefdin bredere mardsportefalje
hjelper derimotikke ettersom vi ogsa finner en verdipremie knyttewétdiportefaljene ve
CAPMb. Kuvintilene testet mot t-faktormodellen viser at kvintilene-5 kan forkastt

14 For utfyllende modellforklaringi og hypoteserse kapittel 3
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Hy:agp;, =0 med 95 prosent sikkerhet. LMH-faktoren (lav P/Bnus hgy P/B) gir

signifikante utslag i ytterkantene ved portefglje2log 5, men med motsatte fortegn. Dette
betyr at nar differansen mellom lav P/B og hay RfBer, kommer det positivt ut for

kvintilene 1-2 mens kvintil 5 tjener pa& en reduksjalifferansen. Selv om det her oppdages
en verdipremie, er dette pa grunn av felleshypepesblemet, og ikke noe endelig bevis for
at det vi ser virkelig er en risikofri verdipremiBersom verdipremien som framkommer
overfor skyldes feil i modellene, kan likevel madk¢ veere effisient. Resultatene fra

regresjonsanalysen underbygger den paviste vendipnei tabell 4-3.

Oppsummert finner vi i kapittelet «Verdipremie islyav P/E» en signifikant forskjell i
avkastninger mellom vekst- og verdiportefgljene 8. Perioden 1990-2000 sammen med
en tydelig januareffekt i vekstkvintilen redusenegrdipremien over perioden, men ikke
tilstrekkelig til & fierne den. Differansen reduseibetraktelig som fglge av januareffekten.
Det kan derimot ikke pavises signifikant meravkagin mellom MSCI Norway og
verdiportefalien. Regresjonsanalyser pa portefgljprot CAPM og tre-faktormodellen gir

signifikante alfaverdier ved portefgljene med ldk hoe som bekrefter verdipremien.
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5 Mulige arsaker til verdipremien
Vi finner en signifikant verdipremie nar selskapeaageres etter P/E. Ved P/B pavises ogsa

verdipremie, men denne er derimot ikke signifikaMed utgangspunkt i de paviste
verdipremiene, vil dette kapittelet ta for seg kjeHlene og preve & forklare disse med

utgangspunkt i tre tilnaerminger:

1. Er verdipremien en kompensasjon for finansielkoS8i
2. Er verdipremien knyttet til operasjonell risiko?

3. Kan adferdsfinansielle faktorer forklare verdiprenf?

Disse tre spgrsmalene er basert pa det teoretiskmeverket lagt frem i kapittel 2, og legger

grunnlaget for var analyse og drafting.

5.1 Erverdipremien en kompensasjon for finansiell risiko?
| dette delkapittelet analyseres risikoen som grifndet med de ulike portefaljene, slik at det

kan konkluderes om hvorvidt arsaken til verdipremar en hgyere finansiell risiko eller
utvalgsrisiko ved verdiportefgliene enn ved vekdgfaljen. Utvalgsrisiko defineres av
andelen aksjer inkludert i portefaliene som girel@vavkastning enn MSCI Norway per ar.
Av disse aksjene beregnes gjennomsnittlig arlicaatrking. 1 tillegg til de mer konvensjonelle
tilneermingene til risiko inkluderes retningsbesteslatilitet og retningsbestemt systematisk
risiko. | sum vil dette gi grunnlag for a draftednvidt verdipremien er en kompensasjon for
finansiell risiko. Volatiliteten malt ved standawdik, og systematisk risiko malt ved
estimering av beta, straffer avvik fra gjennomsnittdde pa oppsiden og nedsiden. Det kan
sies at risikomalene er blinde for retning (Estra2@06). Ved a dividere gjennomsnittlig
avkastning til portefgljen pa nedside-standardastvilg nedside-beta, oppnas Sortino ratio og
justert Treynors measure (Montier, 2007, pp. 448}4Sortino ratio gir avkastning per enhet
nedside-standardavvik, mens justert Treynors meaguravkastning per enhet systematisk
risiko pa nedsiden. Sortino ratio og justert Tragn@tio gir derfor et mer nyansert bilde av

risikoen man patar s&y

Ettersom mye av diskusjonen i akademia har omhamiren CAPM har til & forklare
verdipremien, inkluderes Information ratio. Denngey avkastningen som ikke er forklart av

CAPM, per enhet usystematisk risiko. Ifglge gkorgknieori kan denne usystematiske

15 Denne tilngermingen til retningsbestemt risiko irep av arbeidet til Javier Estrada (2006) og JaMestier
(2007)
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risikoen diversifiseres bort, og Information ralilir derfor et nyttig mal pa hvor mye man far
betalt i avkastning for & eksponere seg for dermystamatiske risikoen. | tillegg til & se pa
ulike risikomal studeres halehendelsene, elleisdet gjerne betegnes som ekstremhendelser.
Malet med denne fokusering pa risiko er a fa eblikk i den reelle risikoen som falger de
ulike investeringsprofilene, og i hvilken grad @eitein forklare verdipremiene.

Verdipremien ved P/B forklart av risiko

Som presentert i kapittel 2.1 argumenterer F&F ¢)98r at selskapsstarrelse og P/B er to
risikofaktorer som forklarer verdipremien, og at M ngdvendigvis ikke fanger opp den

risiko som er spesiell for verdiaksjer. De menesatkapsstarrelse og P/B er faktorer som
viser finansielt «prgvede» selskaper og at dissangim faren for sjokk i markedet, som

hayere ravarepriser og lignende, vil veere darliggite enn «sterkere» selskaper. Forfalges
denne tanken, vil det veere rimelig & anta at splkaned lav P/B vil ha stgrre volatilitet enn

selskaper med hgy P/B, nettopp fordi ferstnevntekaper vil veere darligere rustet enn

sistnevnte for sjokk i markedet.

Hvorvidt pastandene til F&F (1996) kan overfgréditiansielt risikomal undersgkes i tabell
5-1. Her fremkommer det at verdiportefgliene handré volatilitet malt ved standardavvik
enn vekstportefglien, noe som ogsa stemmer vedatsviektede portefgliér For & f& mer
informasjon enn det som fremkommer fra volatilitetdene, kan vi se pa Sharpe ratio, som
gir avkastning per enhet volatilitet. Tabellen visat denne er langt hgyere for
verdiportefgljene enn for vekstportefgljene. Ifolgstagelsen om at gkt avkastning kun er
mulig med tilhgrende gkt risiko, skal dette ikkergamulig. Likevel har verdiportefgljen en
signifikant hgyere Sharpe ratio enn vekstportefaljeVidere viser resultatene hvordan
systematisk risiko (beta), estimert ved CAPM, erndné i verdiportefaljene enn i
vekstportefglien. Dette er i trad med nyere ersp@ibevis pa at hgy-beta aksjer ikke
ngdvendigvis gir stgrre avkastning enn lav-betajeak¢Frazzini & Pedersen, 2011).
Vekstportefgljen har ogsa en betydelig lavere mfation ratio enn verdiportefglien, noe som
betyr at investeringer i verdiportefagljen har digtraktelig hgyere avkastning per enhet
usystematisk risiko enn det vekstportefgljen harsum svekker disse observasjonene
pastanden om at P/B i seg selv kan brukes som &asigo, pa tvers av F&F sin konklusjon
fra 1996.

16 Se tabell 9-5 i vedlegg for risikomal over markesigede desiler
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Tabell 5-1Risiko: likevektede desiler ngert etter P/

Vekst Verdi
Desiler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 MSCI
Geometrisk gjennomsnitt 0,06 0,11 0,13 0,10 0,10 0,11 0,15 0,12 0,11 0,12 0,11
Standardavvik ann. 0,27 0,26 0,25 0,21 0,22 0,21 0,24 0,24 0,22 0,23 0,22
Sharpe ratio 0,23 0,42 0,52 0,46 0,46 0,54 0,65 0,50 0,51 0,54 0,40
Beta/systematisk risiko 0,66 0,69 0,67 0,63 0,62 0,63 0,63 0,60 0,59 0,56
Treynors measure 0,09 0,16 0,20 0,15 0,16 0,18 0,24 0,20 0,20 0,22
Information ratio 0,00 0,04 0,06 0,07 0,09 0,08 0,12 0,07 0,10 0,09
Min -0,45 -0,52 -0,54 -0,41 -0,62 -0,62 -0,53 -0,92 -0,64 -0,46 -0,76
Max 0,68 0,69 1,14 0,54 0,51 0,63 0,85 0,76 0,53 1,09 0,43
Nedside standardavvik ann. 0,19 0,19 0,18 0,15 0,16 0,16 0,17 0,17 0,17 0,15 0,22
Sortino ratio 0,32 0,57 0,75 0,63 0,62 0,73 0,92 0,68 0,68 0,81 0,49
Nedside beta 0,67 0,68 0,65 0,57 0,58 0,61 0,60 0,58 0,58 0,47
Justert Treynors mesure 0,09 0,16 0,20 0,17 0,17 0,19 0,26 0,20 0,20 0,26
Oppside beta 0,56 0,60 0,57 0,52 0,58 0,56 0,59 0,50 0,51 0,46

Portefglje 1 er selskapene med hgyest P/B, mensfalpe 10 er selskapene med lavest

Videre ser vi av tabell -1 at utfallsrommet til verdiportefaljen er brederenefor

vekstportefgljen, gitt ved min cmax, hovedsakelig pa grunn av en stegmaksimumsvert i

fgrstnevnte. Verdiportefglien har ogsa et laverdsitg-standardavvik enn vekstportefalje
Dette gjelder ogsa for de markedsvektede avkasningil verd- og vekstportefaljen. F
grunn av hgyre avlastning og lavere neds-volatilitet i verd- enni vekstdesilen, bli
Sortinoratio hgyere i fgrstnevnte. C samme tendensen ser vi ved nec-betaene, hvc
vekstportegljen i gjennomsnitt endr mer enn verdiportefgljen niMSCI Norway beveger
seg 1 posent unde sitt gennomsnitt (trend)Dette gjar ¢ justert Treynors measuer hgyere
for verd- enn for vekstdesile Resultaten viser ved oppsic-beta atverdiportefgljene

gjennomsnitt har gitt lavere avkastning enn veksgioljien nAIMSCI Norway har gkt med :
prosent forhold til sin egen trend. Nar dette kombineresiméde oppsic- og nedsid-beta,
far verdiportefgljen i gjennomsnitt et mindre ugadm enn vekstportefaljen, i motsetning

hvatabel-resultatene for mimum og maksimui viste.

Dersom argumentene til F&F, om at selskapsstarretsd®/B er risikofaktorer som vis
finansielt «prgvede» selskaper, stem, er det ogsa rimelig & anta at nar avkastninge
MSCI Norway faller, vil avkastningen til selskaper med lav PMlle me enn
verdiportefgljen. Nedsic-beta gir, som nevnt overfcdet motsatt resultate~ noe sor igjen
peker bort fra at P/B er en risikofaktor. Langs prestasjpdlene kommer det frem
verdiportefgljen gir hgyest avkastning per enhstesyatisk risiko ve Treynors mease og
justert Treynors measure ens portefglje 7 presterer best ved Sharpe rati®astino ratio. |
trad med resultater 1 Plyakh: et al. (2012 presterer de likevektede portefgliene jevnt ¢

bedre enn de markedsvekte
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Tabell £-2 med fem portefgljer rangert etter P/B, gir de sanmemultatene sonmed ti
portefgljer, men differansen mellom de ulike risil@ene til verc- og vekstportefaljenr
redusert. Sharpe ratio er noe hgyere for vekstighea, og reduserer forskjellen melic
verdi og vekst, men fjerner likevel ikke den sigrahte forskjellen. Den systematis
risikoen endres ikke i stor grad i overgangen fesilér til kvintiler. Likevel har Treynor
measure til vekstportefgljen gkt, mens den er mdusr verdiportefgljen. Dette skylde:
hovedsak gkt avkastning pa vekstportefglien. Debnsa ses ved Sortino ratio. Jus
Treynors measure viser fortsatt relativ stor dédfese mllom de to nevnte portefglijene, m
at differansen ogsa her er redusert. Totalt st gprtefglie 4 det marginalt bedre ¢

verdiportefgljen

Tabell 5-2 Risiko: likevektede kvintiler rangert etter F

Vekst Verdi Verdipremie
1 2 3 4 5 5-1 MsCl
Kvintiler 0-20% 20-40% 40-60% 60-80% 80-100% Norway

Geometrisk gjennomsnitt 0,08 0,11 0,10 0,14 0,12 0,03 0,11
Standardavvik ann. 0,25 0,22 0,20 0,22 0,21 0,22
Sharpe ratio 0,34 0,53 0,52 0,62 0,57 0,14* 0,40
Beta/systematisk risiko 0,68 0,65 0,62 0,61 0,57
Treynors measure 0,13 0,18 0,17 0,22 0,21
Information ratio 0,02 0,07 0,09 0,11 0,11
Min -0,48 -0,48 -0,62 -0,73 -0,55 -0,76
Max 0,59 0,71 0,53 0,80 0,78 0,43
Nedside standardavvik ann. 0,18 0,16 0,15 0,16 0,15 0,22
Sortino ratio 0,46 0,73 0,69 0,85 0,79 0,37* 0,49
Nedside beta 0,67 0,60 0,59 0,58 0,52
Justert Treynors mesure 0,13 0,19 0,18 0,23 0,23
Oppside beta 0,55 0,53 0,55 0,53 0,47

* signifikant ulik 0 pd 5 prosent ni
Kvintil 1 er selskapene med hgyest P/B, mens Kvingr selskapene med lavest
Verdiportefaljen gir i gjennomsnitt 1 prosent bedrkg avkastning enn MSCI Norway, ut
at disse kan pavises signifikant forslige pa 5 prosent ni'’. For & kunne konkludere o
verdiportefgljen har hgyere risikojustert avkasgnémn vekstportefgljen og MSCI Norw, er
det foretatt-tester pa forskjellei Sharpe ratio og Sortino ra mellom henholdsvis ver- og
vekstportefgen og verdiportefgljen og MSCI NorweAv resultate kommer det frer at det
kan pavises en signifikant forskjell i Sharpe ratiellom verd- og vekstportefglien, men d
er ingen signifikant ulikhet mellom verdiportefaljieg MSCI Norway. Dette betyr ai ved a
ta hensyn til risikoen i ver- og vekstportefgljen, og ikke kun avkastningen, @oed er
signifikant verdipremie ved P/B. Forskjellen i Seat ratio mellom verc«- og vekstportefglje

gir ogsa signifikante-verdier. Tilsvarende gjeldt forskjellen mellom verdiportefaljen ¢

7 Se tabell -15 i vedlegg for resultater a-test
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MSCI Norway, men da kun pa 10 prosent niva. | suan Bet konkluderes med at det |
pavises en risikojustert verdipremie ved Fog disse funnene styer konklusjonen i kapitte
4.1.

Verdipremien ved P/E forklart av risiko

Med utgangspunkt i markedseffisiensteorien og F. (1996) sin tilnserming til
selskapsstgrrelse og P/kar det veer¢ rimelig & anta at selskaper meelativ lav P/E
representereselskapemed en tilhgrende hgy risiko. Det si et det ikke er mulig & oppn:
gkt avkastning ved a investere i verdiportefgljgenuilhgrende gkt risik Forfalges denne
antagelsen, vil det veere naturlig & forvente atksgler som prises lavt i forhold til P/E, vil

starre volatilitet og hgyeisystematisk risik enn de som prises h;.

| hvilken grad antagelsen i avsnittet over er rimekommer fram fra resultaten tabell 5-3.
Her ser v at \erdiportefgljene harlavere volatilitet og systematisk risiko e
vekstportefgljene, sorfgrer til & verdiportefgljene presterer bedre enn vekstpaijerie,
malt ved bade Sharpe ratio og Treynors mee Dette gjelder ogséa for de markedsvekt
avkastninger'®. Verdidesiler har ogsdavererisiko for fall i avkastningen, er vekstdesilen
malt ved necide-standardavvik, noe som gja farstnevnte ogspresterer bedre pa Sorti
ratio enn sistnevn. Verdiportefglijens Sortino ratio er betraktelig hg' sammenlignet me
P/B, noe som kan tolkes som en investc har fat bedre betalt for & eksponere for
nedsidevolatilitet ved & investere verdiportefaljsvec P/E, eni i verdiportefglen vedP/B i

perioden 198-201C

Tabell 5-3: Risiko: likevektede desiler rangert etter

Vekst Verdi
Desiler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 MSCI
Geometrisk gjennomsnitt 0,08 0,10 0,13 0,10 0,10 0,13 0,14 0,14 0,18 0,16 0,11
Standardavvik ann. 0,25 0,24 0,23 0,21 0,20 0,20 0,21 0,19 0,21 0,21 0,22
Sharpe ratio 0,31 0,41 0,57 0,49 0,50 0,64 0,67 0,76 0,82 0,77 0,40
Beta/systematisk risiko 0,63 0,60 0,59 0,59 0,60 0,62 0,62 0,57 0,55 0,54
Treynors measure 0,12 0,16 0,22 0,18 0,16 0,21 0,23 0,25 0,32 0,30
Information ratio 0,05 0,06 0,10 0,08 0,10 0,12 0,13 0,19 0,18 0,17
Min -0,49 -0,45 -0,45 -0,46 -0,35 -0,44 -0,50 -0,61 -0,49 -0,44 -0,76
Max 0,66 0,75 0,78 0,50 0,61 0,52 0,65 0,65 1,23 1,00 0,43
Nedside standardavvik ann. 0,19 0,17 0,17 0,16 0,15 0,15 0,15 0,14 0,14 0,15 0,22
Sortino ratio 0,42 0,58 0,79 0,66 0,67 0,85 0,91 0,99 1,23 1,11 0,49
Nedside beta 0,65 0,55 0,54 0,57 0,52 0,55 0,57 0,52 0,49 0,48
Justert Treynors mesure 0,12 0,18 0,24 0,18 0,19 0,23 0,24 0,27 0,36 0,34
Oppside beta 0,54 0,53 0,57 0,51 0,52 0,52 0,54 0,49 0,52 0,47

Portefgle 1 er selskapermed hgyest P, mens portefglj10 er selskapene med lavest

18 Se tabell -6 i vedlegg for risikomal over markedsvektedesile
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| likhet medved F/B, er utfdlsrommetstarre iverdiportefalijen ve P/E, representert ve
minimum og maksimui, enni vekstportefalien. Ogsa utfallsromr vist ved nedsic-beta og
oppside-betg er mindre i ver- enn i vekstdesilerog ersammenfallende med det som k
frem ved P/B. Ettersom neds-beta til verdiportefglien er lavere erfor vekstportefgljen
presterer verdiportefgljene be enn vekstportefglje vurdert etter justert Treync measure
Sammenlignet med P/B kommer P/E ogsa Information ratioover alle desiler betydelig
bedre u. Samtidig ser vi av tabell 5-4 at Information ratiogker ved a sortere kvintiler
sammenlignet medesiler Noe skyldes en diversifiseringseffekt or usystematisk risik
redusees som falge av lavervekting av hver enkelt aks. Dette reduserr risikoen for er
overrepresentasjon av finansielt «prgvede» selskapgre kvintil. | overfart betydning ka
dette tolkes som at einvestor kanskje ikkeblindt bgr anvende P/E som grunnlar en
investering men ogsa er ngdt til & inkludeandreforholdstal somavkastning pa syssels.
kapital, avkastning pa egenkapital og gjeldsgradnrig utvalgsrisikoen vil bli neerme

analysert og drgftd neste dikapittel.

Tabell 5-4 Risiko: likevektede kvintiler rangert etter

Vekst Verdi Verdipremie
1 2 3 4 5 5-1 msci
Kvintiler 0-20% 20-40% 40-60% 60-80% 80-100% Norway

Geometrisk gjennomsnitt 0,09 0,12 0,11 0,14 0,17 0,08* 0,11
Standardavvik ann. 0,22 0,20 0,18 0,18 0,19 0,22
Sharpe ratio 0,40 0,58 0,63 0,77 0,88 0,19* 0,40
Beta/systematisk risiko 0,62 0,59 0,61 0,59 0,55
Treynors measure 0,14 0,20 0,18 0,24 0,31
Information ratio 0,09 0,13 0,16 0,22 0,23
Min -0,41 -0,46 -0,40 -0,55 -0,46 -0,76
Max 0,55 0,64 0,44 0,56 1,12 0,43
Nedside standardavvik ann. 0,16 0,15 0,14 0,14 0,14 0,22
Sortino ratio 0,54 0,77 0,83 1,00 1,24 0,76 0,49
Nedside beta 0,59 0,55 0,53 0,54 0,48
Justert Treynors mesure 0,15 0,21 0,21 0,26 0,35
Oppside beta 0,52 0,53 0,51 0,50 0,47

* signifikant ulik 0 pa 5 prosent ni
Kvintil 1 er selskapene med hgyest P/E, mens K\brer selskapene med lavest

Tabell 5-4 viser at P/E rangert i kvintile gir bedre avkastning bade for ve- og
vekstportefgljen, er det vi fai ved a sortere i ti portefaljer. Ogsa differansérdéi ulike
prestasjonsmalene mellom ve- og verdiportefgliene gk i forhold til hve tabell -3 viste.

Totalt sett virker kvintilene yrkende pa den risikojusterte verdipremien i forhtdldesilene.

A sammenligne verportefglier mec veksportefglier gir et viktig inntrykk av

prisingssystematikk ved Oslo bgrs, men for en itoresil det veer av stgrre interes a
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sammenligne verdiportefglien med MSCI Norway. Vr $er at MSCI Norway har en
signifikant, pa fem prosent niva, lavere Sharpdorann verdikvintiien, mens denne
signifikansen ikke pdvises Sortino Ratfo. For & kunne konkludere med hvorvidt
verdiportefalien har hatt hgyere risikojustert atking enn vekstportefaljen, er det ogsa
foretatt t-tester pa forskjeller i Sharpe ratio®wrtino ratioT-testene viser at Sharpe ratio er
signifikant forskjellig mellom verdi- og vekstpofgdjen, noe som styrker antagelsen om at en
risikojustert verdipremie ved P/E har eksistertst€e pa forskjell i Sortino ratio gir et annet
bilde ettersom vi her ikke ser noen signifikantstgell mellom verdi- og vekstportefgljen
eller, som nevnt, mellom verdiportefgljen og MSQirivay. Likevel taler funnene for at det
har eksistert en risikojustert avkastning over guben 1983-2010, i trad med funnene fra
kapittel 4.2.

Er verdipremien forklart med utvalgsrisiko?

Sa langt i dette kapittelet er det ikke funnet liadjoner pa at verdipremien kan skyldes noen
hittil undersgkt form for finansiell risiko. En séstype finansiell risiko som undersgkes er
risikoen forbundet med utvalget av selskaper igfgifene. Bestar verdiportefgljen av noen fa
aksjer som gir sveert hgy avkastning, mens de mxteraksjene gir lavere avkastning enn
markedsindeksen og vekstportefglien? Dette er gtsspil som blant annet er brakt opp av
Birkeland og Malm (2004), uten at det ble gitt sydr dette i deres studie. Om svaret pa
spgrsmalet er «ja», kan en tilstrekkelig stor wsasiko veere med pa a forklare
meravkastningen til verdi- sammenlignet med veksgboljen. Utvalgsrisiko defineres av
andelen aksjer inkludert i verdi- og vekstportefaljsom gir lavere avkastning enn MSCI
Norway per ar. | tillegg beregnes gjennomsnittgastning til andelen aksjer som gir lavere

eller hgyere avkastning enn MSCI Norway.

19 Se tabell 9-15 i vedlegg for resultater av t-test
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Tabell 5-5: Utvalgsrisiko i P/B og P/Ifor kvintil 1 og £

P/B P/E
1 5 1 5

Andel aksjer i kvintil som presterer

0, 0 ) 0,
darligere enn MSCI Norway 60,13% 5343% 60,16% 48,54%

Gjennomsnittlig arlig meravkastning til
aksjene som presterer darligere enn -45,72% -41,01% -40,73% -25,47%
MSCI Norway

Gjennomsnittlig arlig meravkastning til 32319% 2840% 3152% 2693%
aksjene som presterer bedre enn ' ' ' '
MSCI Norway

Meravkastning i forhold til MSCI Norwe

Det kommer frem av tabell-5 at vekstportefgljen bestar av flere selskaper sonfagere
avkastning enn MSCI Norway sammenlignet med vertefgljen. Av andeleraksjersom
har gitt lavere avkastning enn MSCI Norway, eraksjenenkludert i vekstportefgljene so
i gjennomsnitt gir darligst avkastning. Verdiportién ved P/E gir over perioden omtrent
prosent bedre avkastning enn vekstportefgamens denne differansen liggr overkant a\v4
prosent ved P/B. Av andel aksjersom i perioden 19¢-2010 har gitt h@yere avkastning €
MSCI Norway er det derimot aksjene inkludert i vekstportefedjesom i gjennomsnitt g
best avkastning. Vekstportefgljen gir her i undatkav fire og fem prosent bedre avkastr

enn verdiportefgene i henholdsvis P/B og P/l

Resultatene tyder pa at det er knyttet starre gevisiko til vekstportefaljene i forhold !
verdiportefaljene, i strid med hypotesen lagt frem Birkeland og Malm(2004. A
sammenligne verdiportefgljen med vekstportefgljan &li noe kunstig, da begge portefaljs
er ekstreme ved ede enten bestar aksjene med lavest eller hgyest P/B og P/E.
naturlige her ville veere @ sammenligne med selsi@s®m inngar i MSCI Nway. Dette

kunne tegnet et annet bilde enn vist over, meriegrfor omfanget til denne oppgav

Vi kan kort oppsummere med at ikke kan paviss noen sammenheng mellol
verdipremien og risiko. Tvert imot viser vare reatéren lavere finansiell risko og lavere

utvalgsrisiko i verc- enn ivekstkvintilen«for perioderanalysen dekk.

5.2 Erverdipremien knyttet til operasjonell risiko?
| forrige delkapittel ble det satt spgrsmal kvalitelen pé aksjene sm inkluderes

verdiportefglien. Dette er trdd med argumentene fra F (1995 om at P/E og P/B ka
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oppfattes som et mal pa operasjonell risiko. Antage dette delkapittelet bygger pa el
selskapene i verdikvintilene ved P/E og P/B ertindlamer finansielt «pgvede: enn
selskapene ivekstkvintilen. Dersom dette er tilfelle bgr delav verdifremien kunne
begrunnes ied en hgyere operasjonell risiko i verdiak enn i vekstaksj, malt ved
avkastning pa ¢enkapitalen og egenkapitalan. Ved & hente utegenkapalandel oc
avkastning a egenkapitalti hvert av selskapene inkludert i henholdsvis si- og
verdikvintilen, undersgkes det hvorvidt antage overfor stemmer o om disse faktoren

kan forklare verdipremier

Tabell 5-6 Egenkapitalandel og egenkapitalavkastning til \- og vekstportefgljen ved P/B og |

Egenkapitalavkastning

P/E P/B
1 5 1 S
Gjennomsnitt 7% 41% -33% 1%
Standardavvik 3% 34% 70 % 23%
Gjennomsnittlig min-verdi per ar -1% -53% -952 % -174%
Gjennomsnittlig max-verdi per ar 33% 384 % 305 % 206 %

Egenkapitalandel

P/E P/B
1 5 1 5
Gjennomsnitt 41% 35% 40 % 40 %
Gjennomsnittlig min-verdi per ar -12% 2% -25% 13%
Gjennomsnittlig max-verdi per ar 80% 70% 84 % 78 %

Andel av kvintil som raporterer EK-andel 87 % 58 % 86 % 55 %

Resultatene i tabell -6 viser at verdikvintilen har en klart hgyere gjemsnittlig
egenkapitalavkastning enn vekstkvint, sortert etter P/E. Variasjonen i verdikvintile
egenkapitalavkastning er derimot betraktelig stanm@lt i standardavvik, enn i vekstkvintile
Dette stemmer godt med bildet utfallsrommet til stplrtefaljen gir o« — med enlavere
gjennomsnittlig miimumsvedi og en langt lavere maksimuverdi ennfor verdiportefaljen
Ved P/B har vekstkvintiler lavere egenkapitalavkastning enn verdikvinti. Arlig
gjennomsnittlig minimurr- og maksimumnrverdi, viser at vekstkvintilen har starre risik
avkastningen & egenkapitalen, med en betraktelig stgrre nedsideverdiportefalien. Det
bekreftes av standardavviket, som viser langt hegyetatilitet i egenkapitalavkastningen
vekst- enn til verdkvintilen. P4 bakgrunn av de viser det seg at avkastningetil
egenkapitalen ikke er den risikofaktoren som faddaneravkastningen til verdiportefalje
Disse tinnene er i str medhva Naifu Chen og Feng Zha viste i &Risk and Return ¢

Value Stock» (1998, nemlic at meravkatningen ti verdiaksjer, sortert etter P/B 1
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selskapsstarrelse, er kompensasjon for gkt risiteres studie ble operasjonell risiko definert
som graden av reduksjon i dividende, volatilitatemtjeningen og forholdet mellom gjeld og
markedsverdi. Det kan sies at avkastningen til kegital i starre grad reflekterer lannsomhet
enn soliditet, og om dette er riktig mal pa den rappnelle risikoen til selskapet kan
diskuteres.

Et selskap med hgy egenkapitalavkastning kan ogdawhegenkapitalandel, og kan derfor
veere utsatt for likviditetsproblemer i perioder magtivarende lav inntjening. For & komme
denne problematikken i mgte er egenkapitalandelgintil, som et mal pa hvor godt selskapet
er rustet til & takle perioder med lav inntjeniftgenkapitalandelen til selskapene som er
inkludert i verdiportefgljen, er rapportert i tab®46. Vi ser her at vekstkvintilen ved P/E i
gjennomsnitt kommer ut med en hgyere andel egetaltagpin tilsvarende for verdiportefaljen.
Det samme resultatet vises ikke i P/B. Mindre rielsiverdikvintilene enn vekstportefgljen
gjer det vanskelig & konkludere om egenkapitalamelr risikofaktoren som kan forklare
verdipremien. Vi finner en pafallende systematikk mangelfulle rapporteringer av
egenkapitalandelen i tallene bak verdikvintilenédadd P/E og P/B. Som Kothari et al. (1995)
mente, kan dette komme av at selskaper i en vagskekansiell situasjon vil stoppe
rapportering av regnskapstall, og mens noen awe distskapene vil overleve, vil andre ga
konkurs. Denne kritikken gjaldt spesielt COMPUSTAatabasen. Om det ogsa gjelder
datagrunnlaget til denne oppgaven, er vanskelig & s

Dersom disse faktorene er utslagsgivende for P/BPHgy er det interessant & se hvordan
avkastningen til verdi- og vekstkvintilen endresdvé& rangere selskapene etter ulike
kombinasjoner av P/B, P/E, avkastning pa egenkapiag egenkapitalandel. Rangeringen er
gjort ved & gi poengscore for hvert av ngkkeltaléar deretter & rangere disse. Selskapene er
sortert i kvintiler. Egenkapitalavkastning og egapikalandel rangeres i motsetning til P/B og
P/E fra lav til hgy. Videre rangeres portefgljekanalsjonene slik at de selskapene med 20
prosent lavest total poengscore langs de ulikeiphette inkluderes i verdiportefaljen, mens

selskapene med 20 prosent hgyest score inkludesedstportefaljen.
De ulike portefgljene er bygd opp som falger

e 0,5*P/E+0,5*P/B,
« 0,5*P/E+0,5*avkastning pa egenkapital
« 0,5*P/B+0,5 avkastning pa egenkapital
* 0,5*P/B+ 0,5*egenkapitalandel
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* 0,5*P/E+ 0,5*egenkapitalanc
- 0,33*P/B+0,33* avkastning pa egenkapital+ 0,33*dggmitalande
« 0,33*P/E+ 0,33*avkastning pa egenkapital+0,33* dég@italande

Tabell 5-7 Portefglekombinasjone-— likevektet kvintil 1 og !

.P/B+ . p/B+ egenkapitalandel P/B+eg?nkap|ta| arlwdel -
egenkapitalavkastning egenkapitalavkastning
1 5 1 5 1 5
(0-20%)  (80-100%) (0-20%) (80-100%) (0-20%) (80-100%)
Geomet'rlsk gjennomsnittlig 0,06 0,18 0,14 011 0,10 0,14
avkastning
Kumulativ avkastning 1,51 4,74 3,69 3,10 2,75 3,84
Min -0,65 -0,63 -0,36 -0,52 -0,58 -0,37
Max 0,68 0,91 1,64 0,51 0,59 0,59
Standardavvik ann. 0,25 0,20 0,32 0,28 0,23 0,20
Sharpe ratio 0,22 0,89 0,42 0,41 0,43 0,72

Aksjene er sortert i kvintiler og 1 og 5 tilsvatenholdsvis gvre og nedre kvin

Tabell £-7 viser at avkastningen til vekvintilen gker mens vekstkvintile ved P/B minkel

nar egenkapitalavkastningen ogsa vektlegsammenlignet metabell 42. At vekstkvintile

har lavere vkastning, er i seg selv ikke overraske, daden bestar av aksjer s i sum er

priset hgyt i forhold til P/B osomgir lav egenkapitlavkastnin. Noe meroppsiktsvekkend

er detat vekskvintilen har hagyere avkastning enn vekvintilen nar selskapene er rang

etter P/B og egenkapitalandelen. Videre er ogsfemg&sanert ette alle tre forholdstaller

uten at detteser uttil & bedre avkastningen noe seerlig i forhold dalvi sa i tabell -2. Den

klare forbedringen av verdipremien ved vektleggawegenkapitalavkastning sammen r

P/B vises ikke i tabell -8. Her ser vi at verdipremien ved kombinasjoner RAE,

egenkartalavkastning og egenkapitaland¢ motsetningtil verdikvintilen vec P/B, ikke gir

noen hgyere avkastning enn nar verdikvintilen kaiesesbareved P/E.

Tabell 5-8 Portefgljekombinasjonelikevektet kvntil 1 og £

P/E+ ) P/E + egenkapital andel +
. . P/E +egenkapitalandel ) .
egenkapitalavkastning egenkapitalavkastning
1 5 1 5 1 5
(0-20%) (80-100%) (0-20%) (80-100%) (0-20%) (80-100%)

1

P/E+P/B

5

(0-20%) (80-100%)

Geometrisk gjennomsnittlig

. 0,09 0,17 0,13 0,16 0,11 0,17
avkastning
Kumulativ avkastning 2,53 4,62 3,38 4,26 2,92 4,54
Min -0,43 -0,56 -0,61 -0,54 -0,60 -0,53
Max 0,50 1,13 0,60 0,61 0,55 0,85
Standardavvik ann. 0,21 0,21 0,23 0,20 0,22 0,22
Sharpe ratio 044 0,81 0,55 0,77 0,49 0,77

0,10

2,81
-0,35
0,53
0,22
0,47

0,15

4,08
-0,44
0,72
017
0,89

Aksjene er sortert i kvintiler og 1 og 5 tilsvaf@nholdsvis gvre og nedre kvir
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Vi kan oppsummere med & si at vi finner en laveperasjonell risiko malt ved
egenkapitalavkastning i verdi- enn i vekstportefiwlpade ved P/B og P/E. Verdkvintilen ved
P/E har ogsa en hayere operasjonell risiko maltegehkapitalandel enn det vekstkvintilen
har. Denne tendensens ser vi ikke ved P/B. Pa gaunpafallende mangelfull rapportering
med hensyn pa egenkapitalandelen i verdiportefgljéan det derimot ikke trekkes noen
endelige slutninger ved dette risikomalet. Vi finmegen fordeler for P/E ved & konstruere
portefalier med hensyn pa en eller flere operadimisikomal samtidig. For P/B er derimot
resultatet gkt avkastning ved ogsa a vektleggeregsgenkapitalavkastning. | sum ser vi at
operasjonell risiko gir et blandet bilde nar detidg¢r a forklare verdipremien.

5.3 Kan adferdsfinansielle faktorer forklare verdipremien?
Ved & undersgke hvordan markedet reagerer pa vendigne ved P/E og P/B, og deretter i

hvilken grad dette reaksjonsmgnsteret kan forklakeandre adferdsfinansielle faktorer ved
generell prising pa Oslo bars, gnskes det svarpgdismalet som innleder delkapittelet.

Kapittelet er delt i fire:

Tidsrisiko knyttet til verdikvintilene
Momentumseffekt og motsykliske effekter pa OsloBar
Starrelseseffekt pa Oslo Bars

A w0 NP

Sesongvariasjoner

Tidsrisiko knyttet til verdikvintilene

Kapittel 2.1 presenterte forskning som viser at rktige skjevheter hos investorer og
institusjoner kan fgre til informasjonsprosessesfal) og irrasjonelle avgjarelser i

aksjemarkedet. Dette kan fare til at en aksje btiderpriset og apner muligheten for at
feilprisingen tiltar ytterligere, noe som forklaresd begrepet tidsrisiko. Antall maneder en
verdiinvestor kan risikere negativ avkastning vetiodde verdiportefalijen for P/E og P/B

relativt til markedsportefgljen, kan oppfattes setnmal pa denne tidsrisikoen.
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Figur 5-1Arlig meravkastning for verdikvintilen til P/E ogB
Basert pa 2 ars rullende gjennomsnittlig meravkagtforhold til MSCI Norway

Tabell 5-9P/B og P/E: Antall maneder med negativ meravkag

P/B < MSCI Norway P/E <MSCI Norway MSCI Norway <0
1 5 1 5
Max 23 22 23 20 22
Min 6 6 7 5 9
Gj.snitt 14,87 14,13 15,32 12,21 14,90

* over en rullerende trears periode for P/B og
*basert p&vintil minus MSCI Norwa
Figur 51 og tabell -9 viser at en investor i perioder har veert ngdt tibéretalmodig for &
hente ut meravkastning ved investering i verdigatier bade i P/B og P/E. Likevel ser vi
verdikvintilen ved P//i forhold til vekstkvintiler i gjennomsnitt har hatt faerre maneder r
lavere avkastning enn MSCI Norway. Ved P/B har t- og verdiportefaljen i gjennomsn
lagt neermere hveranc enn ved P/. Den laveste maksimumsverdien finner v
verdikvintilen ved P/E, noe som kan tyde pa atrisilsoen er starre ved verdiinvesterin
P/B enni P/E, uten at det virker som tidsris forklarel verdipremien¢ For & ga dypere inn
tallene er det sett pa reaksjonsmgnsteret hos ite abkastningstallene til vel- og

verdiportefgljen to ar far, og fem ar etter porleflarmasjon
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Figur 5-2 P/B: Avkastninge far og etter portefgljeformasj
Gjennomsnittlig avkastning 2 ar fer og 5 ar etientgfaljieformasjor

Figur 52 viserhvordan regnskapstenesom erkjent i markedet i perioden -0 ar fgr og
ligger til grunn for utvelgelsenikke mommntant reflekteres i kursenvVed P/B har
verdiaksjene i gjennomsnhat negativ avkastnir begge arene far portefalieformasjon n
en kumulativ avkastning (-59 prosent. F trossav negativ avkastning klassen «-1 ar fgr»
har vekstportefglie i sum gitt en positiv avkastning pié prosen i perioden fai
portefgljeformasjo. Det pafallende er vendepunkteret fgr formasjon: di vekstportefgljer
har sin hgyeste avkastn, har verdiportefgljen sin laveste i lgpet av periogé 7 ar. Fra o
med portefgljeformasjonen haverdiportefgljel gitt vesentlig bedre avkastning e

vekstportefalje.
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Verdiportefgljen 6% 2% 17% 13% 8% 9% 7%
m Vekstportefglien 3% 4% 9% 9% 9% 6% 6%

Figur 5-3 P/E: Avkastninge far og etter portefgljeformas;j
Gjennomsnittlig avkastning 2 ar far og 5 tter portefglieformasjo
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Figur 5-3 viser at kvintlen med hgyest P/E hart diiedre avkastning forut for
portefgljeformasjon, sammenlignet med tilsvarende R/B. Verdiportefagljen ved P/E har
ogsa i starre grad fulgt utviklingen til vekstpdetgen enn ved P/B, men vendepunktet i
verdikvintilen er likevel tydeligere. Som i verdipefgljen til P/B, oppnar verdiportefaljen til
P/E starst avkastning i aret pafglgende portefwifeéisjonen, far den normeres pa et niva like
over vekstportefgljen. Kahneman og Tversky (19782} har forsgkt & gi en forklaring pa
denne forsinkelsen ved & vise til at menneskerevakylige hendelser og erfaringier hgyt

og eldre hendelsdor lavt nar prognoser lages. Dette argumentet har De BogdEhaler
(1990) overfart til P/E og de forklarer det ved nimldsmessig store forventninger til
fremtidig fortjeneste. Dersom forventning til fradig inntjening er hay, vil prisingen av de
aktuelle selskaper veere hgy i forhold til deresdamentale verdi. Dette kan forklare den
pafglgende darlige avkastningen til selskaper neydRE (Bodi, et al., 2009). Pastanden kan
ikke direkte bekreftes ut fra figurene, ettersorhikke kommer noen tydelig korreksjon hos
selskapene i vekstportefgljene. Det som er pafddiaar korreksjonen i verdiaksjene. Kanskje
ligger problemet i starre grad i at investorerardessimistiske i forhold til sine prognoser av
aksjene i verdiportefglien, uten at de ngdvendigeigerestimerer vekstselskapenes

framtidsutsikter.

| sum virker det av figur 5-2 og 5-3 at tiden soerdiportefgljene bruker pa a konvergere til
«virkelig verdi» ligger pa 1-3 ar. Denne tidsristko kan stride mot manges
investeringshorisont og derav ilegge dem et ugnskéoelement. Likevel er tidsrisikoen

noksa begrenset. Ettersom den vil veere tilgjendeligen mengde «arbitrasjarer» til en lav

kostnad, er det vanskelig & tenke seg at effekienblir korrigert over tid.

En annen tilneerming som kan vise tidsrisikoen, evkastninger ved ulike
rebalanseringsstrategier til henholdsvis P/B og Pébell 5-10 viser at verdipremien til P/B
er stgrst nar portefaljen rebalanseres hvert afdréed a holde portefglien i to ar oppnas en
tydeligere verdipremie enn den resultatene i kalp#t viste, men fremdeles er denne ikke
signifikant. Resultatene gir signaler om at avkiagfsforskjellene gker mellom vekst- og
verdiportefglien ved P/B nar portefgljen holdesraver enn to ar. Dette gjelder ikke for P/E,
hvor det ikke finnes noen gkning i verdipremien \fedebalansere sjeldnere enn hvert ar.

Dette strider mot resultatene til Montier (200®sfant at avkastningene gker ved & holde
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verdiportefalijen ved P/E utover ett ar. Dette takawvear til at tidsriskoen er mindre i P/E er

i P/B, noe som er i trad med vare tidligere reseift

Tabell 5-10Rebalanseringsstrategier for P/B og
P/B
1ar 23ar 3ar 43ar 53ar
1 5 1 5 1 5 1 5 1 5

Geometrisk giennomsnittlig
008 0,12 007 016 007 012 009 016 0,09 017

avkastning
Kumulativ avkastning 2,28 3,22 18 424 197 332 239 435 239 453
Standardavvik ann. 025 021 024 020 023 018 023 020 0,22 021
Sharpe ratio 034 057 042 069 045 065 04 068 0,50 0,69
P/E
1ar 2ar 33ar 43ar 5ar

1 5 1 5 1 5 1 5 1 5

G trisk gj ittli
COmELrskglennomsnittlie 669 0,17 008 016 006 013 008 014 004 011

avkastning

Kumulativ avkastning 238 455 211 4,19 1,71 3,47 229 367 1,13 284
Standardavvik ann. 0,22 019 021 020 019 0,20 0,21 023 0,20 0,24
Sharpe ratio 0,40 08 048 084 043 073 047 073 040 0,68

Alle aksjer sortert i kvintiler hvor 1 og 5 tilsvarhenholdsvis gvre nedre kvinti

For & avdekke flere av de underliggeidrsakendil dette reaksjonsmgnsteret, undersgke:
hvorvidt detkan forklares av adferdsfinansielle faktorer sommmantum- og stagrrelseseffek
sesongvariaoner med vekt pa januareffekt si motsykliske effekter. Dette gjgres ved
konstruere portefalier basert pd henholdsvis spisharrelse og fjorarets og siste to

avkastning.

Momentumseffekt og motsykliske effekter pd Oslo Bars

Momentun, eller ove- og underreaksijc, bygger som nevnt i kapittel 2.1 pa frykten indii
har for @ angre Denne fryktenkan igjen forsterkes dersom investoren fokuserer me
avkastningen hos enkelte selskaper enn pa selvefpigete | sum gjor dette investoremer
risikoaverse i forhld til aksjer med nylig negativ avkastning. Defgrer til at dt sette en
uforholcsmessig hg diskonteringsren pa aksjene med nylig negativ avkastning, og der
lages en verdipremie. For nsermere & undersgke In betydning dette har for
reaksjonsmnsteret til aksje pa Oslc Bars, er detkonstruert portefgljer pa bakgrunn av <

ars avkastning. Portefglie 1 er fjorarets vinnerenmportefalje 10 er fjorarets tape

Tabell t-11 visertegn ti momentumsdekt hvor vinne-aksjene gir h@yere avktning enn

taperaksjene. lette bildet forsterkes ytterligere ved a se pa idikajustertetallene, o
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bekreftes i esultatene fra portefaljekonstruksjon med hensysigi® to ars avkastniné.

Disse finnenesammenfalle med Jagadeesh og Titm(1993 sineresultater, hvor siste &

vinner-aksjer gir hgyere avkastning enn tidligere t-aksjer.Det er ogsa bemerkelsesver

hvordan momentumseffeen har styrket seg det sistaret, hvor taperne siste ar har hat

giennomsnittlig avkastning p-15 prosent mens vinrne siste ar har hatt en posi

avkastning pa 12 proseiOm denne styrkingen i momentumseffekteperioden 200-2010

kan ha noen sammenheng med styrkingen av verdiprengd bade P/E og P/B i sam

periode vil vi komme neermere inn pa i kapitte

Tabell 5-11 Avkastninger: likevektede desiler rangert etterdjets avkastnir

Vinner Taper
Desiler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 MsCl
Geometrisk giennomsnitt 0,15 0,11 013 0,13 0,12 0,14 0,12 0,09 0,09 0,04 0,11
1983-1990 0,21 0,20 0,27 0,20 0,21 0,27 0,15 0,19 0,29 0,15 0,24
1990-2000 0,15 0,07 0,05 0,04 0,08 0,08 0,12 0,04 0,06 0,14 0,02
2000-2010 0,12 0,10 0,10 0,16 0,09 0,10 0,10 0,07 -0,01 -0,15 0,10
Kumulativ avkastning 4,10 3,10 3,39 3,46 3,20 3,68 3,24 2,46 2,50 0,96 2,89
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2-14r for 1-0 &r for 0-14r etter 1-2 ir etter 2-3dr etter 3-4 &r etter 4-5 3r etter
Fjordrets taper -38% -84% 8% 10% 8% 9% 9%
m Fjordrets vinner 0% 56 % 14% 9% 7% 10% 7%

Figur 5-4 Fjorarets avkastninAvkastninger fer og etter portefglieformas
Gjennomsnittlig avkastning 2 ar far og 5 ar ¢

Figur 54 viserat fjoraret: tape- og vinnerportefaljejevnt overgir samm: avkastningi «1-2

ar etter» kan det tyde pa at markedet ikke overreageFiguren viser ogsi at en

momeriumsefekt er til stede, men det ser ut som at de¢ skyldes andrefaktorer enn en

overreaksjo.

% se appendil tabell ¢-9 og 9-10
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For & se nsermere pa dette reaksjonsmgnsteret emastawviger ved ulik
rebalansengsstrategier undersglTabel 5-12 visel at differansen mellom avkastnirne i
vinner og taperportefaljt er stgrst nar portefgljene rebalanserer hvert ér.sbm derimot €
overraskende er hva resultatene ved & rebalansere esjeldiser.Her er detet skifte fre
momentumseffekten til en situasjon hvor vi i traddrrhaler og Werner(1985) ser at er
motsyklisk effekt er gjeldenc Vinnere/tapere ved siste to ars avkastning visérsdmme
resultatet, men noe tydelig. Den risikojusterte avkastningsforskjellen mellemnere oc
tapere viser at skiftet fra momentum til motsykleskmindre tydeligog selv om det finnes €
klar gkning i den risikojusterte avkastningen dipérportefaljen pa lengre sikt, er det in

tydelig reduksjon i vinnerportefalje

Tabell 5-12 Rebalanseringsstrategfor fjorarets avkastnir

13ar 2ar 3ar 43r 5ar
1 5 1 5 1 5 1 5 1 5

Geometrisk gjennomsnittlig
0,13 006 013 0,15 010 0,11 0,14 015 0,15 0,18

avkastning

Kumulativ avkastning 360 1,73 346 4,07 279 3,05 378 409 4,01 497
Standardavvik ann. 021 0,27 021 024 019 027 021 026
Sharpe ratio 060 055 049 046 0,74 056 0,71 0,69

Hva som ligger til grunn for denne motsykl- og momentumseffekten wusikkert, men de
kan veere inteessant & se pa markedsverdie de ulike portefgljen. Markedsverdien ti
portefalie 10 er i gjennomsnipa bare2 prosem av markedsverdiene til alle portefaljen.
Dette taer for at ved & kjgpe taperkjgper manogsa til en viss grad de mie seskapene
Videre undersgkes det om det er en sammenhengmaltkastning og selskapsstarrelse,
a komme naermere svaret om hva som ligger til gfanreaksjonsmnstrene i P/B og P/E

Starrelseseffekt pd Oslo Bgrs

Resultatene i kapittel 4 viser \ tre-faktormodellel til F&F (1993 at portefgljene
markedsverdi kan veere en forklaringsfaktorene t avkastningene i portefglje, uten at de
pavises en signifikant sammenh. Figur -5 vise' gjennomsnittlig starrel: for de ulike
desilene. Vi ser en tydelig systematikk, som esighemellom siste ars avkastning og des
rangert etter P/B. -testerfor ulikheter i starrels: pa tvers av dileng, pa 5 prosent niv
viste at gvre desinneholdersignifikani starre¢ selskaper enn nedre desil ved P/B, P/E og

ars avkastning. Hvorvidt denne systematikken kan reveemed & forklar
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avkastningsforskjellene vi ser mellom ve- og verdiportefalijene utforskes ved & rang

selskaper etter starrels

20%
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16 %

14 %
12%
10%
3% P/B
6% - mP/E
4% W Siste ars avkastning
2% | I i
0% -ME "N "HS "BS "ES BN B (B8 O
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SIS XS HE SN S S
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Stgrrelse i % av totalmarkedets-verdi

Deciler

Figur 5-5 Markedsverdi for ulke desil¢
Basert pa giennomsnittimarkedverdi til desiler i periode 1983-2010

Tabell 5-13Avkastningerlikevektede desiler sortert etter skapsstarrel:

Starst Minst
Desiler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 MSCl
(0-10%) (10-20%) (20-30%) (30-40%) (40-50%) (50-60%) (60-70%) (70-80%) (80-90%) (90-100%) Norway
Geometrisk giennomsnitt 0,09 0,11 0,10 0,10 0,12 0,10 0,11 0,08 0,13 0,16 0,11
1983-1990 0,17 0,25 0,21 0,18 0,23 0,18 0,16 0,18 0,21 0,21 0,24
1990-2000 0,05 0,05 0,03 0,07 0,14 0,08 0,07 0,04 0,09 0,25 0,02
2000-2010 0,06 0,06 0,10 0,08 0,03 0,06 0,11 0,05 0,12 0,03 0,10
Kumulativ avkastning 2,34 2,91 2,74 2,71 3,29 2,63 2,92 2,14 3,50 4,31 2,89

Portefaljer rangert ett selskapstarrels vist i tabell :-13 viser en klar stgrrelseseffekt, h
de minste selskapene har hgyere avkastning enn tdeste over hele periode.
Sammenhengen er redu: i siste tiars-periode, sammenfallende med styrkelsen
momentumseffekten og verdipremiene ved P/E og &Bdmme periodSparsmalet sorda
dukker opp € hvorvidt selskapstarrelse utgjar ¢ type finansiell risik¢, eller om det er andi
elementer som gjar at investorer nstitusjoner verdsetter stgrrelse som de Risikobildet
knyttet til de ulike portefglienegir oss mulighet til se nasermere | forholdet mellonr
avkastnin,, selskapstgrrelseog risiko?*. Selskaper med lav markedsverdi har s
avkastning enn selsker med hgy markedsverdi. De minste selskapene sggerl i

portefglje 10 harstars avkastning og standardav, uten atstandardavviket forklarer de

2 sevedlegg tabell -11
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store avkastningsforskjellenunnet farer oss inn pa hvordKkahneman og Tversk(1973)
beskrev representativitet i aksjemarkedet. Bruk mentale snarveier, som typis
«tommelfingerregle», viser seg a fare til at investorer velger bontdieksjer. Ettersom d
«gode»aksjeneer sammenfallende med store selskaper med hgyvBlger investorer bo
disseverdiaksjen til fordel for vekstaksjene(Shefrin & Statman, 199. For & finne tegn
denne representativiteten i vart data ma vi se pa resjonsmgnsteret til de minste

starste selskapene far portefgljeformasic

Figur 56 viser atden minste portefaljen, i motsetning til den segihar hatten klar negati
avkastnin i perioden far portefaljeformasj. Vi ser ogsa e kraftig reaksjol i markedeti
lapet a detfarste aret i den minste portefgljen, muligens pég av at markedet farst da
innover segat risikoen var feilpris.. Dette kan vi ogsa tolke som at de «gode» og st
selskapene gjgr det relativt godt to ar fer poljefermasjon, far markedet reagerer pa
underprising av mindre selskaper og verdien paediker relativt til de starste over den ne
2-3 arsperioen.

20%

10%

» 0%..-----

-10%

ittlig avk

-20%
-30%
2 -40 %
eo
-
= -50 %
-60 %
70%
2-13r for 1-0arfer | O-1dretter | 1-2aretter | 2-3dretter | 3-4dretter | 4-53aretter
Minste portefglje -36% -62 % 16 % 10% 7% 7% 9%
| Storste portefglje 12% 13% 9% 7% 8% 8% 4%
Figur 5-6 Selskajsstarrelseavkastninger fgr og ettportefaljeformasjo
Gjennomsnittlig avkastning 2 ar fer og 5 ar e
Sesongvariasjoner

Figur 57 visersesongvariasjonene ved fjorarets awning og selskapsstarrelse. Vi ser a
minste selskapene i gjennomsnitt hente50 prosen av portefgljens kumulate avkastnini i

januar. Dett strider mot detidligere resultatene 1 stgrrelsesfordelingen langs de ul
desilene i bade P/B og F, hvor vekstportefgljen bade P/B og P/E hadde hgyest avkastn
januar. Bildet blir enda mer blandet nar sesongedfee til fiordrets avkastning inkluder:
Som vi selfra figur &7, er det ogsa en tydelig januareffekt i taperakesjérette kan tyde f
at skattefordelen ved a selfgr nyttar skaper press i kursene i januar. spesielleer at det
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ikke synes a veere noen systematisk relasjon medsongeffektene til fiorarets avtning
og selskapstarrelse ¢ denenesiden og FE eller P/B pa den anc siden. Som pavist
tidligere i dettekapitteet, hadde vekstportefgljene ved P/B og P/E gjortktart bedre i de
foregdende aret enn verdiportefaljene. | tillegg det pavist en lar forskjell mellom
januareffekten i ver- og vekstportefgljen. Dersom det er en sammenhendigmeeks- og
verdiportefgljenes avkastnirett ar fgr portefgljeformasjon kvintilen bestaende av fjorare
tapere, burde vi ikke kunne se en sammenfall januareffekt? Bgr ikke portefalje
bestadende afjorarets tapel, som inedre kvintil ved P/, gi lavere januareffekt enn fjorare
vinnere? Resultatene vir at det motsatte er tilfelletl tillegg har markedsverdien -
verdiportefgljene vaert klart ndre enrvekstportefaljen, og dette er nok en ge pa tvers a
resultatenesomer funnet i sesongeffekten portefgljene rangert etter selskstarrelse. De
skal presiseres at disse resultatene ikke er dirgkinmenlignbare, men kan vtendenser
Vi kan derfor ikke konklude med motstridende sesongeffek, men derimot med €

pafallende mangel pa systematik

Fjorarets avkastning
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Andel av kumulativ avkastning

Jan | Feb | Mar | Apr | Mai | Jun | Jul | Aug | Sep | Okt | Nov | Des
mfjordretsvinner |31% |13% | 8% 12% | 3% 8% (20% | 9% |-10%| 1% | -1% |22%
Fjordrets taper (115%26% | 25% | 34% 33% -27% | 36% |-28% |-46% |-27 % |-20% |-22 %

Selskapsstgrrelse
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Andel av kumulativ avkastning

Jan | Feb | Mar | Apr | Mai | Jun | Jul | Aug | Sep | Okt | Nov | Des
m Storste portefplie 31% | 8% |17% 28% |16% |-11% | 28% | 8% |-28% | 4% | 6% |29%
Minst 50%17% | 12% 12% |10% | 4% |[10% | 5% -11%|-11% 2% |-1%

Figur 5-7 Sesongvariasjonelkvintiler rangert etteselskapstarrelse og fiorareavkastnini
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Dette delkapittelet kan oppsummeres med fglgende: fdi finner at tiden verdiportefaljene

bruker pa & konvergere til «virkelig verdi» ligget mellom 1 og 3 ar. Denne tidsrisikoen kan
stride mot manges investeringshorisont og der@gédedem et ugnsket risikoelement. Likevel
oppfattes tidsrisikoen som noksa begrenset, ogsette den vil veere tilgjengelig for en

mengde «arbitrasjgrer» til en lav kostnad, er deiskelig & tenke seg at effekten ikke blir
korrigert over tid. Vi finner at reaksjonsmgnstekan forklares av andre adferdsfinansielle
faktorer som signifikant momentumseffekt pa kokt il ar) og en motsyklisk effekt pa

lengre sikt (2 ar). | tillegg finner vi en stgrreseffekt, hvor en portefglje bestdende av de
minste selskapene gir relativt bedre avkastning emrportefglie bestdende av de stgrste
selskapene. Disse faktorene viser en tendens diéro@aksjon pa Oslo Bars. Det kan igjen
knyttes til en motreaksjon pa representativitetam Shefrin og Statman (1995) beskrev, og

en informasjonsprosesseringsfeil hvor nyere heedéls ilagt for stor vekt.
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6 Er det sammenheng mellom variablene som forklarer

verdipremien?
Kapittel 5 har presentert tre hovedtilnaerminger&dorklare verdipremien; finansiell risiko,

operasjonell risiko og andre adferdsfinansielletdede. Tilnaermingene har bygd pa ulike
faktorer som vi i dette kapittelet tester forklaygstyrken pa. Samtidig ser vi pa
sammenhengen mellom avkastningene til vekst- odiksgntilene rangert etter P/B og P/E. |
tillegg til disse faktorene, som er presentertdligiere kapitler, er det ogsd konstruert
portefaljer ved & rangere etter siste ars standaitdeDette er en tilneerming til beta kjent fra
CAPM, ettersom det er naerliggende & forvente awtdatilitetsaksjer vil ha en lavere beta
enn hgy-volatilitetsaksjéf. Av dette far vi en syv-faktormodell, som lar owste for

sammenhengen i prisingen av P/E og P/B kvintilay, som ogsad kan forstds som en
forklaringsmodell for generell prising ved Oslo Bghvor koeffisientene kan oppfattes som

markedets variabel-elastisitet.

Syv-faktormodellen defineres s6in

) ri—17 = a + Bs(tm — 17) + BesLMHpg + ByoiLMH,o; + BrVMT + B LMS +
PexLMHex + ﬁEKrLMHEKT

TK TK

(4) ri—17 = a + Bs(tm — 17) + BreLMHpg + Byl LMHyyp + B VMT + BLMS +
PexLMHEk + IBEKrLMHEKT

TK TK
Faktormodell p& totalmarkedet:

(5) Tmsci Norway —Tr = @ + Ps (RMSCI All Country — Tf) + BpgLMHpg + Bpg LMHpg +
BvoiLMH o, + B VMT + BsLMS + fex LM Hex + ﬁEKTLMHEKT
TK TK

6.1 Hvilke faktorer forklarer verdipremie i lys av P/E?
Tabell 6-1 viser at syv-faktormodellens evne tibéklare avkastningen i P/E- kvintilene malt

ved AdjR? er like god som CAPMa/b og F&Fs tre-faktormodd&ignifikante alfa-verdier
tyder pa at det er avkastninger som ikke kan foedayv faktorene inkludert i modellen. Det

2 Dette er en tilnaerming basert p& Statens pensjpdaitland (2012, p. 11) estimering beta, foruteded er
brukt 1 ars standardavvik og kvintiler, ikke to @&y trioler. For deskriptiv statistikk av portefglfiprarets
volatilitet, se tabell 9-13 i vedlegg.

23 For utfyllende modellforklaringer og hypoteserkapittel 3

48



kommer ogsa fram av resultatene i tabe at P/E over alle portefgliene har en ste
sammenher med verdensmarkedet. Kvintil 1 02 harnegativ sammenheng nm LMHpg
(hgy P/B minus lav P/B)og positi\ for kvintil 3-5, selv om det bare er i verdikvintil 5
koeffisienten er signifikant. Dette betyr at naffetiansen mellot hgy P/B og lav P/B gke
slar cet negativt ut for portefglje 1 02 mens portefalne 3-5 gker. Differansen mellon
verdi- og vekstkvintilen er signifikant positiv, noe soyaér pa at selskaper med lav P/E i
grad ogsa har lav P/EDet er negativ sammenheng mellLMH o, (lav minus hgy basert |
fiorarets volatilitet) og samtidig erdenre effekten klart mindre kvintil 5 enn ikvintil 1.
Selskaper med hgy P/E har altsd en hgyere betaetskaper med lav P/E, og er derfor 1
sensitiveovenforendringer i markedsindeksen. Differansen slar dgsaut som signifikan
Dette undebygger (e tidligere resultatel som viste at verdiportefgljen inneholder en la
finansiel risiko enn vekstportefalie Nar det kommer t stgrrelseseffekte (LMS), er
forskjellen mellomvekst-og verdiportefglje marginalt negativDenne faktoren kommer
som signifikant i MSCI Norway, men ettersom MSCIriNay er en markedsvektet indeks
dette ikke overraskenc Til slutt viser de resterende faktorene liten péving pa
avkastningsseriene. Faktisk oppnas den sarR? ved kun abruke de tre farste faktorer

Verdipremien kan altsa ikke forklares av de gvfajaorene

Tabell 6-1 P/E: likevektedkvintiler testet mot sy-faktormodel

1 2 3 4 5 5-1 MSCI Norway
Intercept 0,00 0,01* 0,01* 0,01* 0,01* 0,00 0,00
MSCI AC-Rf 0,67** 0,64%* 0,71** 0,69%* 0,68** 0,02 0,91*
LMHP/B -0,05 -0,02 0,06 0,10 0,25%* 0,30* 0,14*
LMHVOL -0,47%* -0,35** -0,28** -0,26** -0,27** 0,20* -0,41*
LmMS -0,03 -0,08* -0,07* -0,08* -0,05 -0,02 -0,23*
VMT 0,00 -0,02 -0,03 -0,02 -0,01 -0,01 0,01
LMH EK-andel -0,04 -0,08 -0,02 -0,04 -0,07 -0,02 -0,02
LMH EK-avkastning -0,03 -0,04 -0,02 -0,02 -0,05 -0,02 -0,06
LMH P/E -0,01
Adjusted R Square 0,55 0,57 0,57 0,56 0,53 0,31 0,69

* signifikant ulik 0 p& 5 % niva, ** signifikat ulik 1 og ( pa 5 % niva

Oppsummert kan vi si aterdipremien i P/E er by opp av en motsyklisk effekt, malt v
innebygd “loneshor-posisjon” i lav-beta selskaper og h-beta selskaper. | tillegg denne
positivt avhengig av verdipremien i P/B. Dvrige faktorene er ikke signifikante, og @l

ikke forklaringstyrken til modeller
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6.2 Hvilke faktorer forklarer verdipremie i lys av P/B?
Tabell 6-2 nedenforviser at P/B har samme grad av systematikk rundtefajenes

sensitivitet til endringer MSCI All Country World Index som P. Vi ser ogsa at modelle!
evne til & forklare P/-kvintilene malt ved AdR? er klart bedre enn modellens evne t
forklare avkastningene til P-kvintilene. | tillegg gir sy-faktormodelen bedre forklaring ti
P/Bkvintilenes avkastning enn CAPMa/b og F&Fs-faktormodell. Vicere er det negati
sammenheng mellom LNVg 0g vekstportefalje, mens for verdiportefglje er datpositiv
sammenhengDette gi utslag i den samme effekten som i P/Emlig at en gkning

verdipremien til P/E gir en gkning i verdipremien B/B. Det er ogs negativ sammenher
mellom LMH .. Samtidig er denne effekten mindre i kvintil 5 @rkwvintil 1. Differanser
slar oga her ut som signifikant, gkel altsai perioder hvor la-betaakjse gjar det bedr
enn hg-betaaksje. LMS er signifikant negativ i vekstkvintilen, memnen gker nar P/
reduseres. Dette farer til at verdipremien gkaki thed diferansen i avkastningen til s og
store selskaper. Vinnere minus tapere (VMT) komuatered enmarginalpositiv koeffisient i
vekstportefglijen, mens den er signifikant ne¢ for kvintil 4 til 5. Dette bety at
avkastningene til lav P-kvintilen og verdipremierer en notsyklisk effeki. Ved LMHgk-
andel kommer forskjellene til vekst og vercrtefgljen tydelig frem. Mens signifikant nega
verdi i kvintii 1 kan forstds som at vekstportefmlj bestar av selskaper med |
egenkapitalandel, kan signifikant positiv koeffisigolkes som at verdiportefgljen bestar
selskaper med lav egenkapindel. Avresultaten kommer det ogsa fre at vekstaksjene hi
en relativt hgyeregenkapitalavkastning enn verdiaksje

Tabell 6-2 P/B: likevektedekvintiler testet mot sy-faktormodel

1 2 3 4 5 5-1 MSCI Norway

Intercept 0,00 0,00 0,01* 0,01* 0,01* 0,00 0,00

MSCI AC-Rf 0,68* 0,74* 0,65* 0,72* 0,69* 0,01 0,91*
LMH P/E -0,30* -0,13 -0,14* 0,00 0,17* 0,48* 0,14*
LMHVOL -0,51* -0,35* -0,26* -0,26* -0,28* 0,23* -0,41*
LmMS -0,08* -0,04 -0,10* -0,03 -0,02 0,06* -0,23*
VMT 0,01 -0,04 -0,04 -0,06* -0,11* -0,13* 0,01

LMH EK-andel -0,17* -0,06 0,06 0,03 0,10 0,27* -0,02
LMH EK-avkastning 0,04 0,03 0,13* 0,27* 0,18* 0,14* -0,06
LMHP/B -0,01
Adjusted R Square 0,70 0,62 0,59 0,60 0,56 0,40 0,69

* signifikant ulik 0 p& 5 % niva, ** signifikant ulik og ( pa 5 % niva

Syvfaktormodellen viser at verdipremien i P/B er bygmp av en motsyklisk effekt, mé

bade ved en innebygd “lo—shor-posisjon” i lav-beta selskaper og h-beta selskaper og ¢
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adferdsfinansiell motsyklisk effekt hvor fjorareépere blir arets vinnere. | tillegg bygger den
pa en stgrrelseseffekt, hvor meravkastningen tihdna relativt til store selskaper er
sammenfallende med verdipremien. Egenkapitalandeidavere i verdi enn vekstkvintilen,

noe som gjgr verdipremien positivt avhengig av aukagen til selskaper med lav EK-andel.

Det samme ser vi ogsa ved avkastning pa egenkapital

6.3 Hvilken pavirkning har januareffekten pa verdipremien?
Nar det kommer til januareffekt har P/E og P/B wammenfallende resultater, nemlig at en

hay andel av arets avkastning i vekstkvintilen iseaés i januar. Andelen er betraktelig
mindre i verdikvintilene. Tabell 6-3 viser resuéiat til syv-faktormodellen ved verdipremien
til P/E og P/B korrigert for januareffekt. Vi finnat januareffekten pavirker P/E marginalt
mer enn P/B, uten at dette farer til signifikanteskjeller. Dette viser det samme som
tidligere, nemlig at januareffekten gir et blanétle uten noen pavist systematikk i forhold

til verdipremien.

Tabell 6-3 P/E og P/B: verdipremie testet mot syv-faktormbieirigert for januareffekt

Faktormodell korrigert for januareffekt P/B og P/E

P/B P/E

5-1 5-1
Alfa 0,00 0,00
Beta 0,00 0,02
LMH P/E 0,50*
LMH P/B 0,30*
LMH VOL 0,21* 0,19*
LMS 0,05* -0,02
VMT -0,13* -0,01
LMH EK-andel 0,26* 0,00
LMH EK-avkastning 0,15* -0,05
Adj. R? 0,40 0,32

* signifikant p& 5 % niv4, for utfyllende modellfdaringer, se regresjoner i kapittel 3.
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7 Konklusjoner
| denne oppgaven har vi pavist en verdipremie lenyit P/E og P/B pa Oslo bars i perioden

1983-2010. Dette er blitt gjort ved a teste for smnhenger og ulikheter mellom ytterkantene,
vekst og verdi, av ti og fem portefgljer rangeteef/B og P/E. Disse forskjellene, definert
som en verdipremie, er videre blitt belyst av malégsaker langs tre dimensjoner; finansiell

risiko, operasjonell risiko og andre adferdsfinafisifaktorer.

Vi finner ingen signifikant verdipremie ved P/Bmiotsetning til ved P/E. Den risikojusterte
verdipremien malt med Sharpe ratio ved bade P/B/&gviser derimot signifikante verdier. |

forhold til MSCI Norway gir en verdibasert investaysstrategi, bade ved P/B og P/E, en
risikojustert meravkastning malt ved Sharpe rati@rohele perioden uten at denne er
signifikant for P/B. Det er ogsd pavist en stgutealgsrisiko i vekstportefgliene enn i

verdiportefgljene. | sum finner vi ingen bevis fam gkt finansiell risiko ved ewverdibasert

investeringsstrategi hvor verdiaksjer kjgpes.

Ved & se pa sammenhenger mellom operasjonell rimikeerdibasert investering, malt ved

egenkapitalandelen og egenkapitalavkastning, wissultatene at egenkapitalavkastning er
lavere i verdi- enn i vekstportefgljen bade ved B#BP/E. Verdiportefalijen ved P/E har ogsa
lavere egenkapitalandel enn vekstportefglijen, men ke derimot ikke oppdaget noen

forskjeller ved P/B. Pa grunn av pafallende mandlelfapportering med hensyn pa

egenkapitalandelen i verdiportefglijene, kan ikkedetige slutninger trekkes ved dette

risikomalet. | sum finner vi ingen tegn til at opsjonell risiko kan forklare verdipremien ved

P/E og P/B.

Var tilneerming til adferdsfinansielle faktorer sdonklarer verdipremien starter med a pavise
tiden som verdiportefalien bruker pad & konvergédreatirkelig verdi». Resultatene vare
indikerer at denne i perioden for vart datasettliggiet pa i gjennomsnitt 1-3 ar. Vi finner at
reaksjonsmgnsteret kan forklares av andre adfeaissielle faktorer som en signifikant
momentumseffekt pa kort sikt (1 ar) og en motsykbséfekt pa lengre sikt (2 ar). | tillegg
finner vi en stgrrelseseffekt hvor de minste sqiske slar de starste. Dette sammenfaller
med en signifikant ulikhet i selskapsstgrrelse omllvekst- og verdiportefgljene. Et
fellestrekk for disse tre faktorene er at de viemdens til underreaksjon pa Oslo Bars. Dette
kan igjen knyttes til en motreaksjon pa represeitet, hvor «gode» aksjer er
sammenfallende med store selskaper, og en infoomsjosesseringsfeil hvor nyere
hendelser blir lagt for stor vekt.
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Ved & kombinere alle disse faktorene i en syv-faktwlell finner vi at verdipremien i P/E er
bygd opp av en motsyklisk effekt, malt ved en “lestwprt-posisjon” i lav-beta selskaper og
hay-beta selskaper. Vi finner ved P/B at verdipermeér bygd pa en stgrrelseseffekt, hvor
meravkastningen til mindre relativt til store selpkr er sammenfallende med verdipremien.
Egenkapitalandelen er ogsa lavere i verdi enn peksfglien ved P/B, noe som gjar
verdipremien positivt avhengig av avkastningersélskaper med lav egenkapitalandel. Det
samme ser vi ved avkastning pa egenkapital. Sywfadodellen viser ogsa en
adferdsfinansiell motsyklisk effekt hvor fjoraretpere blir arets vinnere. Tilsvarende som
ved P/E bygger verdipremien en innebygd “long-sipogisjon” i lav-beta selskaper og hay-
beta selskaper som gir en motsyklisk effekt. Wnér ogsa at verdipremiene i P/E og P/B er

gjensidig positivt avhengig av hverandre.

Totalt sett fremkommer resultatene som noe oveeradd, da det ikke var ventet a finne klare
ulikheter mellom forklaringsvariablene til de to ltjplene. Den svake verdipremien relativt
til tidligere forskning var ogsa oppsiktsvekkenBette er noe vi ikke har funnet forklaringer
pa gjennom vare undersgkelser av verdipremiene uiker perioder. | motsetning til mange
foregaende studier, har vi ikke funnet at veksgfaitjer gir negativ avkastning, slik at man
ikke kan gke avkastning ved & ga «long» i verdafaifen og «short» i vekstportefgljen. Det

at vi har inkludert finansielle selskaper kan farkl noe av denne forskjellen.

| videre forskning vil det for & styrke beviset a@rdipremien og meravkastningen knyttet til
verdiaksjer veere ngdvendig med sektorngytrale fudte Dette kan fgre til at man kan
konkludere med hvorvidt verdiportefglijen represesiteen overvekt av selskaper fra én
bransje. Dette gjelder ogsa for markeder, slik annkonstruerer verdiportefglie med
verdiaksjer bade fra fremvoksende og utviklede mdek, og sammenligner disse
verdiaksjene med en bred markedsindeks og vekstptien fra samme markeder. | tillegg
mener vi det er behov for & undersgke hvorvidtedtenulig for institusjonelle investorer a
utnytte den paviste verdipremien, og hva som ewinhindrer dem i a gjgre det. Vi er
forundret over at verdipremien, som er pavist irekke undersgkelser, fortsatt synes a

eksistere.
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9 Vedlegg

Forklaring av ngkkeltall

Aksjekurs
P/E = ———
Arsresultat
Aksjekurs
P/B =

Bokfgrt verdi av egenkapital

Marketsverdi = antall utestaende aksjer * aksjekurs

Totalkapital + Minoritetsinteresser + 0.72 * Midlertidige forskjeller
Totalkapitalen

Egenkapitalandel =

, _ Arsresultat
Egenkapitalavkastning = W * 100

Figurer og tabeller tilknyttet kapittel 4.1
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Figur 9-1 P/B: verdipremie (veltkvintil minus verdikvintil) per ¢
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Tabell 9-1 Avkastninger: markedsvektet og likevektede kvimtiengert etter P/

P/B likevektede kvintiler

1 2 3 4 5
0-20% 20-40% 40-60% 60-80%  80-100%
Geometrisk gjennomsnitt 1983-2010 0,08 0,11 0,10 0,14 0,12
Kumulativ avkastning 1983-2010 2,28 3,09 2,83 3,65 3,22
Min -0,48 -0,48 -0,62 -0,73 -0,55
Max 0,59 0,71 0,53 0,80 0,78
Standardavvik ann. 0,32 0,30 0,29 0,33 0,31
Sharpe ratio 0,26 0,38 0,37 0,41 0,39
Beta/systematisk risiko 0,59 0,55 0,55 0,51 0,45
Treynors measure 0,14 0,21 0,19 0,26 0,26

Tabell 9-2 Avkastninger: markedsvektet og likevektede desdegert etter P/

Vekst Verdi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Likevektet rkedsvek (0-10%) (10-20%) (20-30%) (30-40%) (40-50%) (50-60%) (60-70%) (70-80%) (80-90%) (90-100%)
. X 006 007 011 007 013 007 010 009 010 013 011 010 015 013 012 012 011 007 012 0,10
Arlig avkastning (gjn. snitt)
1983-1990 007 011 018 020 029 019 019 026 017 023 025 018 029 040 026 023 018 004 017 026
1990-2000 018 011 009 002 009 004 006 010 006 006 004 006 005 001 007 006 003 004 015 000
2000-2010 -006 001 007 004 005 000 007 003 009 024 010 008 0,16 006 007 010 010 011 007 008
Kumulativ avkastning 1983-2010 1,68 1,98 2,89 197 3,55 1,8 264 236 267 3,59 3,10 261 4,04 354 3,15 321 3,10 1,77 333 263
Min -045 -0,66 -0552 -043 -054 -069 -041 -064 -062 -0,69 -062 -0,56 -0,53 -0,54 -0,92 -076 -0,64 -0,55 -0,46 -0,73
Max 068 078 069 056 114 069 054 05 051 071 063 071 08 076 076 08 053 059 109 088
Standardavvik ann. 027 030 02 026 025 02 021 02 022 027 021 029 024 028 024 029 022 028 023 029
Sharpe ratio 023 024 042 028 052 026 046 034 046 049 054 033 065 047 050 041 051 023 054 034
Beta/syste matisk risiko 058 077 061 068 058 071 052 074 054 079 056 078 054 068 049 073 049 067 041 0,67
Treynors measure 011 009 018 011 023 009 019 012 018 017 021 012 029 019 024 016 023 010 030 015
Figurer og tabeller tilknyttet kapittel 4.2
Tabell 9-3 Avkastninger: markedsvektet og likevektede desdegert etter Pi
Vekst Verdi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Likevektet rkedsvek (0-10%) (10-20%) (20-30%) (30-40%) (40-50%) (50-60%) (60-70%) (70-80%) (80-90%) (90-100%)
. 008 004 010 004 013 013 010 001 010 009 013 006 014 012 014 018 0,18 016 016 0,12
Arlig avkastning (gjn. snitt)
1983-1990 007 006 018 013 027 029 027 025 011 007 020 008 020 015 030 033 029 027 028 025
1990-2000 0,10 008 0,10 002 009 007 005 -001 008 010 008 006 012 006 009 015 015 007 010 003
2000-2010 007 -002 003 000 007 00 005 -013 010 010 012 004 012 015 009 011 011 017 014 0,12
Kumulativ avkastning 1983-2010 2,13 0,96 2,62 1,05 3,50 3,63 28 039 264 247 346 167 3,79 315 3,84 48 473 432 436 3,19
Min -049 -092 -045 -057 -045 -055 -046 -0,74 -035 -0,36 -044 -068 -050 -048 -061 -060 -049 -063 -044 -0,60
Max 066 048 075 074 078 068 050 055 061 048 052 049 065 066 065 071 123 0,8 100 0,66
Standardavvik ann. 025 030 024 030 023 02 021 029 020 022 020 028 021 027 019 023 021 02 021 026
Sharpe ratio 031 012 041 013 057 053 049 005 050 041 064 022 067 043 076 0,77 08 060 077 045
Beta/syste matisk risiko 055 066 048 068 051 068 051 0,78 049 056 051 077 052 073 047 064 045 061 042 062
Treynors measure 014 005 020 006 026 020 020 002 020 016 025 008 027 016 030 028 039 026 038 019
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Tabell 9-4 Avkastninger: markedsvektet og likevektede kvimtiengert etter P,

P/E likevektede kvintiler

1 2 3 4 5
0-20% 20-40% 40-60% 60-80%  80-100%
Geometrisk gjennomsnitt 1983-2010 0,09 0,12 0,11 0,14 0,17
Kumulativ avkastning 1983-2010 2,38 3,17 3,05 3,81 4,55
Min -0,41 -0,46 -0,40 -0,55 -0,46
Max 0,55 0,64 0,44 0,56 1,12
Standardavvik ann. 0,28 0,28 0,23 0,27 0,30
Sharpe ratio 0,31 0,42 0,49 0,53 0,57
Beta/systematisk risiko 0,51 0,51 0,50 0,50 0,43
Treynors measure 0,17 0,23 0,23 0,28 0,39
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Figur 9-2 P/E: verdipremie (vekstkvin minus verdikvintil) per ¢



Tabeller tilknyttet kapittel 5.1

Tabell 9-5 Risikomal P/B likevektede og markedsvektede de

Vekst Verdi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Likevektet ~ Markedsvektet (0-10%) (10-20%)  (20-30%)  (30-40%)  (40-50%)  (50-60%)  (60-70%)  (70-80%)  (80-90%)  (90-100%)
Arligavkastning (gjn.snitt) 0,06 007 011 007 013 007 010 008 010 013 011 010 015 013 0,12 012 011 0,07 012 010
Nedside standardavvik ann. 019 0,24 019 0,206 0,18 0,20 015 0,206 0,16 0,211 0,16 023 0,17 0,208 0,17 0,21 0,17 0,221 0,15 0,218
Sortino ratio 032 031 057 03 075 033 063 04 062 063 073 042 092 063 068 054 068 030 081 045
Nedside beta 067 08 068 0,77 065 081 057 08 058 081 061 08 060 073 058 082 058 0,79 047 074
Justert Treynors mesure 009 009 016 010 0,20 008 017 011 0,17 016 019 011 026 0,18 0,20 014 0,20 0,08 026 013
Oppside beta 056 0,71 060 066 057 063 052 068 058 08 056 071 059 0,76 050 069 051 0,65 046 068
Min -0,45 -0,66 -052 -0,43 -0,54 -0,69 -0,41 -0,64 -0,62 -0,69 -0,62 -056 -0,53 -0,54 -0,92 -0,76 -0,64 -0,55 -0,46 -0,73
Max 068 078 069 05 1,14 069 054 05 051 071 063 071 08 0,76 0,76 08 0,53 0,559 1,09 088
Standardavvik ann. 027 030 026 026 025 026 021 026 022 027 021 029 024 028 024 029 022 028 023 029
Sharpe ratio 023 024 042 028 052 0,26 046 034 046 049 054 033 0650472 050 041 051 0,23 0554 034
Beta/systematisk risiko 066 082 069 0,7 067 077 063 081 062 08 063 081 063 0,76 060 081 059 0,76 0,56 080
Treynors measure 009 009 016 010 0,20 0,09 015 011 0,16 016 0,18 012 024 017 020 015 0,20 0,09 022 012
Informationratio 0,00 000 004 -0,03 0,06 -006 007 001 0,09 008 008 001 012 0,05 007 003 010 -0,02 0,09 001
Residual 0,07 006 006 005 005 005 005 005 005 005 005 006 005 006 006 006 005 007 006 007
Tabell 9-6 Risikomal P/E likevektede og markedsvektede de
Vekst Verdi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Likevektet Markedsvektet (0-10%) (10-20%) (20-30%) (30-40%) (40-50%) (50-60%) (60-70%) (70-80%) (80-90%)  (90-100%)
Arligavkastning (gjn.snitt) 0,08 004 010 004 013 013 010 001 0,10 0,09 013 006 014 012 014 0418 0,18 016 0,16 012
Nedside standardavwvikann. 0,19 0,24 017 0,23 0,17 019 016 023 015 016 015 023 0,15 021 014 0418 0,14 0,19 015 020
Sortino ratio 042 015 058 0,17 0,79 0,70 066 006 067 056 08 027 091 055 09 058 123 08 111 058
Nedside beta 065 0,79 055 081 054 073 057 0% 052 058 055 08 057 081 052 067 049 066 048 0,73
Justert Treynors mesure 012 005 018 0,05 024 018 018 00 019 016 023 007 024 014 027 027 036 024 034 016
Oppside beta 054 064 053 063 057 071 051 065 052 062 052 067 054 072 049 068 052 0,72 047 059
Min -0,49 -0,92 -045 -0,57 -0,45 -0,55 -046 -0,74 -0,35 -0,36 -0,44 -0,68 -0,50 -0,48 -0,61 -0,60 -0,49 -0,63 -0,44 -0,60
Max 066 048 075 0,74 0,78 068 050 055 061 048 052 049 065 066 065 071 123 0,89 1,00 066
Standardavvik ann. 025 030 024 030 023 026 021 029 020 022 020 028 021 027 019 0,23 021 026 021 026
Sharpe ratio 031 012 041 0,13 057 053 049 005 050 041 064 022 067 043 0,76 0,77 082 060 0,77 045
Beta/systematisk risiko 063 073 060 0,74 059 0,75 059 081 060 066 062 08 062 08 057 071 055 071 0554 073
Treynors measure 012 005 016 0,05 022 018 018 00 016 014 021 007 023 014 025 05 032 023 030 016
Informationratio 0,05 -0,03 006 -006 0,10 007 008 -0,13 0,10 0,08 012 -0,05 0,13 0,06 0,19 021 0,18 011 017 005
Residual 0,06 007 006 007 005 005 005 005 005 005 005 006 005 005 004 005 005 006 005 006

Tabell tilknyttet kapittel 5.2

Tabell 9-7 Avkastninger: kvintil 1 og 5 rangert etter avkastnpa egenkapital og andel egenkapital av totaii#k

(likevektet)

Egenkapitalavkastning Egenkapitalandel

1 5 1 5
Geometrisk gjennomsnitt 0,16 0,06 0,11 0,10
Kumulativ avkastning 4,20 1,49 2,99 2,67
Min -0,46 -0,77 -0,62 -0,60
Max 1,02 0,64 0,69 1,01
Standardavvik ann. 0,22 0,29 0,26 0,25
Sharpe ratio 0,71 0,19 0,43 0,39
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Figurer og tabeller tilknyttet kapittel 5.3
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Figur 9-3 Fjorarets avkastning: Utvikling i verdipremien ft88:-2010
Beregnet ved 3 ars rullende differanse mellom figtsivinne- ogtaperkvinti

Tabell 9-8 Avkastninger: markedsvektet portefglier rangegrdiprarets avkastnir

Markedsvektet desiler rangert etter fjorarets avkastning

Vinnere Tapere
0-10%  10-20% 20-30%  30-40% 40-50% 50-60% 60-70% 70-80%  80-90% 90-100%
Arlig avkastning (gjn. snitt) 0,11 0,10 0,08 0,09 0,10 0,09 0,11 0,07 0,08 -0,02
1983-1990 0,20 0,27 0,24 0,20 0,15 0,12 0,21 0,27 0,28 -0,02
1990-2000 0,06 0,01 0,01 0,03 0,05 0,10 0,12 -0,03 0,03 0,06
2000-2010 0,11 0,06 0,04 0,08 0,11 0,06 0,03 0,02 -0,02 -0,10
Kumulativ avkastning 1983-2010 3,07 2,65 2,12 2,43 2,73 2,47 2,97 1,81 2,06 -0,60
Min -0,62 -0,41 -0,63 -0,69 -0,64 -0,42 -0,56 -0,88 -0,77 -1,07
Max 0,77 0,74 0,64 0,53 0,54 0,51 0,75 0,59 0,87 0,72
Standardavvik ann. 0,32 0,26 0,26 0,25 0,27 0,27 0,27 0,31 0,33 0,38
Sharpe ratio 0,35 0,38 0,31 0,36 0,37 0,34 0,41 0,22 0,23 -0,06
Tabell 9-9 Avkastninger : markedsvektet og likevektedirtefgljer rangert etter siste 2 ars avkast
Vekst Verdi
1 2 5 6 9 10

Likevektet rkedsvek (0-10%) (10-20%) (20-30%) (30-40%) (40-50%) (50-60%) (60-70%) (70-80%) (80-90%) (90-100%)
Ariig avkastning (gjn. snitt) 0,10 0,10 0,0 008 0,14 009 010 013 013 010 013 013 009 008 0,11 001 0,13 0,11 005 -0,01
1983-1990 022 016 022 023 025 021 022 019 025 016 0,18 0,18 022 020 027 017 025 026 022 0,09
1990-2000 005 011 005 003 010 004 005 008 005 000 007 00 003 004 004 006 012 0,0 003 -0,07
2000-2010 006 004 006 003 009 006 008 012 014 014 0,17 0,15 0,06 004 007 -014 005 002 -0,04 -0,01
Kumulativ avkastning 1983-2010 2,64 2,62 2,64 2,12 3,72 243 28 338 361 259 364 359 241 217 3,02 035 342 3,02 141 -0,18
Min -0,52 -0,66 -0,52 -0,70 -0,34 -048 -0,51 -0,40 -0,33 -049 -033 -0,57 -0,53 -0,57 -0,51 -084 -0,64 -0,65 -090 -0,96
Max 058 066 058 039 055 058 052 061 061 050 065 066 071 071 09 050 08 07 122 0,76
Standardavvik ann. 022 029 022 027 019 026 019 025 020 027 020 027 020 028 025 031 030 035 035 0,39
Sharpe ratio 045 034 045 029 0,72 035 054 050 066 036 067 050 044 029 045 004 042 032 015 -0,02
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Figur 9-4 Fjorarets avkastning: momentumseffekten (vinnerusi@aper) per .
Tabell 9-10 Risikomal fjorarets avkastning likevektede de:
Vinnere Tapere
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 mscl
Desiler (0-10%) (10-20%) (20-30%) (30-40%) (40-50%) (50-60%) (60-70%) (70-80%) (80-90%) (90-100%) Norway

Geometrisk gjennomsnitt 0,15 0,11 0,13 0,13 0,12 0,14 0,12 0,09 0,09 0,04 0,11

Standardavvik ann. 0,26 0,22 0,18 0,19 0,21 0,22 0,22 0,25 0,28 0,36 0,22
Sharpe ratio 0,59 0,53 0,69 0,67 0,58 0,62 0,55 0,37 0,33 0,10 0,40
Beta/systematisk risiko 0,72 0,65 0,56 0,58 0,61 0,58 0,59 0,61 0,69 0,71
Treynors measure 0,21 0,18 0,22 0,22 0,20 0,23 0,20 0,15 0,13 0,05
Information ratio 0,12 0,09 0,14 0,16 0,10 0,11 0,10 0,04 0,01 -0,06
Min -0,65 -0,55 -0,31 -0,34 -0,54 -0,46 -0,44 -0,55 -0,70 -1,16 -0,76
Max 0,76 0,74 0,56 0,52 0,64 0,89 0,79 0,56 0,84 1,15 0,43
Nedside standardavvik ann. 0,19 0,16 0,13 0,14 0,15 0,15 0,16 0,18 0,21 0,25 0,22
Sortino ratio 0,79 0,71 0,95 0,92 0,78 0,88 0,76 0,51 0,45 0,14 0,49
Nedside beta 0,72 0,59 0,49 0,50 0,57 0,53 0,54 0,62 0,72 0,78
Justert Treynors measure 0,21 0,19 0,26 0,26 0,21 0,26 0,22 0,15 0,13 0,05
Oppside beta 0,64 0,55 0,50 0,54 0,48 0,48 0,52 0,50 0,62 0,72

63



Tabell 9-11 Risikomalselskapstgrrelse likevektede desi

Storst Minst
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 MSCl
Desiler (0-10%) (10-20%) (20-30%) (30-40%) (40-50%) (50-60%) (60-70%) (70-80%) (80-90%) (90-100%) Norway
Geometrisk gjennomsnitt 0,09 0,11 0,10 0,10 0,12 0,10 0,11 0,08 0,13 0,16 0,11
Standardavvik ann. 0,25 0,25 0,23 0,23 0,22 0,23 0,25 0,22 0,24 0,27 0,22
Sharpe ratio 0,35 0,43 0,44 0,44 0,56 0,42 0,44 0,36 0,53 0,60 0,40
Beta/systematisk risiko 0,83 0,75 0,69 0,68 0,59 0,63 0,61 0,53 0,51 0,46
Treynors measure 0,10 0,14 0,15 0,15 0,21 0,16 0,18 0,15 0,25 0,34
Information ratio 0,00 0,04 0,04 0,07 0,10 0,06 0,05 0,04 0,09 0,13
Min -0,50 -0,44 -0,53 -0,82 -0,62 -0,73 -0,57 -0,45 -0,51 -0,55 -0,76
Max 0,60 0,57 0,61 0,57 0,57 0,55 0,78 0,68 1,26 1,11 0,43
Nedside standardavvik ann. 0,20 0,19 0,18 0,17 0,17 0,17 0,17 0,15 0,16 0,17 0,22
Sortino ratio 0,43 0,56 0,57 0,60 0,74 0,57 0,63 0,54 0,83 0,95 0,49
Nedside beta 0,83 0,74 0,67 0,64 0,59 0,62 0,57 0,50 0,49 0,41
Justert Treynors mesure 0,10 0,15 0,15 0,16 0,21 0,16 0,19 0,16 0,26 0,39
Oppside beta 0,72 0,68 0,55 0,57 0,48 0,54 0,55 0,51 0,48 0,52

100% -

80%

60%

40%

20% -+ —Storelseseffekt

Arlig gjennomsnittlig avkastning

20% -+

-40% -+

60% -

Figur 9-5 Selskapstarrelse: Utvikling istarrelseseffekten fra 16-2010
Beregnet ved 3 ars rullende differanse mellom re- og starste kvint
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Tabell 9-12 Rebalanseringsstrategier for kvintiler rangertrefftedrets og siste 2 ars avkastr

Fjorarets avkastning Siste to ars avkastning

Vinner Taper Vinner Taper
1 5 1 5
Rebalansering etter 2 ar
Arlig avkastning (gjn.snitt) 0,13 0,15 0,10 0,14
Kumulativ avkastning 1983-2010 3,46 4,07 2,77 3,77
Min -0,59 -0,48 -0,68 -0,53
Max 0,54 1,02 0,51 1,00
Standardavvik ann. 0,21 0,27 0,22 0,27
Sharpe ratio 0,60 0,55 0,46 0,51
Rebalansering etter 3 ar
Arlig avkastning (gjn.snitt) 0,10 0,11 0,11 0,13
Kumulativ avkastning 1983-2010 2,79 3,05 3,03 3,62
Min -0,59 -0,43 -0,68 -0,43
Max 0,48 1,02 0,43 1,00
Standardavvik ann. 0,21 0,24 0,22 0,27
Sharpe ratio 0,49 0,46 0,51 0,50
Rebalansering etter 4 ar
Arlig avkastning (gjn.snitt) 0,14 0,15 0,11 0,15
Kumulativ avkastning 1983-2010 3,78 4,09 2,92 3,95
Min -0,59 -0,48 -0,68 -0,53
Max 0,49 1,02 0,46 1,00
Standardavvik ann. 0,19 0,27 0,19 0,28
Sharpe ratio 0,74 0,56 0,57 0,52
Rebalansering etter 53ar
Arlig avkastning (gjn.snitt) 0,15 0,18 0,14 0,19
Kumulativ avkastning 1983-2010 4,01 4,97 3,75 5,16
Min -0,60 -0,78 -0,66 -0,59
Max 0,54 1,02 0,51 1,00
Standardavvik ann. 0,21 0,26 0,19 0,27

Sharpe ratio 0,71 0,69 0,71 0,70




Tabell 9-13 Avkastninge: likevektede portefgljer rangeetter fiorarets volatilite

Hoy volatilitet Lav volatilite
o 1 2 3 4 5
Kvintiler
0-20% 20-40%  40-60% 60-80% 80-100%
Geometrisk gjennomsnitt 0,07 0,09 0,12 0,11 0,09
Kumulativ avkastning 1,76 2,41 3,08 2,88 2,32
Min -0,76 -0,57 -0,51 -0,42 -0,41
Max 0,69 0,67 0,64 0,56 0,34
Standardavvik ann. 0,30 0,26 0,21 0,19 0,14
Sharpe ratio 0,23 0,36 0,56 0,58 0,66
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T-tester

Tabell 9-14 T-test pa differanse/ulikheter

T- test pa differanse/ulikheter

T-verdi HO=0
10-1 1,24
7-1 2,11
Likevektet desiler P/B 7-10 0,73
1-MSCl -0,94
7-MSCI 1,06
10-MSCI 0,32
4-1 1,55
5-1 0,92
Likevektet kvintiler P/B 45 061
MSCI-1 -0,54
MSCI-4 0,67
MSCI-5 0,28
5-1 1,30
5-10 0,81
Markedsvektet desiler P/B 1o-1 043
1-MSClI -0,80
5-MSCI 0,76
10-MSClI -0,22
9-1 2,31
9-10 0,40
Likevektet desiler P/E 10-1 1,93
9-1 2,31
9-MSCI 1,53
10-MSCI 1,18
10-1 1,64
8-1 3,03
8-10 1,54
Markedsvektet desiler P/E 1-MSCI -1,42
8-MSCI 2,05
9-MSCI 1,18
10-MSCI 0,25
5-1 2,54
4-1 1,80
Likevektet kvintiler P/E >4 105
1-MSCI -0,46
4-MSCI 0,96
5-MSCI 1,46
10-1 0,87
Likevektet desiler MCAP 9-MSCI 0,42
10-MSCI 0,87
Likevektet desiler Fjorarets
10-1 2,00

avkastning
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Tabell 9-15T-test pa differanse/ulikheter

T- test pa differanse/ulikheter
Rangeringsmetode

Gjennomsnitt T-verdi HO=0

Fjorarets avkastning 1-10 3657288,61 3,04

T-test pa ulikheteri markedsverdi P/E 1-10 970617,69 2,16
P/B 1-10 4253304,77 3,32

P/B 5-1 0,14 2,42

) P/E -1 1 2,34

~ Sharpe ratio PjB i-MSCI 8:1(9) 1::8
Kritisk t-verdi: 2,05, n=27 P/E 5. MISCI 0,20 237
Fjorarets avkastning 1-10 0,19 2,68

P/B 5-1 0,37 2,21

Sortino ratio P/E >1 0,76 118
Kritisk t-verdi: 2,05, n=27 P/8 >-MsCl 0,38 2,00
P/E 5-MSCI 2,26 1,67

Fjorarets avkastning 1-10 0,04 0,15

(P/B+EK)-P/B 0,00 1,79

ulikheter mellom rangerings metoder (P/B+EK)-MSCI 0,01 1,59
(P/E+EK)-P/E 0,00 0,19

(P/E+EK)-MSCI 0,01 1,63

Tabell 9-16 T-test ved ulike rangeringsmetoder

T-tester ved ulike rangeringsmetoder

Kvintiler
P/B + Avkastning pa EK
P/B+avkastning EK+EK andel

P/B+EK

andel

P/B+P/E
P/E + Avkastning pa EK
P/E+avkastning EK+EK andel

P/E +EK
LogR 1ar
LogR 1ar

LogR 1ar:
LogR 1ar:
LogR 2ar:
LogR 2ar:
LogR 2ar:
LogR 2ar:

andel

: rebalanseres etter 2 ar
:rebalanseres etter 3 ar
rebalanseres etter 4 ar
rebalanseres etter 5 ar
rebalanseres etter 2 ar
rebalanseres etter 3 ar
rebalanseres etter 4 ar
rebalanseres etter 5 ar

PE: rebalanseres etter 2 ar
PE: rebalanseres etter 3 ar
PE: rebalanseres etter 4 ar
PE: rebalanseres etter 5 ar

PB: reba
PB: reba
PB: reba
PB: reba

lanseres etter 2 ar
lanseres etter 3 ar
lanseres etter 4 ar
lanseres etter 5 ar

T-verdi HO=0

5-1 5-MSCI  1-MSCI
2,72 1,59 -1,08
1,28 -0,88 0,13
-0,36 0,16 0,52
1,44 1,05 -0,07
2,57 1,63 -0,32
1,86 1,50 0,02
1,06 1,31 0,44
0,59 0,87 1,27
0,23 0,11 -0,10
0,31 0,92 0,92
0,96 1,65 1,11
0,93 0,66 -0,13
0,56 0,57 0,14
0,93 0,81 0,03
1,32 1,72 0,88
1,77 1,04 -0,62
1,54 0,44 -0,98
1,08 0,63 -0,47
1,46 -0,04 -1,59
1,79 0,99 -0,79
1,14 0,34 -0,77
1,63 1,09 -0,40
1,59 1,17 -0,42

68



Datagrunnlag

Tabell 9-17Datagrunnlag — antall selskaper per ar ved de utikgeringsmetodene

1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
Gjennomsnittlig
antall selskaper

Fjorarets Andel egenkapital av Avkastning pa
P/B P/E Stgrrelse avkastning totalkapital egenkapital
67 57 70 64 51 69
91 81 95 84 72 94
129 105 134 111 106 133
133 106 136 129 110 135
137 94 140 132 114 139
123 73 127 119 105 127
125 76 130 121 108 129
131 103 136 117 111 135
127 78 135 127 119 134
121 60 135 121 115 134
128 72 129 120 111 128
144 106 151 127 117 144
160 136 163 143 129 160
170 143 174 153 141 172
194 153 200 168 154 195
232 180 238 191 198 233
229 168 234 221 200 232
215 148 221 206 187 218
206 139 217 193 174 211
203 121 208 201 169 207
183 103 189 187 157 188
173 124 182 171 149 176
188 139 197 173 160 190
206 164 214 178 176 207
232 169 246 203 133 233
260 175 263 239 122 262
226 118 231 227 200 230
221 139 228 220 98 226
170 119 176 159 135 173
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Selskap inkludert i datasett i perioden 1980-2010
Securityname Start/notert Avlistet |Securityname Start/rotert Avlistet
24Seven Technology Group jun. 07 Bionor Pharma nfai. 0
ABG Sundal Collier Holding jul. 91 Biotec Pharmacon vno5
Ability Driling okt. 07 apr. 09 | Birdstep Technology ruo2
Acta Holding jul. 01 Bjolsen Valsemglle feb. 81 mar. 8
Actinor jan. 81 mar. 86 | Bjglvefossen jan. 80 aug. 00
Actinor Shipping jun. 92 nov. 01| Bjorge des. 04 nov. 10
Active 24 nov. 04 jul. 06 | Blom jan. 88
Adelsten Holding A des. 92 jun. 99| BNR Fjord Line feB. mar. 03
Adelsten Holding B des. 92 jul. 99 | Bolig- og Neeringsten mai. 89 mar. 05
Adresseavisen apr. 92 sep. 08  Bona Shipholding des. 93  ul. 99j
AF Gruppen sep. 97 Bonheur jan. 80
AF Gruppen B sep. 97 mai. 99| Borgestad jan. 80
AGR Group jul. 06 Borgestad Industries okt. 08
Agresso Group mai. 96 nov. 00 Borgestad ser. B jun. 90 ai. 08
Aker sep. 04 Borga feb. 81 sep. 87
Aker BioMarine jan. 98 Bouvet mai. 07
Aker Driling des. 05 jan. 08 | Braathens jan. 94 des. 01
Aker Floating Production jun. 06 Bridge Energy mal. 1
Aker Maritime nov. 96 jan. 02 | Brevig Supply okt. 97 f&s
Aker Philadelphia Shipyard des. 07 nov. 10 Bugge Hiesd aug. 87 okt. 87
Aker RGI A jan. 80 jan. 00 | Burmeister & Wain Holding B jun. 90 a4
Aker RGI B nov. 89 jan. 00 | Buskerudbanken apr. 82 aug. 87
Aker Seafoods mai. 05 BW Gas okt. 05 jun. 08
Aker Solutions apr. 04 BW Gas Limited jul. 08 apr. 09
Aktiv Kapital nov. 97 BW Offshore Limited mai. 06
AKVA Group nov. 06 BWG Homes mar. 06
AL Laboratories Inc. apr. 84 mai. 86| Byggma aug. 97
Alcatel STK nov. 83 jul. 00 | Bghler-Gruppen nov. 93 mar. 97
Algeta mar. 07 Bgndernes Bank jan. 80 sep. 87
Allianse mai. 05 mai. 06 | Camilo Eitzen & Co jun. 04
Altinex jul. 96 jul. 07 | Camposol Holding mai. 08
Alvern nov. 96 nov. 01 | CanArgo Energy Co. mai. 95 jul. 98
Ambra jan. 80 jun. 92 | CanArgo Energy Corporation aug. 98 aag.
American Shipping Company jul. 05 Captura feb. 06 apr. 07
Amersham jun. 98 feb. 04 | Catch Communications mar. 04 okt. G5
Andvord Tybring-Gjedde apr. 85 aug. 0§ Cecon jun. 07
APL mar. 05 jul. 07 | Cellcura okt. 10
Apptix apr. 02 Cermaq okt. 05
A-pressen okt. 98 okt. 03 | Choice Hotels Scandinavia mai. 97 05v.
Aqua Bio Technology jan. 08 Chr. Bank og Kreditkasse an. B0 des. 00
Arcade Driling des. 90 jan. 95| Chr. Bjelland & Co a0g. okt. 96
Arcade Shipping jun. 88 aug. 94| Christiania Glasmagasi mai. 82 feb. 86
Arcen sep. 85 apr. 89 | Clavis Pharma jul. 06
Arendals Fossekompani jan. 80 Codfarmers okt. 06
ARK des. 93 sep. 99| Color Group nov. 90 aug. 99
Arrow Seismic mai. 07 nov. 07| Component Software Group sep. 00 aug. 07
Atea mar. 85 Computer Advances jun. 96 feb. O
Atlantic Container Line sep. 94 feb. 02 Comrod Comicesion jan. 07
Atlantica jan. 80 nov. 87 | Confirmit des. 05 jul. 08
Aurskog Sparebank aug. 98 Consafe Offshore sep. 05 06jul.
Austevoll Seafood okt. 06 Conseptor jun. 04 apr. 07
Autronica jan. 84 apr. 94 | ContextVision mar. 97
Avantor apr. 92 apr. 04 | Copeinca jan. 07
Avenir aug. 93 sep. 00 | COSL Driling Europe AS mai. 05 sep. (08
Avocet Mining jun. 10 Crew Gold Corporation jan. 00
Awilco ser. A jan. 80 feb. 03 | CRI-Gruppen mai. 98 fed. 9
Awilco ser. B okt. 89 feb. 03 | Crystal Production jub. 9 okt. 03
Axis Biochemicals mai. 94 jul. 99 | Customax jun. 00 mai. 01
Axis-Shield jun. 99 Dale apr. 92 mar. 93
Axxessit jun. 04 jul. 05 | Daffonn feb. 82 mar. 85
B+H Ocean Carriers apr. 06 aug. 08  Dannemora Mineral un. 10
Bachke & Co apr. 92 jun. 94 | Data Respons des. 97
Badger Explorer jun. 07 Data-Ship mar. 85 okt. 87
Bakkafrost mar. 10 David Livsforsikringsselskap feb. 86 feb. 91
Belships jan. 80 Deep Sea Supply sep. 05
Benor Tankers aug. 91 okt. 00| DeepOcean des. 05 jul. 08
Bergehus feb. 80 aug. 86 | Den Norske Amerikalinje jan. 80 nov. 95
Bergen Group jun. 08 Den norske Bank jan. 80 okt. 92
Bergen Nordhordland Rutelag apr. 92 des. 02 Den Ndtskeitbank jan. 80 mar. 90
Bergensbanken jan. 80 des. 99  Det Nordenfj. Dampsiiieh jan. 81 nov. 91
Bergesend.y ser. A sep. 86 mai. OB Det norske dizpl nov. 06
Bergesen d.y ser. B nov. 86 mai. O: Det StavangerskepBkibss. okt. 84 apr. 92
Bik Bok A mai. 85 des. 88 | Det Sgndenfj.-Norske Dampskibss. B . 9oV feb. 93
Bik Bok B okt. 86 des. 88 | DiaGenic aug. 04
Billabong feb. 83 aug. 85 | Discoverer mai. 97 okt. 98
Bilsped. Transp. & Logistics jan. 86 jun. 96  Disti@ffshore des. 97 sep. 00
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Securityname Start/notert Avlistet |Securityname Start/rotert Avlistet L
DnB NOR aug. 92 Gjensidige NOR sep. 02 nov. O
DNO B okt. 89 okt. 92 | Gjensidige NOR Sparebank jun. 91 afg. D
DNO International jan. 82 Global IP Solutions jul. 08 ul. 10
Dockwise okt. 07 Golar LNG jul. 01

DOF okt. 00 Golar LNG Energy okt. 09

DOF Subsea nov. 05 nov. 0§ Golden Ocean Group des. 04

Dolphin Group apr. 06 Goodtech jan. 84

Domstein jun. 01 GPI mai. 85 des. 92
DSND Subsea jan. 80 okt. 02| Grand Hotel jan. 81 mar. 96
Dual Invest A jan. 90 sep. 97| Green Reefers jan. 80

Dual Invest B jun. 90 sep. 97| Grégoire okt. 07 mai. 09
Dyno jan. 80 sep. 00 | Grenland Group des. 05 nov. 10
Dyvi mar. 84 feb. 88 | Gresvig mai. 94 mai. 06
E.C. Dahls Eiendom apr. 92 apr. 93  Grieg Seafood jon. 0

E.C.Dahls Bryggeri feb. 80 jul. 86 | GTB Invest des. 00

Eastern Driling jun. 05 mai. 07 | Guinor Gold Corpaoati mai. 04 feb. 06
Eastern Echo Holding okt. 07 nov. 07 Gyldendal mai. 82

EDB - Elekt. Databeh. jun. 97 jul. 99 H.C.A. Melbye ma5 mai. 90
EDB ErgoGroup aug. 99 Hafslund ser. A jan. 80
EEG-Henriksen Gruppen jul. 94 okt. 95  Hafslund ser. B kt. 88

Eidesvik Offshore jun. 05 Hands okt. 00 nov. 05
Eiend. Aker Brygge | mar. 88 des. 95 Hansa Bryggeri . §n mai. 90
Eiendomsutvikiing des. 84 jul. 92 | Havila Ariel jun. 08

Einersen Kontor og Data jul. 86 jan. 88  Havila Shigpin mai. 05

Eitzen Chemical nov. 06 Havila Supply jun. 98 jun. O:
Eitzen Maritime Services okt. 97 Havtor okt. 84 mar. 96
Ekornes apr. 95 Havtor B okt. 90 sep. 93
Electrolux Serie B jan. 82 mai. 90| Helgeland Sparebank feb. 00

Electromagnetic Geoservices mar. 07 Helicopter Sesv@r. jul. 91 sep. 99
Elektrisk Bureau jan. 80 nov. 91| Helly-Hansen feb. 80 n. §6
Elkem jan. 80 mar. 05 | Hennes & Mauritz okt. 82 des. 87
Elkjop des. 93 jan. 00 | Hexagon Composites jan. 97

Ellos aug. 87 jul. 88 | Hitec jul. 94 mai. 00
Eltek jul. 98 Hijellegjerde okt. 97 sep. 10
Enitel jul. 99 jul. 01 | Hol Sparebank aug. 98

Enwa mai. 01 okt. 02 | Home Invest sep. 00 okt. 01
EOC okt. 07 Hunsfos sep. 88 nov. 98
Etman International okt. 07 des. 09  Hurtigruten mar. 06

Evercom Network des. 97 jan. 02|  Hydralift jun. 96 jan. 03
Exense aug. 00 mar. 09 | Hydralit B mai. 98 jun. 01
Exense Consulting des. 07 aug. 0B Hgland og Setslag Sk aug. 99

Expert apr. 00 aug. 07 | HAG apr. 92 jan. 06
Exploration Resources mar. 05 aug. 06 I.M. Skaugen geb.

Fairstar Heavy Transport nov. 06 I.M. Skaugen97 j@n. 8 jan. 97
Faktor Eiendom des. 06 IBAS Holding aug. 04 des. 05
Fara des. 05 IBY Eiendom aug. 95 mar. 9
Farstad Shipping jun. 85 Ican jun. 83 mar. 88
Fast Search & Transfer jun. 01 mar. 0B ICI Ltd jan. 82 mar. 87
Fesil jun. 95 mar. 07 | ICS nov. 86 jul. 88
Fiba B jul. 91 sep. 91 | IDEX mar. 10

Finansbanken mai. 90 sep. 99  Idun-Gjeerfabrikken jan. 8L mar. 86
Findexa mai. 04 nov. 05 | IGE Nordic des. 07 jan. 09
First Olsen Tankers nov. 93 mai. 00  IGE Resources Siov.

Fjord Seafood sep. 00 mai. 0§  Ignis nov. 97

FLEX LNG okt. 09 iGroup jun. 00 feb. 03
Fokus Bank okt. 87 mai. 99 | Imarex apr. 05
Forenede-Gruppen jun. 81 apr. 9 Indre Sogn Sparebank an. 97

Fornebu Utviking nov. 07 Industrifinans Boligeiendom jan. 99 aug. 03
Forretningsbanken jan. 80 sep. 87  Industrifinans Hoing jul. 99 jul. 00
Forsikringsselskapet Norge apr. 80 feb. 88  IndusarifyNeeringseiendom mai. 98 sep. 04
Fosen apr. 92 jan. 09 | InFocus Corporation jun. 00 aug. 03
Framnaes Mek. Verksted mar. 84 apr. 87  Infostream jul. 99 okt. 00
Fred. Olsen Energy okt. 97 Infratek des. 07

Fred. Olsen Production mai. 07 Inmeta okt. 99

Freia Marabou A sep. 81 apr. 93 Intelecom Group jun.01  nov. 08
Freia Marabou B feb. 80 apr. 93| Intelinet sep. 00 jun. 02
Frigstad Discoverer Invest apr. 07 nov. Of  Internatiéiarvefabrik feb. 80 aug. 87
Frontier Driling mar. 01 feb. 04 | InterOil Explorati@nd Production jul. 06

Frontline jul. 97 Intex Resources des. 06

Frysja Elektro aug. 83 mai. 90| Investa jan. 80 mar. 90
Funcom des. 05 Investra mar. 00 mar. 03
G. Block Watne feb. 80 okt. 90| InvivoSense jun. 07 nov. 09
Gabriel Venture Fund nov. 84 sep. 87 Iplast okt. 97 mar. 99
Gambit jan. 85 sep. 91 | Itera jan. 99

Ganger Rolf jan. 80 Ivar Holding sep. 95 mai. 00
GC Rieber Shipping mar. 05 Ivarans Rederi okt. 80 gan.
Geophysical Comp. of Norway jul. 85 apr. 90  Jinhupfing and Transportation okt. 94

Gimsgy Kloster apr. 84 des. 86 Jonas Dglend feb. 80 IMai
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Securityname

Kaldnes

Kaldnes Mek. Verksted
Kenor

Kirkland

Kitron

Kitron gammel

Kitron gammel2
Kjgbmandsbanken
Klepp Sparebank
Klippen Invest

Komplett

Kongsberg Automotive
Kongsberg Automotive Holding
Kongsberg Gruppen
Kongsberg TechMatic
Kosmos

Kosmos Holding
Kosmos Holding Shipping
Kosmos Shipping
Kranor

KredittBanken
Kristiansand Dyrepark
Kverneland

Kveerner

Kveerner B

Kvaerner Shipping
L.M.Ericsson Serie B
Laboremus

Larvik Scandi Line
Larvik-Fredrikshavnferjen
Legra

Lehmkuhl Elektronikk
Leif Hoegh & Co

Lergy Seafood Group
Lighthouse Caledonia
Linde-Group

Linstow

Liva Bil

Loki

London Mining

Luxo

Mamut

Marine Driling Companies
Marine Farms

Marine Harvest
Maritime Group

MARITIME INDUSTRIAL SERVICES

Media Holding

Media Vision
MediaBin

Medi-Stim

Mefjorden

Melhus Sparebank
Mercur Tankers
Mercurius

Micro Software Group
Mikkelservice

Minard

Mindex

Moelven Industrier
Morpol

Moss Glasvaerk A
Mosvold Shipping Ltd.
MultiSoft

Mycron

Namsos Trafikkselskap
NattoP harma
Navamedic

Navia

NAVIS

NCL Holding

NEAS

NEK Kabel B

Nemi Forsikring

Nera

Nes Prestegjelds Sparebank
NetCom
NetConnect

Start/notert
jan. 80
jan. 84
aug. 94
des. 82
jan. 98
apr. 97
des. 95
jan. 80
mai. 07
jul. 94
nov. 00
apr. 95
jun. 05
des. 93
des. 97
jan. 80
feb. 80
nov. 89
nov. 89
apr. 88
apr. 97
jun. 93
jun. 84
jan. 80
mai. 89
jan. 88
nov. 82
jan. 80
jul. 94
jan. 80
jul. 95
jan. 85
des. 87
jun. 02
des. 07
des. 97
jan. 80
jun. 93
des. 89
okt. 07
mai. 98
mai. 04
nov. 96
okt. 06
jul. 97
sep. 84
mai. 07
apr. 97
des. 84
okt. 97
mai. 04
jun. 00
nov. 98
nov. 95
mai. 84
jul. 95
aug. 93
aug. 96
okt. 96
apr. 81
jun. 10
jan. 80
nov. 95
nov. 94
jan. 83
apr. 92
jan. 08
mar. 06
des. 93
des. 97
jun. 86
mar. 07
okt. 89
jun. 05
jan. 95
okt. 98
mai. 96
jun. 10

Avlistet
des. 94
mar. 91
mar. 04
jun. 93

sep. 99
jul. 00
aug. 9

sep. 04

mai. 99

Securityname
Nettbuss Ser
NextGenTel gldi
Nexus Floating Production
Nidar
Nio Security
Nobg Fabrikker
Nor Sales
Nora Eiendom
Nora Industrier
Nora Industrier B
Noral
Norcem
Norcool Holding
NorDiag

sep. 98  Nordic Americark&aShipping

jul. 91
apr. 90
mar. 9
mar. 9Q

mar. 90
nov. 04
jul. 04

nov. 05
sep. 00
aug. 91
mai. 90
feb. 91
aug. 96
sep. 87
des. 98
mai. 87
mai. 03

jun. 14
jun. 04
sep. 99
jul. 95
jan. 03

apr. 09

mai. 98
sep. 10

okt. 96

jul. 99
apr. 86
mai. 03

jul. 04

des. 98
apr. 89
okt. 96
sep. 98
okt. 97
apr. 00

apr. 02|

mai. 86
jun. 01
mai. 96
sep. 89

jul. 00
des. 00
nov. 00

nov. 92
aug. 06
sep. 06

sep. 00

Nordic Health
Nordic Mining
Nordic Semitmtor
Nordic Water Supply
Nordlandsbanken
Nordstrgm & Thulin B
Norema A
Norema B
Norex Offshore
Norgani Hotels
Norges Hypotekirtstitu
Norgeskreditt P
Norhav
Norman
Norminol
Norse Energy Corp.
Norse Petroleum
Norsk Data A
Norsk Data B
Norsk El. & Brddaveri
Norsk Hydro
Norsk Kjgkkeninvest
Norsk Lotteridrift
Norsk Vekst
Norske Skog
Norske Skog B
Norske Skogindustrier
Norstat
North Energy
Northern Logistic Property
Northern Offshore
Northern Offshergammel
Northland Resources
Nortrans Offshore
Norving
Norway Pelagic
Norway Seafoods
Norwegian Air Shuttle
Norwegian Car Carriers
Norwegian Energy Company
Norwegian PetapieConsultants
Norwegian Property
Norwegian Rig Consultants
Notodden Elektronikk
Nycomed A
Nycomed Amersham A
Nycomed Amersham B
Nycomed B
Nydalen Compagnie B
Ocean HeawyLlift
Ocean Rig
Oceanor Holding
Oceanteam
Odfiell Invest
Odfiell ser. A
Odfiell ser. B
Odim
Office Line
Office Shop Holding
OHI
Olav Thon Eiersistap
Opera Software
Opticom

Start/rotert
jan. 80
des. 03
mar. 07
mai. 80
jan. 05
jan. 80
jan. 85
mai. 89
jan. 80
ma. 9
des. 92
jan. 80
eqd 97
des. 05
okt. 97
okt. 08
sep. 07
apr. 96
)
jan. 80
ned.
jan. 80
jul. 87
mai. 87
nov. 05
mai. 80
l. 92
mar. 84
aug. 97
mar. 85
jan. 98
n. g2
jan. 80
mai. 83
jan. 80
jan. 80
jun. 98
jul. 97
jan. 95
jan. 80
mai. 90
mai. 90
sep. 05
feb. 10
joT.
sép. 0
okt. 00
Okt.
aug. 98
okt. 81
jun. 08
mai. 97
des. 03
an. §0
nov. 07
okt. 87
név. 0
sep. 84
nov. 85
mai. 96
okt. 97
akt.
mai. 96
jun. 92
mai. 07
jan. 97
mai. 01
feb. 07
jun. 06
mai. 86
mai. 89
nov. 05
nov. 00
.
jul. 01
apr. 83
mar. 04
mai. 97

Avlistet g
mai. 88
mai. 06

aug. 87

. 19@r
mai. 86

. 9Bai

nov. 91
nov. 91
jan. 04
mar. 87
sep. 99

des. 04
jul. 10

apr. 03
jan. 03
sep. 97
apr. 88
apr. 88
mai. 94
sep. Q7
mai. 94
feb. 96
apr. 86
sep. 09
nov. 92

apr. 88
3
ja@n. ¢
jan. 88

mai. 01
jun. 00
jun. 07
sep. 89
apr. OL

des. 07

jun. 04

eb. 01
nov. 87

mai. 99

jul. 88

mar. 91
nov. 97
mai. 98
mai. 98
nov. 97
jan. 94
des. C
jun. 08
jan. @3

o]

nov. 08

mar. 10
mai. 06
apr. 03
okt. 03

feb. 06
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Securityname

ORIGIO

Orkla

Orkla B

Orkla Industrier

Oslo Areal

Oslo Handelsbank

Oslo Reinsurance Co
Oslo Shipholding
Oslobanken

Otrum

P4 Radio Hele Norge
PA Resources

Pacific Basin Bulk m/warrants
Pan Pelagic

Panoro Energy

PC LAN

PCI Biotech Holding
Peppe's Pizza
Petrobank Energy and Resources
Petrojack

Petroleum Geo-Services
Petrolia

PETROMENA
PetroProd

Photocure

Polarcus

Polaris Media

Polimoon

Porsgrunds Porseleen
Powel

Privatbanken

Procon Offshore

Profdoc

Pronova

Pronova BioPharma
Prosafe

Prosafe Production Public
Protector Forsikring
Provida

Proxima

PSI Group

Q-Free

Questerre Energy Corporation
Raufoss

RC Gruppen

Realia

Reitan Narvesen

Rem Offshore

Remedial (Cyprus) Public
Rena Karton

Renewable Energy Corporation
Repant

Reservoir Exploration Technology
RGI (Antiles)

Rica Hotels

Rieber & Sgn

Rieber & Sgn B

Rieber Shipping
Rocksource
Rogalandsbanken
RomReal

Ross Offshore
Rosshavet

Rottefella

Roxar

Royal Caribbean Cruises
Rygge-Vaaler Sparebank
Saga Petroleum

Saga Petroleum B

Saga Tankers

SalMar

Sandnes Sparebank
Sandsveer Sparebank
Santech Micro Group
SAS AB

SAS Norge B

SCAN Geophysical
Scan Subsea

Start/notert
aug. 96
jan. 80
mar. 90

jan. 80
mai. 05
jun. 80
mai. 95
jan. 80
jul. 84
jul. 98
nov. 96
okt. 01
nov. 94
apr. 01
jun. 10
okt. 99
jun. 08
sep. 93
feb. 06
feb. 05
aug. 92
mai. 97
mai. 07
des. 07
mai. 00
sep. 09
okt. 08
apr. 05
jan. 80
okt. 05
jul. 04
jun. 97
mai. 98
nov. 83
okt. 07
apr. 97
jun. 08
des. 92
apr. 96
aug. 96
jun. 01
apr. 02
jun. 05
aug. 90
jun. 97
jan. 84
jun. 96
mar. 07
jun. 08
jan. 80
mai. 06
jan. 07
des. 06
jul. 96
jan. 94
jan. 80
apr. 90
mai. 98
okt. 96
feb. 80
jun. 07
jan. 80
jan. 80
jan. 82
jun. 97
aug. 97
nov. 05
jun. 80
okt. 89
jun. 10
mai. 07
okt. 95
aug. 89
okt. 95
jul. 01
jan. 80
mai. 07
jun. 07

Avlistet

nov. 99
sep. 86
mai. 06

Securityname
Scana Industrier
ScanArc
Scandinavia Online
Scandinavian Cliridatirition
Scanvest-Ring A

mai. 90  Scanvest-Ring B

feb. Of

mai. 93|
apr. 93
jun. 09

sep. 06

Schibsted
Scorpion Offshore
Scribona AB ser. B
SDS Shipping og Offshore
SE Labels
SE Labels gammel

jan. 95  Sea Farm

mar. 03

apr. 01

SeaBird Exploration
Seadril

SeaDrill Invest
Seajacks International

aug. ¢  Seateam Technology

jun.
feb. 10

mai. 09
mar. 09

P8  Selamixd
Selmer
Selmer-Sande
Sense Communications International
SensoNor
Sevan Marine
Shine
Siem Industries
Siem Offshore

des. 06 | Sigmalm
nov. 96  Simrad A
des. 09 | Simrad B
aug. 05 | Simrad Optronics
nov. 97|  Simtronics
jun. 08 | Sinvest
nov. 95 | Skandia

Skaugen Petrotrans
Skiens Aktiemglie

okt. 10 Skipskrizdéningen

sep. 00
aug. 00

feb. 04
apr. 01
mar. 90

Smedvig ser. B

Smedvig ser. A

Smedvig Tankships Ltd.
Software Innovation
Solstad Offshore

Solvang

Songa Offshore

SpareBank 1 Buskerud-Vestfold
SpareBank 1 Nord-Norge

des. 01 Sparebank 1 NgtteFaysberg

SpareBank 1 Ringerike Hadeland

jan. 1  SpareBanMNS

feb. 96

des. 96
nov. 06

feb. 01]
feb. 05|

jan. 91
mar. 94
mar. 91

aug. 91
mar. 09

jul. 99

SpareBank 1 SR-Bank
Sparebankea-Bogmanger
Sparebanken Mare
Sparebahl@dland
Sparebanken Pluss
Sparebanken Rana
Sparebanken Vest
Sparebanken Vestfold
Sparebanken @ist
SPCS-Gruppen
Spectrum
Spits
Star Holding
Star Paper Mil B-Aksjer
Star Reefers Inc.
Statoil
Statoil Fuel & Retail
Stavanger Aftenblad
Stavdal

aug. 98  Steen & Strem

okt.
okt. 97

jun. 01
mai. 09

Stento

Stentofon
StepStone

8  Stolt Offshore A
Stolt Partner

Stolt-Nielsen
Stolt-Nielsen B
Stord Bartz

nov. 07

Storebrand

Start/rotert
des. 95
mai. 07
jun. 00
nov. 07
aug. 83
jn. 8
jul. 92
@5s.
mai. 01
feb. 84
jul. 01
sep. 93
okt. 85
apr. 06
nov. 05
okt. 04
. ot
ar. 9
nov. 10
okt. 95
aug. 85
des. 00
des. 92
des. 04
sep. 10
mai. 97
aug. 05
jan. 80
jan. 83
jun. 89
apr. 83
jan. 07
apr. 01
des. 89
sep. 91
jan. 80
feb. 95
aug. 96
sep. 90
jul. 93
sep. 98
okt. 97
jan. 80
jan. 06
mai. 94
mai. 94
okt. 07
n. 9pi
mai. 94
mai. 94
mai. 00
jun. 89
des. 89
Bl 9
des. 95
jan. 95
. 82y
feb. 89
jun. 96
jul. 08
des. 06
jan. 80
mar. 80
apr. 01
jun. 01
okt. 10
. 93pr
jun. 98
jul. 94
aug. 94
apr. 87
mar. 00
. 98in
apr. 90
mar. 01
des. 95
mar. 85
jan. 80

Avlistet

des.
aug. 09
jul. 89
jul. 89

sep. 10
sep. 0
max.

des. 01

jun.

nov. 91

nov. 0§
des. 09
sep. 98

jul. 00
. 8&e
. 0Bai
jun. 03

okt. 99

aug. 86

apr. 96

aug. 96
jun. 1

feb. 07
nov. 94
n. 9%a

des. 97

r. 6
mar.
okt. 9

feb. 09

sep. 03
okt. 90
mar.
sep. 90
jun. 01

jun. 07
nov. 92
fed. 8

mai. 09
jan. 00
ug. @7
jul. 00
jun. 97
okt. 09
feb. 01
feb. 96

okt. 87

01

06

05
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Securityname Start/notert Avlistet |Securityname Start/rotert Avlistet ‘L
Storebrand P jun. 93 apr. 98 | Wavefield Inseis mar. 07 jan. 0
Storm Real Estate jul. 10 Wega Mining mai. 07 mai. 09
STX Europe jun. 04 des. 08 | Wenaas aug. 96 apr. 99
Subsea 7 jun. 97 Wentworth Resources jul. 05
Sunnmgrsbanken jan. 80 aug. 88 Western Bulk Shipping s. 3k des. 01
SuperOffice mar. 97 sep. 08 | Wih. Wihelmsen jun. 10

Svenska Cellulosa Aktiebolaget B nov. 84 des. 88  WAlilhelmsen Holding ser. A jan. 80

Swan Reefer okt. 97 mar. 01 Wilh. Wihelmsen Holdieg 8 aug. 89

Sydvaranger jan. 80 aug. 00 | Wirig sep. 89 sep. 95
Synngve Finden jul. 98 jul. 09 | Wirig M.K. jun. 90 nov. 90
Sysdeco mai. 98 mai. 99 | Wilson mar. 05

Seevik Supply des. 96 nov. 97 Winder mai. 85 aug. 01
Sglvtrans Holding mar. 10 Wintershall Norge ASA juB. 0 nov. 08
Sgrlandsbanken feb. 84 okt. 90  Yara International ovar.

Tandberg des. 82 mar. 10| Zenitel jul. 00 apr. 03
Tandberg Data mai. 85 mar. 09 Zoncolan jun. 07

Tandberg Storage okt. 03 mar. 09

Tandberg Television feb. 97 apr. 07

Tanker Navigation apr. 98 jan. 99| Totalt 714 480
Team Shipping jan. 98 sep. 0]

Technor jul. 97 mai. 06

Tecmar Technologies Int. feb. 98 des. 99

Teco Maritime jun. 04

Teekay Petrojarl jun. 06 jun. 08

Telecast des. 82 jan. 02

TeleComputing jun. 00 des. 09

Telenor des. 00

Telio Holding jun. 06

TGS-NOPEC Geophysical Company okt. 97

The Scottish Salmon Company jul. 10

Thin Film Electronics jan. 08

Thrane-Gruppen feb. 97 aug. 99

Tide apr. 92

Tiki-Data sep. 84 mar. 90

Tofte Industrier jul. 87 sep. 89

Tomra Systems jan. 85

Tordenskjold aug. 97 jul. 03

Totens Sparebank des. 95

Tou jan. 80 sep. 90

Transeuro Energy Corp. aug. 07

Transnor Rig jan. 91 nov. 91

Transocean mai. 90 nov. 96

Transocean Offshore sep. 96 mai. 99

Transworld Communication jun. 87 jan. 88

Trefoil des. 05 jul. 08

Troltech jul. 06 mai. 08

Troms Fylkes Dampskibsselskap mai. 03 feb. 06

Tromsbanken okt. 86 aug. 90

Tsakos Energy Navigation des. 93 feb. 0Op

TTS Group mai. 95

Ugland International jun. 94 des. 94

Ugland Nordic Shipping nov. 93 apr. 01

Ugland Nordic Tankers des. 97 des. 98

Ulstein Holding okt. 97 mai. 99

UNI Storebrand PRF jul. 93 nov. 94|

Unison Forsikring okt. 05 jul. 10

Unit 4 Agresso des. 00 feb. 02|

Unitor jan. 80 des. 05

Vard B mai. 89 des. 91

Veidekke jun. 86

Vesta-Gruppen jan. 80 jun. 89

Vestenfijelske Bykreditt sep. 91 aug. 94

Vesteraalens Dampskibsselskab okt. 81 okt. 87

Vestlandsbanken feb. 80 sep. 87

VIA Travel Group jun. 05 sep. 05

Viking Media okt. 84 feb. 87

Viking Supply Ships jun. 90 mai. 93

Viking-Askim jan. 80 apr. 89

Visma nov. 95 apr. 06

Vital Forsikring mai. 91 mar. 96

Vizrt mai. 05

VMetro okt. 97 sep. 08

Voice apr. 98 nov. 03

Volvo mar. 82 aug. 88

Volvo Depb okt. 87 mai. 92

Voss Veksel og Landmandsbank apr. 92

Wabo aug. 98 mai. 99

Waterfront Shipping feb. 92 apr. 00|
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