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Sammendrag

Anerkjente prissettingsmodeller har ennd til gode & ta hensyn til statlig eierskap av selskap nar
de forsgker a predikere priser pa selskapene. | denne oppgaven anvender jeg Fama og French
sin tre-faktormodell og fem-faktormodell og Carhart sin fire-faktormodell, for a se om delvis
statlig eide selskap oppnar en abnormal avkastning som ikke kan bli forklart av noen av

faktormodellene.

Jeg finner signifikante positive abnormale avkastningsresultater for portefgljer som er satt
sammen av statlig eide selskaper ved hjelp av Value-weight metoden. Jeg finner at avkastningen
til statlig eide selskaper spesielt skiller seg fra markedsportefaljen i perioder med gkonomiske

uroligheter.

Jeg argumenterer for at den abnormale avkastningen jeg finner mest sannsynlig viser til en
svakhet i faktormodellene, heller enn en kollektiv feil i prissettingen av selskapene fra alle
verdens investorer, og argumenterer for at man muligens burde inkludere en statlig
eierskapsfaktor i faktormodellene nar man analyserer statlig eide selskap. Jeg utleder til slutt
hvordan jeg mener en slik faktor burde bli konstruert.

Data brukt i denne oppgaven har blitt hentet fra Yahoo Finance og Kenneth French sin database.

Denne dataen har blitt behandlet i Excel mens regresjonsanalysen er gjennomfgrt i StataSE17.
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1. Innledning
Statlig eierskap av selskaper er normal praksis over hele verden. Ofte blir statlig eierskap brukt

som en mate a lgse opp i markedssvikter, samt forsvare nasjonale interesser eller arbeidsplasser
(Regjeringen, 2019a). Statlig eierskap kan praktiseres gjennom at staten eier hele selskapet,
men det er heller ikke helt uvanlig at selskaper har delt eierskap, der staten eier deler av
selskaper, mens resten av selskapet er eid privat. For eksempel hadde den norske stat eierskap
som ved utgangen av 2021 hadde en anslatt verdi pa 844 milliarder norske kroner i norske

barsnoterte selskaper (Regjeringen, 2022).

At et selskap er eid av staten enten helt eller delvis kan fgre til at selskapet har andre egenskaper
eller gjgr andre valg enn det de privat eide selskapene gjar. Litteratur viser til at statlig eide
selskaper skiller seg ut pa flere punkter, slik som lgnnsomhet (DeWenter & Malatesta, 2001;
Megginson & Netter, 2001), kontantbeholdning (Megginson, Ullah, & Wei, 2014) evne til &
tilpasse seg gkonomiske sjokk (Vitoria, Bressan, & lquiapaza, 2020) og sannsynlighet for &
motta redningspakker (Faccio, Masulis, & McConnnel, 2006). Det har i nyere tid vaert spesielt
mye litteratur rundt forskijeller pa statlig og privat eierskap i forskning pa det kinesiske markedet
(Li, Yang, & Yin, 2022; Megginson, Ullah, & Wei, 2014; Xu & Uddin, 2008). Grunnen til dette
er at Kina gjennom de siste 40 arene har gjennomgatt en privatiseringsreform av statlig eide
selskaper som har gitt en unik mulighet til forskning pa forskjellene mellom statlig eide og

privat eide selskaper.

Selv om statlig eide selskaper har noen unike egenskaper sa har ingen av de mest anerkjente
prissettingsmodellene tatt hensyn til statlig eierskap som en egen risikofaktor. De tar istedenfor
for seg slikt som markedsrisiko (Lintner, 1965; Mossin, 1966; Sharpe, 1964), markedsstarrelse
(Fama & French, 1993), bok-til-marked verdier (Fama & French, 1993), investeringsstrategier
(Fama & French, 2015), lennsomhet (Fama & French, 2015) og momentum (Carhart, 1997).

Heller ikke i prissettingslitteraturen har aksjeinvestorers verdsetting av statlig eierskap fatt mye
fokus (Boubakri, Ghoul, Guedhami, & Megginson, 2018, s. 45). Der man i tidligere ar hadde
fokus pa pavirkningen av markedsstarrelse (Banz, 1981), bok-til-marked verdier (Rosenberg,
Reid, & Lanstein, 1985), investeringsstrategier (Titman, Wei, & Xie, 2004), lgnnsomhet
(Novy-Marx, 2013) og momentum (Jegadeesh & Titman, 1993), som alle er faktorer som har

blitt inkludert i nyere prissettingsmodeller, sa har det i nyere tid kommet mye litteratur rundt



risiko og premier pa aksjer som pa ulike mater kan kategoriseres som «umoralske» (Berle, He,
& @degaard, 2022; Bolton & Kacperczyk, 2021; Hong & Kacperczyk, 2009).

Jeg vil i denne oppgaven se pa om statlig eide selskaper skiller seg ut fra privat eide selskaper
nar det kommer til hvordan investorer prissetter selskapet. Jeg gnsker med dette & frembringe
ny kunnskap om hvorvidt investorer behgver a ta statlig eierskap med i betraktningen nar de
skal analysere prissettingen av slike selskap. Problemstillingen jeg skal preve a besvare er:
Burde statlig eierskap bli lagt til som en ekstra faktor i faktormodellene nar man analyserer
statlig eide selskaper? For & besvare dette stiller jeg ogsa underspgrsmalet: Pavirker statlig
eierskap prissettingen av aksjene til et selskap? Disse er interessante spgrsmal siden svarene
kan veaere med pa a forbedre var kunnskap om hvordan prissetting fungerer og gi oss muligheten

til & bedre predikere prissettingen av aksjene til statlig eide selskaper.

For & besvare problemstillingen gjennomfarer jeg en empirisk analyse der jeg benytter meg av
de anerkjente tre-faktor og fem-faktor modellene til Fama og French (Fama & French, 1993,
2015) og fire-faktor modellen til Carhart (Carhart, 1997) til & se om portefaljer sasmmensatt av
statlig eide selskaper skiller seg ut fra markedet nar det kommer til prissetting. Jeg vil ogsa
analysere long-short strategier for & se om man gjennom a anvende slike strategier pa statlige

og private portefaljer kan oppna en positiv avkastning.

Jeg vil gjennom oppgaven vise resultater fra regresjoner gjort pa egenkonstruerte portefaljer av
statlig eide selskaper fra Europa og data lastet ned fra Kenneth French sin hjemmeside (French,
2023a). For a konstruere portefgljer sammensatt av statlig eide selskaper har jeg brukt bade
«equal weight» (heretter forkortet til EW) og «value weight» (heretter forkortet til VW)
metoden. Jeg vil i denne oppgaven legge sarlig vekt pa alfa-verdiene jeg far fra regresjonene
og jeg vil basere meg pa disse alfaverdiene nar jeg skal prgve a besvare problemstillingen.

Jeg finner liten/ingen signifikant abnormal avkastning for EW-portefgljen, men jeg finner
signifikant positiv abnormal avkastning for VW-portefgljen. Jeg ser ogsa i denne oppgaven pa
portefaljer der jeg har delt in i henholdsvis mer og mindre enn 50% statlig eierskap, for a se om
starrelsen pa statlig eierskap pavirker resultatet. Resultatet viser en hgyere abnormal avkastning
for selskaper med over 50% statlig eierskap, men alfa-verdiene til VW- portefaljene med
over/under 50% statlig eierskap er ikke signifikant ulike for vanlige signifikansnivakrav. Long-
short analysen av portefaljer som er satt sammen av selskaper med mer eller mindre enn 50%
statlig eierskap viser imidlertid til en stor forskjell i prestasjon fer, under og etter finanskrisen

1 2008-2009. Jeg finner videre en signifikant abnormal avkastning for en VW- portefglje med



manedlige tall, samt signifikant avkastning for en long-short strategi der man shorter
markedsportefagljen og kjeper VW-portefgljen. Jeg finner at det meste av den abnormale
avkastningen som blir funnet i oppgaven oppstar i perioder med gkonomiske uroligheter i

Europa.

Oppgaven vil videre vare strukturert som falger. | kapittel 2 skriver jeg om hva det vil si & ha
statlig eierskap og hvorfor det er vanlig at stater eier selskaper. | Kapitel 3 utleder jeg litteratur
om forskjeller pa statlig eide og privat eide selskaper. Kapitel 4 oppsummerer data som har blitt
brukt og forklarer hvordan den har blitt behandlet. | kapitel 5 utledes CAPM (Lintner, 1965;
Mossin, 1966; Sharpe, 1964), modellene til Fama og French (Fama & French, 1993, 2015) og
Carhart (Carhart, 1997) som jeg bruker i den empiriske analysen. I tillegg utledes Long-Short
metoden i dette kapitelet. | kapitel 6 viser jeg resultatene fra analysen min og drgfter funnene.

| kapitel 7 oppsummerer jeg oppgaven og gir konklusjoner basert pa analysen.



2. Statlig eierskap

Statlig eide selskaper defineres av OECD som «any corporate entity recognised by national law
as an enterprise, and in which the state exercises ownership» (OECD, 2015, s. 14). Slike statlige
eierskap av selskap er noe man har verden over. Bare i Norge eies 70 selskaper, enten helt eller
delvis, av staten (Regjeringen, 2022). Arsaken til at staten har eierskap i noen selskaper er at
staten gnsker & pavirke disse selskapene til & drives i trad med samfunnets interesser. Som
eksempel skriver den norske stat at «Statlig eierskap skal vurderes i lys av om det er det beste
tiltaket for & na samfunnsmessige mal» (Regjeringen, 2019a). Statlig eierskap blir altsa brukt
som et verktgy for & lgse opp i utfordringer som kan oppsta uten statlig deltakelse. Den britiske
regjeringen viser ogsa til et anske om a oppna bedre samfunnsmessige resultater gjennom statlig
eierskap, der de har som tydelige mal for eierskapet at de skal ha fokus pa klima, dpenhet og
effektivitet (UK Government Investment, 2022).

Selv om den vanligste formen for statlig eierskap er at staten eier hele selskapet, sa er det ogsa
en del selskaper som blir delvis eid av stat og delvis eid privat. | disse tilfellene vil staten for
det meste veere innblandet i driften i form av & gi rad og gnsker til styret om hvordan selskapet
burde driftes (Regjeringen, 2019b). For slike delvis statlig eide selskaper vil staten ofte forsgke
a fremme investorenes interesser, samtidig som de far frem sine egne interesser. Eksempelvis
utrykker den norske stat dette gjennom sitatet «Statens mal som eier i selskapene i kategori 1*
er hgyest mulig avkastning over tid innenfor baerekraftige rammer» (Regjeringen, 2019b). At
investorers interesser blir ivaretatt i delvis statlig eide selskaper er allikevel ikke alltid en
selvfglge. Choon-Yin fant i sin forskning at de delvis statlig eide selskapene i Kina, som han
forsket pa, ikke arbeidet ut ifra investorenes beste interesser, men isteden tok sine valg pa
bakgrunn av statlig gnsker (Choon-Yin, 2013). Shleifer og Visney argumenterer for et lignende
syn, nar de modellerer hvordan politikere kan preve a pavirke statlig eide selskaper til & gjare
valg som er politisk attraktive, istedenfor samfunnsgkonomisk effektive (Shleifer & Vishny,
1994). Her trekker forfatterne frem bade en overdreven mengde ansatte og plassering av
selskaper pa politisk attraktive steder som eksempler pa politisk involvering som ikke gir
effektive lgsninger. OECD viser ogsa til at statlig eierskap bade kan vere til hjelp for

gkonomien, men ogsa driftes pa en mate som ikke tar hensyn til alles interesser. | en rapport

1 Den norske stat deler sine statlig eide selskaper in i to kategorier. Kategori 1 er den gruppen selskaper der
«statens mal som eier er hgyest mulig avkastning over tid innenfor baerekraftige rammer», mens kategori 2 er
den gruppen selskaper der «staten har sektorpolitiske mal» (Regjeringen, 2022). Alle selskaper med norsk
statlig eierskap som er bgrsnotert er i kategori 1 (Regjeringen, 2022).



skriver OECD at «Many economies have large SOE? sectors, and experience shows that the
stateowned sector may either promote or hamper economic and social development depending
on whether it operates according to commonly agreed good practices» (OECD, 2015). Det er
altsd ikke gitt at statlig eide selskaper oppfarer seg i trad med investorers beste interesser og

dette kan ogsa variere mellom land og kontinenter.

2 SOE: forkortelse for «State owned enterprise»



3. Litteratur
Studier som har som hensikt a avdekke uregelmessigheter i prissetting av ulike typer aksjer har

veert et populeert felt innen gkonomien siden man begynte a lage prissettingsmodeller. Blant de
mest kjente studiene har man blant annet sett pa momentumaksjer (Jegadeesh & Titman, 1993),
aksjer knyttet til starrelse (Banz, 1981) og aksjer med ulik bok-til-marked verdi (Rosenberg,
Reid, & Lanstein, 1985), mens man i nyere tid blant annet har hatt fokus pa klimaaksjer (Bolton
& Kacperczyk, 2021) og «umoralske akser» (Berle, He, & @degaard, 2022; Hong &
Kacperczyk, 2009). Det har imidlertid ikke veert like stort fokus pa om prissetting av statlige
eide selskaper skiller seg fra prissettingen av privat eide selskaper (Boubakri, Ghoul,
Guedhami, & Megginson, 2018, s. 45). Nar det er sagt, sa finner Li, Yang og Yin en reduksjon
i feilprising hos statlig eide selskaper i Kina nar de apnet for private investeringer i selskapene
gjennom privatiseringsreformen som har foregatt i Kina (Li, Yang, & Yin, 2022). De finner
spesielt en reduksjon i feilprising hos de selskapene som har hatt hgye agentkostnader og de
selskapene hvor staten har veert mye involvert i driften. I tillegg til dette sa finnes det et stort
felt av studier om forskjeller mellom statlig eide og privat eide selskaper nar det kommer til
drift. Dette kapittelet vil ta for seg litteratur rundt forskjeller pa statlig og privat eide selskaper
som kan veare med pa a pavirke hvordan investorer prissetter de statlig eide og privat eide
selskapene. Det vil her bli sett pa lennsomhet, arbeidskraftsintensitet, gjeldsgrad, effektivitet,
kontantbeholdning, kostnad pa gjeld, volatilitet, endringer i prissetting etter privatisering og

bailouts.

3.1. Ulikheter i egenskaper og valg
Det finnes en god del litteratur pa hvordan statlig eide selskaper og private selskaper har ulike

egenskaper og gjar ulike valg. DeWenter og Malatesta fant i sin empiriske analyse fra 2001 at
private selskaper tjener mer enn det statlig eide selskaper gjorde (DeWenter & Malatesta, 2001).
De finner ogsa at statlig eide selskaper har en hgyere arbeidskraftsintensitet enn det de private
selskapene har. Videre finner de at statlig eide selskaper har stgrre gjeldsgrad enn det private
selskaper har og at selskaper som gar fra statlig eid til privat eid gjennomfarer en signifikant
reduksjon av gjeldsgraden til selskapet.

Megginson og Netter finner i sin studie at selskaper som privatiseres kan se ut til & bade tjene
mer, bli mer effektive, fa en tryggere gkonomi og driftes pa en mate som er bedre for investorer
enn det som var tilfelle far de blei privatisert (Megginson & Netter, 2001). Forfatterne skriver

i sin artikkel at «In most settings privatization "works" in that the firms become more efficient,
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more profitable, and financially healthier, and reward investors» (Megginson & Netter, 2001).
Dette sitatet baserer de pa at de gjennom en metastudie har tatt for seg en rekke empiriske
analyser innenfor feltet av privatisering av offentlige selskaper. Funnet fra metastudien er at
privatisering i de fleste tilfeller vil bedre den gkonomiske driften. Dette funnet kommer spesielt

frem i analysen av utviklingsland.

Selv om DeWinter og Malatesta (DeWenter & Malatesta, 2001) og Megginson og Netter
(Megginson & Netter, 2001) hevder at private selskaper generelt er mer effektive, finnes ogsa
studier som viser til at statlig eide selskaper kan ha fordeler som gjer at de kan veere mer
effektive. John Vickers og George Yarrow (Vickers & Yarrow, 1991) viser blant annet til at
statlige selskaper kan ha en fordel dersom det skulle oppsta situasjoner hvor det er usikkerhet
rundt fremtidige reguleringer og lgsninger til markeds svikter. Selskaper der staten er involvert
i driften av selskapet vil i en slik situasjon kunne ta investeringsbeslutninger pa bedre
informasjonsgrunnlag enn det et privat selskap hadde kunnet i en lignende situasjon. Dette gjar

at de statlig eide selskapene kan ta mer effektive investeringsvalg.

Wen Xu og Shahzad Uddin pa sin side ser pa om privatiseringen av kinesiske statlig eide
selskaper har fart til en forbedring av investeringer, produktivitet og effektivitet (Xu & Uddin,
2008). De konkluderer med at man ikke kan se en slik forbedring, men at man kan se en

reduksjon i arbeidskraften i selskapene.

Megginson, Ullah og Wei finner i sin studie av kinesiske selskaper at mengden penger som blir
holdt av selskaper er ulikt for statlige og private selskaper (Megginson, Ullah, & Wei, 2014).
Studien viser at Statligeide selskaper holder mindre penger enn det de private selskapene gjor.
De finner ogsa at starrelsen pa kontantbeholdningen til selskapet gradvis gker i takt med at
andelen av selskapet som blir privat eid gker. De forklarer dette fenomenet gjennom Janos
Kornai sin teori om «soft budgeting», som sier at siden statlig eide selskaper kan fa kompensert
tap av staten, sa vil ettersparselen til selskapet skille seg fra etterspgrselen til et privat eid
selskap (Kornai, 1979). Megginson, Ullah og Wei argumenterer for at de kinesiske selskapene
som de har sett pa har lav kontantbeholdning grunnet statlig involvering og at statseierskap
dermed farer til en ineffektiv tilpasning av kontantbeholdningen til de statlig eide selskapene
(Megginson, Ullah, & Wei, 2014).

Borisova, Fotak, Holland og Megginson finner i sin studie at statlig eide selskaper og privat
eide selskaper har ulik kostnad pa gjeld (Borisova, Fotak, Holland, & Megginson, 2015).

Gjennom en studie av selskaper fra 43 land i perioden 1991-2010 finner de at statlig eide



selskaper har en hgyere kostnad pa gjelden i normaltider, men at kostnaden pa gjeld er lavere
for statlig eide selskaper, enn for privat eide selskaper, i krisetider. Forfatterne argumenterer
for at dette funnet kan oppsta som en konsekvens av at statlig eierskap gir en implisitt garanti

for gjelden.

Litteraturen viser altsa til en rekke forskjeller i egenskaper og valg. Spesielt trekker litteraturen
frem en manglende effektivitet og lennsomhet i statlig eide selskaper, samt en lavere kontant
beholdning, hgyere gjeldsgrad og ulik gjeldskostnad hos de statlig eide selskapene
sammenlignet med de privat eide selskapene. Litteraturen viser ogsa til en hgyere
arbeidskraftsintensitet hos statlig eide selskaper. Selv. om mange studier finner privat eide
selskaper til & veere mer effektive finnes det ogsa litteratur som viser til at statlig eierskap kan

veare det mest effektive i visse tilfeller.

3.2. Forskjeller i krisetider
«En gkonomisk krise oppstar nar markeder gjennomgar en tilstand der produksjonen er langt

under det normal likevekt mellom tilbud og ettersparsel tilsier» (Grytten & Hunnes, 2019, s.
24) Nar en gkonomisk krise oppstar, sa vil dette endre de skonomiske utsiktene til selskaper.
Selskaper som har evne til & omstille og tilpasse seg den nye situasjonen, og med det
opprettholde noe av den gkonomiske utsikten, vil gjere det bedre pa barsen, enn selskaper som
ikke er i stand til & tilpasse seg kriser. Jeg vil i dette delavsnittet trekke frem litteratur som ser

pa forskjellene mellom statlig eide selskaper og privat eide selskaper under krisetid.

| en artikkel av Vitoria, Breesan og lquiapza (Vitoria, Bressan, & lquiapaza, 2020) forsker de
pa hvordan risikoen til statlig eide selskaper endrer seg sammenlignet med privat eide selskaper
nar gkonomiske kriser inntreffer. | artikkelen gjennomfarer forfatterne CAPM og tre-
faktorregresjoner pa en portefglje av statlig eide selskaper i Brasil i perioden 2009-2018. Her
ser de pa hele perioden samlet, i tillegg til at de utferer tester for perioden far krisen, 2009-
2014, og i perioden under krisen, 2014-2016.

Funnet fra den empiriske analysen var at de statlig eide selskapene i Brasil var langt mer volatile
enn markedsportefgljen under den gkonomiske krisen. Denne volatiliteten fant forfatterne at
farst oppsto nar den gkonomiske krisen begynte. Resultatene fra artikkelen viser at den statlig
eide portefalje hadde en beta til markedsportefgljen pa 0,98 i perioden far krisen, men gkte til
en verdi pa 1,62 under krisen. Forfatterne konkluderte med dette at statlig eide selskaper kan se
ut til & fa en gkning i risiko under krisetider som CAPM ikke plukker opp i periodene fer krisen
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inntreffer. Forfatterne argumenterer for at denne gkningen i volatilitet kommer som en
konsekvens av at investorer ikke har tiltro til at statlig eide selskaper klarer & tilpasse seg en
krise pa en like effektiv mate som det de privat eide selskapene kan.

At prissettingsmodeller som CAPM kan ha mangler nar det kommer til det & beregne risiko i
gkonomisk urolige tider er noe som stgttes opp av Andrew Lo (Lo, 2012). Han er kritisk til
tradisjonelle prissettingsmodeller sine antagelser om at selskapene har konstant og lineer
risiko. Lo argumenterer i sin studie for hvordan frykt eller gradighet i markedet kan pavirke
volatiliteten til aksjene i markedet. Denne argumentasjonen baserer han pa historiske data, hvor
han blant annet viser gjennom en analyse av data fra finanskrisen i 2007-2009 at man kan se en
signifikant endring i volatilitet i aksjeprisingen. Lo argumenterer for at volatiliteten ved frykt i
markedet kommer av at investorer gar in i «fight or flight»> modus, der investorene midlertidig
ender opp med & bryte med rasjonell risiko/avkastning-vurdering og isteden heller altfor kraftig
over pa sikre investeringer i en form for «flight to safty» respons. Etter at den umiddelbare
«falelsesladde» responsen har roet seg, gar investorer tilbake til gkonomisk rasjonelle
investeringer og ender derfor med & kjepe risikable aksjer for & balansere portefgljene sin pa
nytt. Dette skiftet fra optimalisert portefalje, til & selge seg ned til en tryggere portefalje, for sa
a kjope seg opp til en optimalisert portefglje vil dermed skape volatilitet i markedet. Lo sin
argumentasjon er inspirert av, men noe ulik, Fisher Black sin teori om volatilitet (Fisher Black
1976, gjengitt av (Lo, 2012, s. 25)). Black, som var en pioner teori innenfor feltet om volatilitet,
argumentere for at volatiliteten som oppsto i nedgangstider kom som en konsekvens av at

belaningsgraden til selskaper gkte i nedgangstider og at dette skapte gkt volatilitet.

Vitoria et.al sitt argument om at statlig eide selskaper ikke er like tilpasningsdyktige som privat
eide selskaper under gkonomiske kriser (Vitoria, Bressan, & Iquiapaza, 2020) stgttes av
Lazzarini og Musacchio (Lazzarini & Musacchio, 2018). Gjennom en studie av 477 statlig eide
selskaper i 66 land i perioden 1997 til 2012, finner Lazzarini og Musacchio at de statlig eide
selskapene presterer likt som de privat eide selskapene, men at det oppstar en forskjell i
prestasjon nar det oppstar situasjoner hvor man ma omstille fort. De finner ogsa at denne
forskjellen mellom statlig eide og privat eide selskaper er starst for selskaper der staten er

majoritetseier.

Beuselingck, Cao, Deloof og Xia finner i sin studie av europeiske selskaper i perioden 2005-
2009 at statlig eide selskaper opplevde en mindre reduksjon av selskapsverdien enn det privat
eide selskaper gjorde under finanskrisen i denne perioden (Beuselinck, Cao, Deloof, & Xia,



2017). De finner videre at denne effekten er spesielt tydelig i land der statlig korrupsjon var lav

og beskyttelsen for investorer var god.

Studier viser altsa at statlig eide selskaper kanskije ikke er like tilpasningsdyktige i kriser som
det privat eide selskaper er. Den viser ogsa til at relativ risiko mellom selskaper kan markant
endres nar kriser inntreffer og at det i noen land kan vises til resultater om at statlig eide
selskaper blir relativt mer risikable. Allikevel viser litteraturen til at statlig eide selskaper i
Europa synker mindre i verdi i krisetid enn det privat eide selskaper gjgr. En mulig forklaring

pa dette er bailouts.

3.3. Bailouts
En viktig faktor man ma ta med i beregningen nar man skal se pa hvor risikabelt det er &

investere i et selskap er sannsynligheten av at dette selskapet far en «bailout» dersom de skulle
fa alvorlige gkonomiske problemer. Bailout defineres i Oxford Dictionary of Business and
Management som «Financial aid given to an economy or a company that is approaching
collapse» (Oxford Dictonary of Business and Management, 2016). Slik finansiell hjelp har i
lang tid veert et hjelpemiddel som har blitt tatt i bruk for & redde selskaper eller nasjonale
gkonomier. Et tidlig eksempel er Alexander Hamilton som brukte statlige midler til a stabilisere
situasjonen under den amerikanske finanskrisen i 1792 (Sylla, Wright, & Cowen, 2009). Slike
hjelpemidler kan vaere med pd & endre risikobildet til selskaper. Dersom selskaper mest
sannsynlig mottar bailout om de skulle f& problemer, s& kan investorer se bort ifra risikoen for
at selskapet gar konkurs og de vil dermed anse investeringer i selskapet som mindre risikabelt
enn det investeringen hadde veert dersom selskapet ikke kom til a fa bailout ved en krise.

| en studie av bailouts i finanssektoren til demokratiske land gjennom historien finner Chieroth
og Walter at bailout har blitt en stadig mer populaer lgsning (Chwieroth & Walter, 2020).
Forfatterne finner en spesiell gkning rundt 70-tallet og argumenterer for at denne gkning i
bailouts kan baseres pa tre grunner. Disse tre grunnene er finansialisering av rikdom,
demokratisering av gjeld, og en akkumulering av ex ante politiske lgfter som skal sikre
finansiell stabilitet. Med finansialisering av rikdom mener de at stadig starre rikdom blir knyttet
opp mot finanssektoren, enten det er gjennom innskudd i bank eller investering i obligasjoner
og fond. Demokratisering av gjeld gar pa at middelklassen har opplevd en stadig gkning i privat
gjeld. Forfatterne argumenterer for at dette har fart til at de som stemmer ved valg har blitt enda

mer opptatt av finansiell stabilitet. Det siste argumentet om ex ante lgfter gar ut pa at det opp
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gjennom arene har blitt stadig flere lagfter som skal redusere sannsynligheten for gkonomiske
kriser. Eksempelvis lgfter om garanti for bankinnskudd som et middel for a forhindre «bank-

runs».

Faccio, Masulis og McConnel finner i en analyse av data fra 35 land i perioden 1997-2002 at
selskaper med statlige relasjoner har en starre sjanse for a fa en bailout enn det selskaper uten
den samme relasjonen har (Faccio, Masulis, & McConnnel, 2006). Analysen viser til at 11,3%
av selskapene med statlig relasjoner fikk bailout i perioden de ser pa. Til sammenligning har de
analysert lignende selskaper som ikke har statlige relasjoner og finner at bare 4,4% av disse

selskapene fikk en bailout i samme periode.

Litteraturen kan altsa vise til at bailouts, som i flere hundre ar har blitt brukt som et hjelpemiddel
for & redde selskaper eller gkonomier i krise, har blitt en stadig mer hyppig og mer omfattende,
lgsning for a redde selskaper. Litteratur viser videre at det er de statlig eide selskapene som kan

ha den starste sjanse for & motta slik hjelp under krisetid.
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4. Data
Datasettet som blir brukt i denne oppgaven bestéar av fem egenkonstruerte portefgljer® og data

hentet fra Kenneth R. French sin nettside (French, 2023a). De fem egenkonstruerte portefaljene
har blir konstruert ved bruk av data om historiske aksjepriser for selskaper, hentet fra Yahoo
Finance (Yahoo!, 2023). Portefaljene som blir brukt i denne oppgaven vil vere basert pa data

fra alle dager der barsmarkedet har vert apent i perioden desember 2003 til januar 2023.

4.1. Rydding av data
Far jeg kunne konstruere statlig eide selskapsportefaljer var det behov for rydding av data som

jeg hadde lastet ned. Det farste steget var a laste ned data for historiske justerte aksjepriser ved
lukking fra Yahoo Finance (Yahoo!, 2023). Disse datasettene viste seg & mangle data for noen
enkeltdager for noen aksjer. Dette problemet ble lgst med & supplere dataen fra Yahoo Finance
med data fra Investing.com (Investing.com, 2023) i de tilfellene hvor det manglet data for en
dag. Etter at de manglende verdiene var lagt in, ble neste oppgave & gjgre slik at datoene
samsvarte for alle aksjene. Siden jeg i denne oppgaven tar for meg daglige aksjepriser fra flere
ulike land, sa vil datoene til aksjene i utgangspunktet ikke samsvare, siden ulike land har ulike
helligdager og nasjonaldager. Dette ferer til at de ogsa har ulike dager hvor det lokale
aksjemarkedet holder stengt. Eksempelvis vil den norske barsen veere stengt ni ukedager i 2023,
mens den danske bgrsen vil vere stengt ti ukedager i 2023 (Nordnet, 2023a). For a lgse dette
problemet har jeg valgt a legge in aksjeprisene fra dagen far for de dagene der den lokale barsen
ikke var apen. Videre matte jeg gjgre om alt til samme valuta, for & kunne sette sammen de
portefaljene jeg gnsket. Ettersom jeg henter data fra French sin hjemmeside, velger jeg a gjare
om alle mine aksjer til amerikanske dollar, ettersom all hans data er oppgitt i denne valutaen. |
likhet med Fama og French (Fama & French, 2012) antar jeg at man ikke har valutakursrisiko.
Jeg bruker dermed historiske data for valutakurser, hentet fra Yahoo Finance (Yahoo!, 2023)
og supplert av data fra Investing.com (Investing.com, 2023), til a gjgre om alle aksjepriser til &
vaere oppgitt i dollar. Denne metoden kan veere noe kontroversiell og en mulig feilkilde,
ettersom det finnes forskning som viser til at valutakursrisiko kan eksistere (Dumas & Solnik,
1995; Fama & Farber, 1979). Jeg velger allikevel & gjgre det pa denne maten for a behandle
aksjedataen jeg henter pa samme maten som Kenneth French har gjort nar han har konstruert

de historiske dataene jeg henter fra hans hjemmeside (Fama & French, 2012).

3 All rydning av data og sammensetting av portefgljer har blitt giennomfgrt i Microsoft Excel.
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4.2. Kenneth R French data
Jeg henter i denne oppgaven historiske data av daglige verdier for SMB, HML, CMA, RWA,

WML, risikofri avkastning og markedets meravkastning fra Kenneth French sin database.
Dataene jeg henter er en samling av data fra seksten Europeiske land* (French, 2023b). All
dataen er gjort om til amerikanske dollar, avkastning er ikke kontinuerlig sammensatt og den
risikofrie renten er basert pa den amerikanske en maneders T-bill® (French, 2023b). Bruken av
disse regionale verdiene pa en regional portefalje har blitt empirisk testet og kan vise til gode
resultater, men med en svakhet til & forklare portefgljer som legger ekstrem vekt pa tidligere
vinnere eller tapere (Fama & French, 2012). Det har ogsa blitt stilt spgrsmal rundt
ngdvendigheten av CMA faktoren nar man ser pa det Europeiske markedet, ettersom man ikke
har funnet signifikante resultater pa at denne faktoren pavirker prissettingen i det europeiske
markedet (Fama & French, 2017).

4.3. Konstruering av EW- og VW-portefgljer

| likhet med annen prissettingslitteratur (Berle, He, & @degaard, 2022; Hoepner & Schopohl,
2018), setter jeg sammen bade EW-portefaljer og VW-portefaljer. Jeg konstruerer totalt fem
portefaljer. Disse fem portefgljene bestar av en EW og en VW-portefalje som inneholder 58
delvis statlig eide selskaper, samt to VW- portefaljer hvor jeg har delt opp i over/under 50%
statlig eierskap. | tillegg har jeg konstruert en VW-portefalje hvor jeg har byttet ut de daglige
dataene med manedlig data.

EW-portefgljene blir satt sammen ved a tildele lik vekt til alle selskaper jeg har for hver
tidsperiode, for sa a gange denne vekten med avkastningen til selskapene i den gitte perioden.
Summen av vekt ganger avkastning for alle selskaper i en gitt periode, blir til
portefaljeavkastningen for denne perioden. For & konstruere VVW-portefgljene baserer jeg

vektlegging av selskapene pa markedsverdiene til selskapene. Vekten til et selskap er lik

4 De seksten europeiske landene som inngér i Kenneth French sin data for Europa er @sterrike, Belgia, Sveits,
Tyskland, Danmark, Spania, Finland, Frankrike, Storbritannia, Hellas, Irland, Italia, Nederland, Norge, Portugal
og Sverige (French, 2023b)

5 Treasure bill (T-Bill): «A bill of exchange issued by the Bank of England on the authority of the UK government
that is repayable in three months. They bear no interest, the yield being the difference between the purchase
price and the redemption value. The US Treasury also issues Treasury bills» (Oxford Dictonary of Business and
Management, 2016).
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markedsverdien til selskapet delt pa den totale markedsverdien til portefaljen. Nar vektene er
regnet ut ganges vekt med avkastning for perioden, og dette blir til portefaljeavkastningen for
denne perioden. Avkastningen i denne analysen vil bli regnet ut i form av aritmetisk avkastning.
Det er et valg jeg har gjort fordi en av forutsetningene for CAPM og faktormodellene er at
investorer bare vurderer den forventede avkastningen for perioden de skal investere i (Lintner,
1965, s. 15). Dette gjer at man ma bruke aritmetisk avkastning, siden den metoden ser pa
periodene hver for seg, i motsetning til geometrisk avkastning hvor avkastningen blir pavirket

av avkastningen fra andre perioder.
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4.4. Tabell over aksjedata
VW EW Us0% 050% Manedlig
Antall selskaper 58 58 41 17 58

Portefaljens 0.054% 0.042% 0.052% 0.057% 0.975%
meravkastning
Minste -13.68% -12.5% -14 34% -12.21% -23.137%
meravkastning
Sterste 11.5% 10,37% 11.43% 15.15% 24 688%
meravkastning

Selskapenes 14.067 14.067 13.689 14.980 14.067

gjennomsnittlige
markedsverdi
(millioner §)
Portefaljens 815.904 815.904 561.240 254 664 815904
markedsverdi
(millioner )
Minste 427 427 427 1.904 427
markedsverdi
(millioner )
Sterste 43 888 43 888 43368 43 888 43 888
markedsverdi

(millioner )

Gjennomsnittlig 32,95% 32.95% 22.69% 57.69% 32.95%
andel statlig
elerskap

Median andel 30,285% 30.285% 23.64% 53.3% 30.285%
statlig eierskap
Minste andel 2.1% 2.1% 2.1% 50% 2.1%
statlig eierskap
Starste andel 84.08% 84.08% 48.1% 84.08% 84.08%
Statlig eterskap

Tabell 1: Deskriptiv tabell som oppsummerer data for de egenkonstruerte portefgljene som blir

brukt i analysen. All data strekker seg fra perioden desember 2003 til januar 2023. Data for kolonne

1-4 er oppgitt som daglige data for alle dager som aksjemarkedet er Gpent. Data for Kolonne 5 er

oppgitt som manedlig data. Alle verdiene er et giennomsnitt av alle verdier for hele perioden 2003-

2023.
Tabell 1 viser en oppsummering av dataene til portefgljene brukt i denne oppgaven. | denne
tabellen viser den ferste kolonnen en VW-portefalje som er satt sammen av alle statlig eide
selskaper som denne oppgave tar for seg og vektlegger de med VW-metoden. | den andre
kolonnen vises data for en EW-portefglje som er satt sammen av alle statlige selskaper og
vektlagt med EW-metoden. | den tredje kolonnen vises en VW-portefglje som bare inkluderer

de statlig eide selskapene som har under 50% statlig eierskap, mens det i kolonne fire vises data
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for en VW-portefglje som bare inkluderer selskaper med mer enn 50% statlig eierskap. Den
femte kolonnen viser de samme selskapene og vektleggingen som kolonne en, men skiller seg
ut fra den farste portefaljen ved at den viser data for en portefglje basert pa manedlige tall
istedenfor daglige tall.

Radene i tabellen er inndelt i ulike seksjoner. Den fgrste seksjon av tabellen viser til hvor mange
selskaper som er inkludert i hver portefelje. Andre seksjonen av tabellen viser en
oppsummering av meravkastning til portefgljene. Meravkastningen i denne tabellen viser til
avkastningen til portefgljen, minus den risikofrie avkastningen. | den tredje seksjonen av
tabellen vises en oppsummering av portefagljenes og selskapenes markedsverdi. Til slutt viser
den fjerde seksjonen av tabellen en oppsummering av andelen statlig eierskap blant de
selskapene som er inkludert i portefeljene. All data i tabellen er oppgitt som et gjennomsnitt av
verdiene for alle tidspunkt i perioden desember 2003 til januar 2023. All data for de fire forste
kolonnene baseres pa daglige data for alle dager der aksjemarkedet holder dpent, mens den
femte kolonnen baseres pa manedlige data.
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5. Metode

| analysen av de statligeide selskapene bruker jeg anerkjente prissetningsmodeller som
predikerer priser pa verdipapirer basert pa kjente risikofaktorer. Modellene jeg benytter er Fama
og French sin tre-faktormodell, Carharts fire-faktormodell og Fama og French sin fem-
faktormodell. Jeg vil ogsa i dette kapitelet forklare CAPM ettersom bade tre-faktormodellen,
fire-faktormodellen og fem-faktormodellen er videreutviklinger av CAPM. Far alt dette
forklarer jeg Long-Short strategien som jeg skal bruke i min analyse for a se pa om investering
I en portefglje sammensatt av statlig eide selskaper faktisk ville gitt hayere avkastning enn

markedsavkastningen, samt & vise nar den eventuelle hgyere avkastningen oppstar.

5.1. Long-Short
Long-Short metoden er en strategi der man shorter® aksjer i et selskap og bruker disse pengene

til & skaffe en long posisjon’ i et annet selskap. Ideen bak strategien er & fjerne systematisk
risiko. Gjennom a shorte aksjer i et selskap og kjgpe aksjer i et annet vil avkastningen av denne
handelen i mindre grad bli preget av om markedet gar opp eller ned, men vil isteden bli basert
pé avkastningen til aksjen man kjgper sammenlignet med aksjen man shorter®. Matematisk kan

man skrive Long-Short metoden som

RiLs = RiL — Ris 1.

Der RiLs er avkastningen til Long-Short portefgljen i tidspunkt i, Ri. er avkastningen til
selskapet der man kjaper aksjer i periode i og Ris er avkastningen til selskapet man shorter i

periode i.

5 «Short selling is the sale of a security the seller does not own at the time of entering into the agreement with
the intention of buying it back at a later point in time in order to deliver it» (European Union, 2023). «Investors
who take short positions are betting that securities will fall in price» (Brealey, Myers, & Allen, 2020, s. 11).

7 «We refer to a positive investment in a security as a long position in the security» (Berk & DeMarzo, 2017, s.
405)

8 Effekten av denne strategien for & redusere systematisk risiko vil vaere spesielt stor dersom man bruker en

«pair trade» strategi, hvor man shorter og gar long i selskaper med mest mulig lik karakteristikk (Blazquez, De
la Cruz, & Roman, 2018).
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5.2. CAPM

CAPM (capital asset pricing model) utviklet av William F Sharpe (Sharpe, 1964), John Lintner
(Lintner, 1965) og Jan Mossin (Mossin, 1966)° var revolusjonerende innenfor feltet for
prissetting av aktiva. Modellen gar utpa at avkastningen investorer krever vil vare basert pa
den systematiske risikoen til aktiva. Tanken er at investorer gjennom en diversifisert portefglje
kan fjerne den usystematiske risikoen og man derfor bare vil ta hensyn til hvordan aktiva
pavirker den systematiske risikoen til portefeljen man holder. Formelen for CAPM
tidsserieregresjon kan utrykkes som:

Rit-Rrt = ai + bi (Rmt-Rrt) + it 2.

| denne formelen star Ri: for avkastningen til aktiva i for periode t, Rr: er den avkastningen
investoren kan fa ved & investere i risikofrie aktiva, Rmt er avkastningen til markedet, «i er en
null-gjennomsnitts residual, bi viser hvordan aktiva i samvarierer med markedet, mens o er et
feilledd. Dersom modellen perfekt klarer & forklare avkastningen til aktiva i, sa vil a; vaere lik
null. Dersom modellen ikke klarer & forklare avkastningen vil a; avvike fra 0. Modellen sier
altsd at avkastningen til aktiva i minus den risikofrie avkastningen skal vere lik markedets
avkastning minus den risikofrie avkastningen, ganger den forventede samvariasjonen mellom

aktiva i og markedet.

| virkeligheten kan det veere vanskelig & finne perfekte verdier for bade den risikofrie
avkastningen (Rrt) og markedsavkastningen (Rmt). Dette er fordi det i virkeligheten ikke finnes
noen investeringer som kan klassifiseres som helt risikofrie og siden det reelt sett er umulig a
finne avkastningen til samtlige investeringsmuligheter som finnes i verden. Som en erstatning
for dette er det vanlig & bruke avkastningen til kortsiktige statsobligasjoner som en form for
risikofri avkastning, mens man vanligvis bruker indekser for lignende investeringer som en

form for markedsavkastning®®.

CAPM modellen er basert pa noen forutsetninger for bade marked og investorer (Lintner, 1965,
ss. 15-16). For markedet antas det at investorer har muligheten til a investere en valgfri mengde
av kapitalen sin bade i risikofrie investeringer og i risikable aktiva. Det antas at vi opererer i et

9 Det er noe uenighet om hvem som blir kreditert for oppfinnelsen av CAPM. Noen andre forfattere vil ogsa
noen ganger bli nevnt, men disse tre er gjengangerne i krediteringen for modellen.

10 Eksempelvis vil man ofte bruke markedsindekser for det landet man ser p& dersom man vurderer
avkastningen til en aksje. Man vil altsa ofte bruke for eksempel s&p 500 nar man analyserer amerikanske aksjer
og OSEBX nar man analyserer norske aksjer.
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perfekt marked, uten transaksjonskostnader eller skattekostnader, hvor alle er pristakere og
prisen ikke blir pavirket av en investors beslutning om a investere. Videre antas det at investorer
har mulighet til & 1ane en ubegrenset mengde penger til risikofri rente. For investorer antas det
at investorer er nyttemaksimerende og risikoaverse. Det antas at investorer pa forhand har
bestemt hvor mye penger de gnsker a ha i kontanter/ikke-rentegivende innskudd. Det som blir
kalt investorens kapital i denne modellen er derfor ansett for & veere den kapitalen investoren
gnsker & ha i investeringer og rentegivende innskudd. Det antas videre at investorer gjer
avgjerelser ved bestemte perioder og bare tar hensyn til forventninger til investeringene i den
gitt perioden de tar avgjerelser for. I tillegg til dette sd antas det at alle investorer har en

homogen oppfatning om aktiva sine forventede avkastninger, varians og kovarians.

5.3. Fama og French tre-faktormodell
Eugene F Fama og Kenneth R French viderefarte CAPM ved & legge til de to ekstra

risikofaktorene SMB (small minus big) og HML (high minus low) (Fama & French, 1993).
Fama og French argumenterte for at man ma ha flere risikofaktorer enn bare den systematiske
risikoen dersom man skal forklare aktivaprising pa en tilfredsstillende mate. Dette gjorde de pa
bakgrunn av funnene til Rolf W. Banz (Banz, 1981) og Rosenberg, Reid og Lanstein
(Rosenberg, Reid, & Lanstein, 1985). Banz fant i sin studie at portefgljer satt sammen av aksjer
med lav markedsverdi hadde hgyere risikojustert avkastning enn det portefaljer sammensatt av
aksjer med hgy markedsverdi (Banz, 1981). Rosenberg, Reid og Lanstein pa sin side fant at
aksjene til selskaper med hgy bok-til-marked verdi hadde hgyere avkastning enn det aksjene til
selskaper med lav bok-til-marked verdi hadde (Rosenberg, Reid, & Lanstein, 1985). Fama og
French legger derfor til starrelse og raten av bok-til-marked verdi, i sin modell for & inkludere
funnene til Banz og Rosenberg, Reid og Lanstein (Fama & French, 1993).

Rit-Rrt = ai + bi (Rmt-Rrt) + SiSMB¢ + hiHML + it 3.

I ligning 3 kan vi se at ligning 2 har blitt videreutviklet til na a inneholde leddene SMB og
HML. Her viser SMB forskjellen pa gjennomsnittlig avkastning hos selskaper som er sma og
selskaper som er store, hvor stgrrelse blir basert pa selskapets markedsverdi. HML viser
forskjellen pa gjennomsnittlig avkastning mellom selskaper med hgy bok-til-marked rate og
selskaper med lav bok-til-marked rate.
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Da tre-faktor modellen blei introdusert, sa blei SMB og HML verdiene regnet ut ved a
konstruere seks portefaljer som blei kalt S/L (small/low), S/M(Small/medium), S/H
(Small/high), B/L(Big/low), B/M(Big/medium) og B/H (big/high) (Fama & French, 1993).
Dette var portefeljer hvor man hadde kategorisert og delt opp selskapene etter markedsstarrelse
og bok-til-marked verdi, hvor small og big sikter til markedsverdistarrelser og low, medium og
high sikter til bok-til-marked verdier. Her inkluderer big-portefgljene de selskapene som er
blant de 10% sterste selskapene nar man rangerer etter markedsstgrrelse, mens small-
portefaljen er bygget pa selskapene som er blant de minste 10% nar man rangerer etter
markedsstarrelse. High-portefgljene er en sammensetting av de selskapene som er innenfor den
hgyeste 30% andelen nar man rangerer etter bok-til-markedverdi, medium-portefaljen er
selskapene som ligger mellom 30%-70% nar man ranger etter book-til-marked, mens low-
portefaljen har de selskapene som faller inn under den laveste 30% andelen nar man rangerer
etter bok-til-markedsverdi (French, 2023b). SMB verdiene blei regnet ut ved a ta
gjennomsnittlig avkastning til de tre portefaljene med sma aksjer (S/L, S/M, S/H) minus den
gjennomsnittlige avkastningen til de tre portefgljene med store aksjer (B/L, B/M, B/H). HML
verdiene blei regnet ut ved a ta gjennomsnittlig avkastning av portefgljene med hgy bok-til-
marked verdi (S/H, B/H) minus den gjennomsnittlige avkastningen til aksjer med lav bok-til-
marked verdi (S/L, B/L) (Fama & French, 1993).

I nyere tid konstrueres det ogsa portefgljer med hensyn pa lgnnsomhet, S/R (small/robust), S/N
(small/neutral), S/W (small/weak), B/R (big/robust), B/N (big/neutral), B/W (big/weak), og
investeringsstrategi, S/C (small/conservative), S/N (small/neutral), S/A (small/aggressive) B/C
(big/conservative), B/N (big/neutral), B/A (small/aggressive) (Fama & French, 2015). | likhet
med bok-til-marked portefgljene, sa blir ogsa lennsomhet portefgljene og investeringsstrategi
portefgljene delt opp i de tre grupperingene; laveste 30%, 30-70% og hgyeste 30% hvor man
rangerer de basert pa den faktoren man ser pa (French, 2023b). Nar man i nyere tid regner ut
SMB verdiene, sa inkluderer man ogsa disse portefgljene (Fama & French, 2015). Utregningen

for SMB kan med det skrives som

SMB = ((S/H+S/N+S/L)/3 - (B/H+B/N+B/L)/3 + (S/R+S/N+S/W)/3 - 4.
(BIR+B/N+B/W)/3 + (S/IC+SIN+S/A)/3 — (B/C+B/N+B/A)/3)/3

Ligningen viser at nar man skal regne SMB verdiene sa tar man gjennomsnittlig avkastning fra

alle portefaljene som er satt sammen av sma aksjer, minus den gjennomsnittlige avkastningen
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til alle portefaljer som er satt sammen av store aksjer. HML verdiene regnes som tidligere, dette

kan skrives som

HML = (S/H + B/H)/2 — (SIL+B/L)/2 5,

5.4. Carhart fire-faktormodell
Mark M Carhart lagde sin fire-faktormodell som en viderefaring av Fama og French sin tre-

faktor modell (Carhart, 1997). Modellen blei laget pa grunnlag av at Jegadeesh og Titman i en
studie hadde fatt resultater som pekte pa at det fantes momentumeffekter i prissetting av aktiva
(Jegadeesh & Titman, 1993). Jegadeesh og Titman fant at strategien a selge aksjer som har hatt
en negativ utvikling og kjgpe aksjer som har hatt positiv utvikling ga abnormal positiv
avkastning. Dette inspirerte Carhart til & videreutvikle tre-faktormodellen ved a legge til leddet
WML (winners minus losers) (Carhart, 1997).

Rit-Rrt = 0 + b (RMt-RFt) + 5iSMB: + hiHML: + WiWML+ it 6.

I ligning 6 har leddet WML blitt lagt til ligning 3. Dette leddet viser til forskjellen pa selskaper
som har gjort det bra og selskaper som har gjort det darlig i en avgrenset tidsperiode far
tidspunkt t.

For & finne verdiene til WML konstrueres seks nye portefgljer (French, 2023c). Disse
portefaljene er S/L (Small/loser), S/N (small/neutral), S/W (small/winner), B/L (big/loser), B/N
(big/neutral), B/W (big/winner). | likhet med hvordan man skiller bok-til-marked, lannsomhet
og investeringsstrategi portefgljene, sa deles portefaljene for momentum opp i tre deler som
man deler opp ved skillepunktene 30% og 70%, hvor man rangerer etter prestasjon i perioden
t-250 til t-20. Nar man har konstruert portefgljene, tar man den gjennomsnittlige avkastningen
til portefgljene som er satt sammen av tidligere vinnere, og trekker fra den gjennomsnittlige
avkastningen til portefaljene som er satt sammen av tidligere tapere. Verdiene man far ved a

gjore dette er WML verdien. Dette kan skrives matematisk som

WML = (SIW+B/W)/2 — (S/L+B/L)/2 7.

11 Carhart kaller momentumfaktoren for PR1YR i sitt paper (Carhart, 1997). Siden jeg i denne oppgaven velger &
bruke French sin data for momentum faktoren, sa bruker jeg ogsa French sin notasjon for momentum som er
WML (French, 2023c).
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5.5. Fama og French fem-faktormodell
To tiar etter at de hadde laget tre-faktor modellen, videreutviklet Fama og French sin egen tre-

faktormodell til en fem-faktormodell (Fama & French, 2015). Argumentet for denne
videreutviklingen er at man sa at lannsomhet (Novy-Marx, 2013) og investering (Titman, Wei,
& Xie, 2004) ogsa kunne vere forklarende faktorer for avkastning. Novy-Marx fant at
portefgljer ssmmensatt av selskaper med hgy lannsomhet utkonkurrerte portefgljer ssmmensatt
av selskaper med lav lannsomhet (Novy-Marx, 2013). Titman Wei og Xie fant at selskaper som
gkte investeringene sine fikk en negativ utvikling i avkastning sammenlignet med markedet
(Titman, Wei, & Xie, 2004). Fama og French legger derfor til faktorene RMW (robust minus
weak) og CMA (conservative minus aggresive) i sin nye fem-faktormodell (Fama & French,
2015).

Rit-Rrt = ai + bi (Rm-Rrt) + SiSMB¢ + hiHML: + i RMW: + CiCMA: + &it 8.

Som vi ser er ligning 8 en viderefaring av ligning 3, hvor det na har blitt lagt til leddene RMW
og CMA. Her viser RMW til forskjellen i avkastning mellom selskaper med robust lannsomhet
og selskaper med svak lgnnsomhet. CMA viser til forskjellen i avkastning mellom selskaper

med sma investeringer og selskaper med store investeringer.

For a regne ut RMW verdiene benyttes de portefgljene som er basert pa sterrelse og lennsomhet
(Fama & French, 2015). RMW verdiene blir funnet ved & finne den gjennomsnittlige
avkastningen til portefgljene som er satt sammen av aksjer som har hatt god lgnnsomhet, og
trekke fra den gjennomsnittlige avkastningen til aksjer som har hatt darlig lennsomhet.

Matematisk skrives dette som

RMW = (S/R+B/R)/2 — (S/W+B/W)/2 9.

For & regne CMA verdiene bruker man portefgljene som er delt opp etter starrelse og
investeringsstrategi (Fama & French, 2015). CMA verdiene blir funnet ved a ta den
gjennomsnittlige avkastningen til portefgljene som er satt sammen av aksjer med lav investering
for sa a trekke fra den gjennomsnittlige avkastningen til portefaljene som er satt sammen av

aksjer med hgy investering. Dette skrives pa falgende mate

CMA = (SIC+B/C)/2 + (SIA+BIA)/2 10.
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5.6. Hvordan blir faktormodellene anvendt i denne

oppgaven
| denne oppgaven vil jeg kjare regresjoner basert pa tre-faktormodellen, fire-faktormodellen og

fem-faktormodellen. Den avhengige variabelen i regresjonen vil veere venstresiden av
likhetstegnet i ligningene 3, 6 og 8. | regresjonene gjennomfart i denne oppgaven vil Rit vaere
avkastningen til en delvis statlig eid selskapsportefglje. Den avhengige variabelen vil altsa veere
portefgljeavkastning minus risikofri avkastning. De uavhengige variablene vil veere de

faktorene som modellene tar for seg.

Ved & kjere disse regresjonsanalysene vil vi kunne se hvordan forventet avkastning til
portefaljene samvarierer med faktorene fra modellene. Regresjonene Vil ogsa gi en alfaverdi
som viser om portefgljen far avkastning utover det faktorene i modellene klarer & forklare.
Dersom regresjoner av portefaljer konstruert utelukkende av delvis statligeide selskaper gir en
slik uforklarlig avkastning, kan det veere et tegn pa at prissettingen av delvis statlig eide
selskaper skiller seg ut fra prissetningen av selskaper som ikke har en stat som deleier. Dersom
man finner en alfaverdi som er signifikant forskjellig fra 0 ved & se pa statlig eide selskaper, sa
kan det bety en av to ting. Enten sd er det & investere i statlig eide selskap en
overlegen/underlegen®? investeringsstrategi, eller s& har faktormodellene mangler nér det
kommer til & bergene pris pa delvis statlig eide selskap. Siden jeg i denne oppgaven velger a
veere forsiktig med a anta at alle verdens investorer kollektivt kan ha oversett at en slik
investeringsstrategi kan gi abnormal avkastning, sa vil jeg bruke funn om signifikante
alfaverdier som et tegn pa en mulig manglende forklaringsevne hos faktormodellene nar det
kommer til statlig eide selskap. Jeg vil med andre ord se pa signifikante alfaverdier som et tegn
pa at det burde vurderes om statlig eierskap skal veare en egen faktor i faktormodellene nar man

analyserer statlig eide selskap.

For & gjennomfare regresjonene i denne oppgaven, bruker jeg statistikkprogrammet StataSE17.

Jeg gjennomfarer regresjonene ved a bruke minste kvadrats metode. For a fjerne eventuelle

12 signifikant positiv alfaverdi gir overlegen investeringsstrategi. Signifikant negativ alfaverdi gir underlegen
investeringsstrategi.
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problemer med heteroskedastisitet s& benyttes Halbert White sin metode'® for robuste
standardfeil (White, 1980).

Regresjonene som blir gjennomfert vil vaere bade tre-faktorregresjoner, fire-faktorregresjoner
og fem-faktorregresjoner pa bade EW-portefaljer og VW-portefaljer. Valget om & gjennomfare
regresjonene pa bade EW-portefeljer og VW-portefgljer kommer av at man da kan
sammenligne resultat og pa den maten kontrollere for om metoden for konstruksjonen av
portefaljen kan veere med pa a pavirke resultatet av regresjonen. Videre gjgres de samme
regresjonene pa VW-portefaljer der jeg har splittet opp portefaljen inn i to portefaljer som
bestar av statlig eide selskaper med mer eller mindre enn 50% statlig eierskap. Valget om a
gjennomfare regresjoner pa portefaljer der man har delt opp i over/under 50% eierskap kommer
av at man da kan sammenligne resultatene fra disse regresjonene og basert pa det forsgke a
forklare om starrelsen av statlig eierskap er med pa a pavirke resultatet. Jeg velger ogsa a
gjennomfare regresjoner pa en VW-portefalje der jeg har byttet ut de daglige dataene med
manedlig data. Dette gjgr jeg for & se om resultatene bestar selv nar man ser over en lengre

tidsperiode.

13 Metoden blir noen ganger omtalt som Huber-White metoden eller Eicker-Huber-White metoden

24



6. Analyse
| analysen av statlig eide selskaper har jeg funnet signifikante resultater for en positiv abnormal

avkastning ved 4 investere i en statlig eid selskapsportefalje som er sammensatt ved hjelp av
Value-Weight metoden. Jeg vil i denne delen av oppgaven presentere resultatene fra analysen
som har blitt gjennomfart. Analysen har blitt gjennomfart ved bruk av faktormodellene og en
Long-Short strategi som har blitt utledet i metodekapittelet. Disse metodene blei brukt pa
egenkonstruerte portefaljer og Kenneth French sin data, som blir forklart i datakapittelet. Etter
a ha presentert resultatene vil jeg drafte hvilken informasjon vi kan hente fra resultatene og
hvordan disse resultatene kan vaere interessante for gkonomisk forskning. Jeg vil koble
resultatene opp mot litteratur rundt temaet om statlig eide selskaper og gjennom denne
litteraturen prave a forklare mine resultater. Jeg vil ogsa utlede hvordan jeg mener en eventuell
statlig eid faktor burde konstrueres, far jeg til slutt drafter hvor troverdige mine resultater er og
hvorvidt det er noen feilkilder som kan ha pavirket resultatet.

6.1. Samlet portefglje
Jeg starter analysen med a gjennomfare regresjoner pa EW og VW-portefaljer som inkluderer

alle barsnoterte statlig eide selskap fra omrade jeg ser pa. Dette gjar jeg for & se pa om man
gjennom tre-, fire- og fem-faktormodellen finner en signifikant abnormal avkastning for disse

portefgljene som er satt sammen av statlig eide selskap.
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WARIABLES Tre-faktor Fire-faktor Fem-faktor
MktRF 0.891*** [Q879%** (.381%*=
(0.0144) (0.0144) (0.0149)
sMB 0.0439 0.0559 0.0381
(0.0393) (0D.0393) (0.0396)
HML 0.408%**F 0.368¥*F [0.419%*
(D.0300) (D.0288) (0.0477)
RMW -0.0405
{0.0707)
CMA -0.0863
|0.0628)
WL -0.0902 ***
(D.0215)
Alfa 0.0152 0.0185% 0.0161
(0D.0101) (00101) (0.0101)
Observations 4794 4794 4794
R-squared 0744 0.746 0744

Robust standard errors in parentheses
#2% nof) 01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabell 2: Resultater fra regresjoner pa en portefglje av statlig eide selskaper, sammensatt ved bruk av EW-metoden. Data
som blir brukt er oppgitt i prosent og resultatene er for daglig data for alle dager der aksjemarkedet har veert dpent i
perioden desember 2003 til januar 2023.

Tabell 2 viser resultatene fra regresjoner pa avkastningen til en EW-portefglje av statlig eide
selskaper. Tabellen viser resultater for regresjoner som benytter seg av tre-, fire- og fem
faktorer. Fra alfa verdiene i tabellen kan vi se en positiv, men ikke signifikant abnormal
avkastning fra regresjoner pa denne typen portefglje. Den eneste regresjonen som gir noen
form for signifikant alfa er regresjonen som inkluderer fire faktorer, men selv denne er bare
signifikant ved signifikansniva p<0,1. Som oftest stilles st@rre signifikansnivakrav enn det for a
sla fast noe, sa vi kan altsa ikke med sikkerhet bekrefte at denne typen portefglje presterer

bedre enn det markedsportefgljen gjgr.

Fra resultatene i tabell 2, sa kan vi se at det er en signifikant sammenheng mellom
avkastningen til EW-portefgljen og noen av faktorene, men ikke alle. Resultatene viser til en
signifikant markedsbeta pa ca 0,88. Videre viser resultatene ogsa til en signifikant
sammenheng mellom EW-portefgljen sin avkastning og HML og WML verdiene. Det visses
derimot ikke til noen signifikant sammenheng mellom EW-portefgljen sin avkastning og SMB,

RMW eller CMA verdiene.
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VARIABLES Tre-faktor Fire-faktor Fem-faktor
MEktRF 0.863%*F  0.862%*%* (0871%*
(0.0163) (0.0160) (0D.0171)
SMB -0.217%%F D 21G¥FF  -0214%%F
(0.0415) (0D.0416) (D.04232)
HML 0.274%*%%  0269%*%F (.244%%%
(0.0338) (0.0365) (0.0544)
RIW -0.0209
(0.0774)
CMA 0.0670
|0.0660)
WML -0.00979
|0.02449)
Alfa 0.0279%** Q.0282**% (0.0280%*
(0.0104) (0.0105) (0.0105)
Chservations 4794 4794 4794
R-zquared 0737 0737 0737

Robust standard errors in parentheses
2= ne) 01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabell 3: Resultater fra regresjoner pa en portefglje av statlig eide selskaper, sammensatt ved bruk av VW-metoden. Data
som blir brukt er oppgitt i prosent og resultatene er for daglig data for alle dager der aksjemarkedet har veert dpent i
perioden desember 2003 til januar 2023.

| Tabell 3 vises de samme regresjonene som tabell 2, men portefaljen som er tatt i bruk er denne
gangen satt sammen ved hjelp av VW-metoden. Fra denne regresjonen kan vi se signifikante
positive abnormale avkastninger for portefaljen. Vi kan se at i dette tilfelle blir ikke alfa verdien
pavirket av valget om man skal bruke tre-, fire- eller fem faktorer. Alle tre regresjonene kan
vise til en abnormal avkastning pa ca 0,028% for daglige data for alle dager der bgrsmarkedet

er apent.

Ved a sammenligne resultatene oppgitt i tabell 2 og tabell 3, s kan vi se at det er noen ulikheter
i hvilke verdier som har en signifikant sammenheng med avkastningen til portefaljen. I likhet
med avkastningen til EW-portefgljen, sa viser regresjonene pa avkastningen til VW-portefgljen
ogsa en signifikant sammenheng mellom portefalje avkastningen og HML verdiene, samt en
ganske lik signifikant markedsbeta. For bade EW-portefaljen og VW-portefaljen, sa vises det
ogsa til at det ikke er noen signifikant sammenheng mellom portefaljeavkastningen og RMW
og CMA verdiene. EW og VW resultatene skiller seg allikevel nar det kommer til SMB og
WML verdiene. Her viser resultatene fra VW-portefgljen til en signifikant sammenheng
mellom avkastning og SMB verdiene, mens den viser til at det ikke er noen signifikant
sammenheng mellom avkastning og WML verdiene. Dette er altsa motsatt av det resultatene

for EW portefgljen viser.
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Som vi ser, gir altsa EW- og VW- portefaljen noe ulike resultater. Begge gir en positiv alfaverdi,
men bare VW-portefgljen gir en alfa verdi som er signifikant ulik fra null for de
signifikansnivaene som er vanlig a bruke i forskning. Selv om EW- og VW-portefaljene begge
gir positiv abnormal avkastning, sa kan vi ogsa se at VW-portefgljen gir en hgyere alfaverdi pa
ca 0,028% mot EW-portefgljen sin alfaverdi pa som ligger mellom 0,0152% og 0,0185%
avhengig av valg av modell.

En grunn til denne forskjellen i resultat mellom EW og VW kan veere forskjellen pa hvordan
resultat pavirker vektleggingen av et selskap. Med dette menes det at en viktig forskjell pa EW-
portefaljer og VW-portefalje er at mens EW gir lik vekt til alle selskaper for alle tidspunkt, sa
vil VW gi starre vekt til store selskaper, noe som gjer at selskaper som gjer det godt vil bli
vektlagt mer over tid, siden de blir verdt mer over tid. Dette betyr altsa at for VW-portefaljer,
sa vil selskaper som har hatt god avkastning over tid vil bli vektlagt mye, mens selskaper som
har hatt en negativ utvikling vil bli vektlagt lite. Altsa kan positiv utvikling bli tilegnet stor vekt,

mens negativ utvikling blir tilegnet mindre vekt.

Siden VW-portefgljen ga alfaverdier som var signifikant forskjellig fra null, mens EW-
portefaljen ga insignifikante verdier, sa vil jeg videre i denne oppgaven fokusere pa portefaljer
sammensatt ved hjelp av VW-metoden for a se pa om disse signifikante verdiene bestar

gjennom ulike tester, samt & teste for om disse resultatene er ulike for ulik andel statlig eierskap.

For a teste resultatene fra tabell 3 sa tester jeg farst for hvordan VW-portefgljen presterer nar

man gjgr om fra daglige til manedlige data.
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VARIABLES Tre-faktor Fire-faktor Fem-faktor|
MktRF 1.049%%*  1.044%%% 1 030%**
(0.0440) (0.0451) (0.0487)
SMB -0.185*  -0.184* -0.177*
(0.102) (0.102) (0.0972)
HML 0.361%** (0.348*** (0.506%**
(0.0799) (0.0811) (0.151)
RMW 0.261
(0.188)
CMA -0.0538
(0.228)
WML -0.0236
{0.0503)
Alfa 0.434%%% (0 455%*%*%  (,347**
(0.158) (0.163) (0.174)
Observations 228 228 228
R-squared 0.867 0.867 0.869

Robust standard errors in parentheses
%% 50,01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabell 4: Resultater fra regresjoner pa en portefglje av statlig eide selskaper, sammensatt ved bruk av VW-metoden. Data
som blir brukt er oppgitt i prosent og resultatene er for manedlig data i perioden desember 2003 til januar 2023.

| tabell 4 kan vi se at resultatene fra den manedlige portefgljen statter opp om resultatene fra
tabell 3 om positiv abnormal avkastning. Man kan allikevel se at i disse regresjonene oppstar
en forskjell i resultat mellom resultatene for tre-faktor og fire-faktor sammenlignet med
regresjonen for fem-faktoranalyse. Her kan vi se at den positive abnormale avkastningen man
far ved fem-faktoranalyse er merkbart lavere og noe mindre signifikant enn det resultatene for
tre- og fire-faktoranalysen er. Vi kan videre se at mens resultatene for daglig data pa VW-
portefgljen sa at sammenhengen mellom avkastning og SMB var signifikant til
signifikansnivaet p<0,01, sa sier resultatene fra manedlige data at denne sammenhengen bare

er signifikant for signifikansnivaet p<0,1.

6.2. Delt portefglje
| denne delen tester jeg om resultatene jeg har funnet blir pavirket av andelen statlig eierskap i

selskapet. Dette gjar jeg ved a dele opp VW-portefaljen til to portefaljer, der skille mellom de

to portefaljene gar pa om statlig eierskap overstiger 50% eller ikke.
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VARIABLES Tre-faktor Fire-faktor Fem-faktor
MEtRF 0.790%*% (0793%%F (0.810%**
{0.0225) (0.0224) (0.0233)
smB -0.0891 -0.0926 -0.0759
(0.0574) (0.0577)  (0.0581)
HML 0.0812% 0.0929%* 0.0694
(0.0434) (0.0465)  (D.0656)
RMW 0.122
(0.0910)
CrA 0.1835%*
{0.0909)
WML 0.0265
(0.0316)
Alfa 0.0329%*% 0.0319%F 0.0304%*
(0.0150) (0.0153)  (D.0152)
Obszervations 4794 4,794 4794
R-zquared 0.493 0.494 0.495
Robust standard errors in parentheses
2% nef) 01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabell 5: Resultater fra regresjoner pa en portefglje av statlig eide selskaper, der statlig eierskap overstiger 50%,
sammensatt ved bruk av VW-metoden. Data som blir brukt er oppgitt i prosent og resultatene er for daglig data for alle
dager der aksjemarkedet har veert dpent i perioden desember 2003 til januar 2023.

| tabell 5 kan vi se resultatene for regresjoner pa en portefglje der alle selskapene har mer enn

50% statlig eierskap. Alfaverdiene til tre-faktor og fire-faktoranalysen viser til en daglig

abnormal avkastning pa ca 0,033% for alle dager der bgrsmarkedet er dpent, mens fem-faktor

analysen viser til en noe lavere avkastning pa 0,0304%. Alle alfaverdiene funnet i tabell 5 er

signifikante for p<0,05, men ikke for p<0,01.

Disse resultatene viser til en heller liten sammenheng mellom portefgljeavkastning og

faktorverdier. Her kan vi se at SMB, RMW og WML ikke har noen signifikant sammenheng

med portefaljeavkastningen og at HML bare er signifikant for signifikansnivaene P<0,1 for tre-

faktor, p<0,05 for fire-faktor og ikke i det heletatt for fem-faktor. Allikevel er det verdt @ merke

at dette er den eneste tabellen i analysen som kan vise til en signifikant sammenheng mellom

portefgljeavkastningen og CMA verdiene.
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WARIABLES Tre-faktor Fire-faktor Fem-faktor
MktRF 0.900***  0.8956%*F (0.902***
(0.0158) (0.0155)  (0.0165)
SMEB -0.269%%* -0265%%F -0271%%*
(0.0412) (0.0412) [(0.0417)
HML Q0.372%**F  0358%*F (0.340%*
(0.0338) (0.0363) (0.0573)
RMW -0.0824
(0.0842)
CMA 0.00135
(D.0652)
WL 00321
(0.0249)
Alfa 0.0248%*% 0.0260%F 00261%
(0.0102) (0.0103) [(0.0104)
Observations 4794 4794 4794
R-squared 0.768 0.769 0.769

Robust standard errors in parentheses
#=% o) 01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabell 6: Resultater fra regresjoner pa en portefglje av statlig eide selskaper, der statlig eierskap ikke overstiger 50%,
sammensatt ved bruk av VW-metoden. Data som blir brukt er oppgitt i prosent og resultatene er for daglig data for alle
dager der aksjemarkedet har veert dpent i perioden desember 2003 til januar 2023.

Tabell 6 viser resultater fra regresjoner pa en VW-portefglje sammensatt av statlig eide
selskaper der andelen statlig eierskap ikke overstiger 50%. | denne tabellen viser alfa-verdien
en abnormal avkastning pa ca 0,025% for tre-faktormodellene og en abnormal avkastning pa
ca 0,026% for fire- og fem-faktormodellen. Ogsd for denne portefgljen er resultatene
signifikante for p<0,05, men ikke for p<0,01. I likhet med resultatene fra VW-portefgljen som
inkluderer alle selskapene, sa viser resultatene fra denne portefaljen en signifikant sammenheng
mellom portefgljeavkastningen og SMB og HML verdiene, men ikke en signifikant
sammenheng mellom portefgljeavkastningen og RMW, CMA eller WML verdiene.

Ved a sammenligne tabell 5 og 6 kan vi se at resultatene anslar en noe hgyere abnormal
avkastning for de selskapene som har en stgrre andel statlig eierskap. Forskjellen i alfaverdi
mellom de to portefaljene er minst for regresjoner med fem faktorer, der forskjellen er pa
0,0043%, mens forskjellen pa de to portefaljene er starst for regresjoner med tre faktorer, der
forskjellen er pa 0,0081%. Forskijellene er allikevel ikke sa store at man med et tilfredsstillende
signifikansniva kan fastsla at det er en forskjell i alfa-verdiene til selskaper som har over/under
50% statlig eierskap. Begge portefgljene viser imidlertid en signifikant abnormal avkastning

opp mot markedsportefaljen for signifikans nivaet p<0,05%.
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6.3. Long-Short
For a teste resultatene til VW-portefgljene videre, sa har jeg gjennomfart en Long-Short analyse

pa disse portefgljene for & se om bruken av en slik strategi pa VW-portefgljer kunne gi en
positiv avkastning. Her oppgir jeg avkastningen som en prosentandel av det belgpet man shorter
for og bruker til & ga long i et annet selskap. Den farste strategien som blir analysert i denne
delen, Long-Short Portefalje (Daglig), gar ut pa a daglig shorte markedsportefgljen og kjgpe
VW-portefgljen. Den andre strategien, Long-Short Portefalje (manedlig), gar ut pa & manedlig
shorte markedsportefgljen og kjepe VW-portefgljen. Den tredje strategien, Long-Short
Portefalje O50-U50, gar ut pa a daglig shorte VW-portefgljen som er ssmmensatt av selskaper
der statlig eierskap ikke overstiger 50% og kjgpe VW-portefagljen som er sammensatt av selskap

der statlig eierskap overstiger 50%.

Variabel Gjennomsnittsavkastning Standardfeil Minste verdi  Stgrste verdi Observasjoner

Long-Short Portefelje (Daglig) 0,02345** 0,01064 -6,784 11,445 4794
Long-Short Portefalje (Manedlig) 0,4322%* 0,1723 7,717 11,237 228
Long-Short Portefglje 050-U50 0,00497 0,0138 -6,31 10,5 4794

Tabell 7: Data for portefgljer satt sammen ved bruk av Long-Short metoden. For de to fgrste portefgljen har jeg holdt en
Long-posisjon i statlig eide selskaper og en Short-posisjon i markedsportefgljen. For den siste portefgljen holdes en short
posisjon i VWu50-portefgljen og en long posisjon i VWo50-portefgljen. Dataen for den daglige portefgljen og 050-U50
portefaljen viser daglig avkastning for alle dager der aksjemarkedet er dpent i perioden desember 2003 til januar 202 3.
Dataen for den mdnedlige portefgljen viser mdnedlig avkastning for samme periode. All data er oppgitt i prosent.

*%% 0,01, **P< 0,05, *p<0,1.

Fra tabell 7 kan vi se at den daglige Long-Short strategien ga en gjennomsnittlig positiv daglig
avkastning pa 0,02345% og den manedlige Long-Short strategien ga en gjennomsnittlig positiv
manedlig avkastning pa 0,4322%. Begge disse strategiene viser til en positiv
gjennomsnittsavkastning som er signifikant forskjellig fra 0 ved et signifikansniva pa p<0,05.
Strategien med a daglig shorte U50-portefaljen og kjgpe O50-portefaljen viser derimot bare til
en gjennomsnittlig avkastning pa 0,00497%, noe som ikke er signifikant ulikt fra 0 ved vanlige
signifikansnivakrav. Tabell 8 vil allikevel vise at forskjellen pa O50-portefaljen og U50-

Portefgljen ikke er sa sma som tabell 7 kan antyde.
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Figur 1: Graf som viser den sammensatte avkastning til de daglige long-short strategiene. For denne tabellen viser Y-aksen
den totale avkastningen, oppgitt i prosent, for G giennomfgre gitt strategi fra 1 desember 2003 og frem til det tidspunktet
man ser pa.

| figur 1 har jeg ganget sammen den daglige avkastningen til long-short portefaljene for a se
hvordan avkastningen utvikler seg over tid. | denne tabellen viser den bla linjen long-short
strategien hvor man daglig shorter markedet og kjeper VW-portefgljen, mens den oransje linjen
viser strategien hvor man shorter U50-portefgljen og kjgper O50-portefaljen.

Det forste man kan se fra figur 1 er at vi har et interessant funn for O50-U50 portefaljen. Selv
om den totale avkastningen for denne strategien er ca 0% for hele periodene, sa kan vi se at den
var tydelig forskjellig fra 0% i oppbygningen av, underveis i og etter finanskrisen i 2008. Her
ser vi at de statlig eide selskapene med mer enn 50% statlig eierskap tydelig presterte bedre enn
de statlig eide selskapene med mindre enn 50% statlig eierskap i perioden fer krisen inntreffer,
men at denne positive avkastningen snur til negativ avkastning underveis i krisen, og at man i

perioden etter krisen ville fatt stor negativ avkastning ved a falge O50-U50 strategien.

For portefgljen som benytter en long-short strategi, der man shorter markedsportefeljen og
kjeper den daglige VW-portefaljen, sa ser vi en positiv avkastning som i hovedsak er sentrert
rundt de gkonomiske krisene i Europa. Vi kan se at denne portefgljen har kraftig positiv
avkastning i periodene 2008-2009, 2013-2014 og 2020-2023, som alle er perioder der den
Europeiske gkonomien har hatt problemer. Vi kan videre se at denne portefgljen har negativ
avkastning i periodene 2009-2012 og 2015. Dette tyder pa at mens statlig eide selskaper kanskje
presterer bedre i perioder med gkonomisk krise, sa presterer de kanskje darligere i perioder i
mer stabile tider, og da spesielt i perioder der man gar fra a veere i en gkonomisk krise til a ha

gkonomisk stabilitet.
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Figur 2: Graf som viser den sammensatte avkastning til en manedlig long-short strategi. For denne tabellen viser Y-aksen
den totale avkastningen, oppgitt i prosent, for G giennomfgre gitt strategi fra 1 desember 2003 og frem til det tidspunktet
man ser pda.

For a se om long-short strategien ogsa kunne veere lgnnsom ved manedlige transaksjoner, sa
har jeg ogsa testet strategien med & manedlig shorte markedsportefaljen og kjgpe den manedlige
VVW-portefgljen. Resultatet fra denne testen kan man se i figur 2. Denne portefgljen viser mye
av den samme fortellingen som den daglige portefaljen gjorde. Nemlig at de statlige selskapene
totalt sett har en positiv avkastning og at denne positive avkastningen i hovedsak kommer i
perioder med gkonomisk usikkerhet.

Det er verdt & merke at det gjennom hele denne analysen antas ingen kurtasje. Dette er en
antakelse som ikke stemmer med virkeligheten'®. Dersom man skulle legge til noen form for
kurtasje vil man se at strategien med a daglig shorte markedet og kjgpe statlige selskaper ikke
ville fungert, siden dette vil fare til hayere kurtasjeutgifter enn den avkastningen man oppnar
gjennom strategien. Strategien med & shorte markedet manedlig og kjgpe en portefalje av statlig
eide selskaper ville derimot gitt en positiv avkastning i perioden som blir analysert i denne

oppgaven selv om man inkluderer kurtasjeavgifter.

Funnene fra denne delen er altsa at de statlig eide selskapene jeg inkluderer i min portefglje har
utkonkurrert markedet i de samme landene som selskapene kommer fra i perioden 2003-2023.

Videre funn er at statlig eide selskap har utkonkurrert markedet kraftig i krisetider, men virker

14 Eksempelvis koster aksjetransaksjoner pd Nordnet 0,049% av transaksjonssummen for handler i Norden og
0,1% av transaksjonssummen for handler utenfor Norden (priser hentet 26.04.2023 og baserer seg pa
kategorien «normal») (Nordnet, 2023b)
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a bli utkonkurrert av markedet ved flere anledninger i «normaltider». Det siste funnet er at
selskap med mer eller mindre enn 50% statlig eierskap oppfarer seg nok sa likt over den 20 ar
lange perioden, med unntak av finanskrisen i 2008.

6.4. Diskusjon

Resultatene fra analysen viser til at de statlig eide selskapene gir en abnormalt hgy avkastning
sammenlignet med en markedsportefglje og kjente faktorer. Dette betyr imidlertid ikke at det &
holde statlig eide selskaper vil veere en overlegen strategi som utkonkurrerer det a holde
markedsportefaljen. A holde statlig eide selskaper er en relativt simpel strategi for investorer
og det er grunn til & tro at hvis mine resultater fortalte hele sannheten, sa ville investorer ha
plukket opp denne strategien tidligere. Det er mer tenkelig at faktormodellene brukt i denne
oppgaven ikke tilstrekkelig klarer a tildele statlig eide selskaper den korrekte risikoverdien.
Dette kan komme av at statlig eide selskaper har unike egenskaper og tidvis gjer ulike valg
sammenlignet med privat eide selskaper. Disse ulikhetene kan gjere at risikoen til de statlig
eide selskapene oppfarer seg annerledes enn det risikoen til de privat eide selskapene gjar, og
at risikoen til statlig eide selskaper dermed ikke blir korrekt estimert. Dette er grunnen til at jeg
stiller spgrsmalet: Burde statlig eierskap bli lagt til som en ekstra faktor i faktormodellene nar
man analyserer statlig eide selskaper?

Som nevnt under litteraturdelen sa finnes det kritikk av CAPM og faktormodellenes evne til &
predikere prissetting. Blant de som er kritisk til modellene er Andrew Lo, som stiller
spgrsmalstegn rundt faktormodellene sin forutsetning om at risikoen til et selskap er konstant
over tid (Lo, 2012). Lo argumenterer for at dette ikke stemmer og at en slik forutsetning kan gi
feil i en prissettingsanalyse. Dersom statlig eide selskaper ikke har konstant risiko opp mot

markedet over tid, sa kan dette veere med pa a forklare resultatene fra analysen.

Vitoria, Bressan og Iquiapaza finner i sin analyse av statlig eide selskaper i Brazil at statlig eide
selskaper blir langt mer volatile i krisetider og at risikoen til disse selskapene gker mer enn
risikoen til privat eide selskaper (Vitoria, Bressan, & Iquiapaza, 2020). Dersom det er slik at
statlig eide selskaper baerer ulik relativ risiko i krisetider ssmmenlignet med «vanlige» tider, sa
kan dette veere et feilledd for faktormodellene siden modellene baserer mye av risikoen til
selskapene pa hvilken risiko de har opp mot markedet i «vanlig» tider, men ikke tar hensyn til

hvordan selskapene blir pavirket av eventuelle fremtidige kriser. Man kan derfor fa at
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faktormodellene feilvurderer risikoen til statlig eide selskaper og dermed feilvurderer den

abnormale avkastningen til disse selskapene.

At statlig eide selskaper beerer risiko som er unik og som kan oppfare seg ulikt fra hvordan
markedsrisikoen oppfarer seg kan bli argumentert for gjennom ulikheter i egenskaper og valg.
Dersom de statlig eide selskapene tar ulike valg og har ulike egenskaper fra private selskaper
sa er det ogsa naturlig a tenke at endringer i den gkonomiske situasjonen vil pavirke statlig eide
selskaper ulikt fra privat eide selskaper. Under litteraturdelen har det blitt trukket fram en rekke
ting som skiller statlig eide selskaper fra privat eide selskaper. Blant disse forskjellene er
manglende effektivitet (Megginson & Netter, 2001) og lennsomhet (DeWenter & Malatesta,
2001; Megginson & Netter, 2001) i statlig eide selskaper, samt en lavere kontant beholdning
(Megginson, Ullah, & Wei, 2014) og hgyere gjeldsgrad (DeWenter & Malatesta, 2001) hos de
statlig eide selskapene. | tillegg vises det ogsa til en hgyere arbeidskraftsintensitet hos statlig
eide selskaper (DeWenter & Malatesta, 2001). Alle disse tingene kan fore til at de statlig eide
selskapene kanskje barer en gkt relativ risiko i krise/omstillingstider sammenlignet med private

selskaper.

Pa den andre siden viser litteraturen til muligheten for at statlig eide selskaper har en starre
sjanse for & motta bailouts enn det private selskaper har (Faccio, Masulis, & McConnnel, 2006).
Dersom statlig eide selskaper faktisk har en starre sjanse for & motta bailouts, sa kan dette fare
til at de statlige eide selskapene barer mindre risiko i krisetid, siden de vil bli reddet av staten
dersom problemene blir for store. Dette kan vaere en forklaring pa Beuselinck, Cao, Deloof og
Xia sitt funn om at statlig eide selskaper falt mindre i verdi enn det statlig eide selskaper gjorde
(Beuselinck, Cao, Deloof, & Xia, 2017). En annen forklaring kan veere at mens Borisova et.al
finner at statlig eide selskaper har dyrere gjeld i normaltider sammenlignet med privat eide
selskaper, sa finner de at de statlig eide selskapene far billigere gjeld enn de privat eide i usikre
tider (Borisova, Fotak, Holland, & Megginson, 2015). Dette skifte kan gjare at der blir litt mer

lukrativt & eie aksjer i delvis statlig eide selskaper i krisetider.

Fra mine resultater kan det se ut som fordelen med en gkt forventning om bailouts veier tyngre
enn de faktorene som kan peke til gkt risiko i krisetid. Fra figur 1 og 2 ser vi at store deler av
meravkastningen til den statlig eide portefgljen, sammenlignet med markedsportefaljen,
oppstar i perioder hvor det har vaert gkonomiske uroligheter i omradet som selskapene er hentet
fra. Dette er konsistent med funnene til Beuselinck et.al (Beuselinck, Cao, Deloof, & Xia,
2017). Her er det verdt & merke at selskapene i portefaljen jeg har analysert i stor grad er fra
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omréder der korrupsjonen er lav!®. Dette er verdt & merke siden Beuselinck et.al finner at sine
resultater om mindre fall i pris pa statlige aksjer i krisetid, i hovedsak oppstar i land med lav
korrupsjon (Beuselinck, Cao, Deloof, & Xia, 2017). Resultatene funnet i denne oppgaven kan
derfor skille seg fra de resultatene man ville fatt dersom man hadde analysert andre omrader av

verden.

Resultatene mine skiller seg fra de resultatene Vitoria, Bressan og Iquiapaza finner i sin analyse
av statlig eide selskaper i Brasil. Som nevnt under litteraturdelen finner forfatterne en gkt relativ
risiko hos statlig eide selskaper sammenlignet med privat eide selskaper (Vitoria, Bressan, &
Iquiapaza, 2020). 1 tillegg til dette finner de ingen signifikante alfaverdier i sin analyse. Disse
resultatene er i strid med mine resultater som viser til signifikant abnormal avkastning som i
hovedsak oppstar i krisetid. Dette kan muligens forklares gjennom slikt som folkets tillit til
staten, graden av korrupsjon i landet eller statens vilje og/eller gkonomiske evne til & redde
selskap de har eierskap i. Som nevnt i forrige avsnitt finner Beuselinck et.al at deres resultater
om at statlig eide selskaper faller mindre i pris i hovedsak kommer fra land med lav korrupsjon
(Beuselinck, Cao, Deloof, & Xia, 2017). Siden Brasil ifglge Transparency International har
hayere grad av korrupsjon enn samtlige av landene som er inkludert i min europeiske portefalje
(Transparency international, 2023), sa virker dette som en mulig forklaring pa at man ikke
finner de samme resultatene i Brasil og Europa. At tilliten til landet kan veere del av forklaring
kan argumenteres for gjennom at Guiso, Sapienza og Zingales finner i sin forskning at tillit til
aksjer preger folks valg om & investere (Guiso, Sapienza, & Zingales, 2008). Det er derfor ikke
unaturlig a tenke at folks tillit til stat kan pavirke folks valg om & investere, og da spesielt i
usikre tider. Siden den brasilianske stat, ifglge OECD, har langt mindre tillit hos folket enn det
de fleste av landene i min europeiske portefglje, sa kan det tyde pa at tillit er en del av
forklaringen til de ulike resultatene (OECD, 2023).

Selv om analysen min viser en abnormal positiv avkastning ved a investere i statlig eide
selskaper, sa kan vi se at det meste av denne kommer i krisetid og at avkastning sammenlignet
med markedet ved flere tilfeller er negativ i perioder med mer gkonomisk sikkerhet. Fra figur
1 og 2 kan vi se at statlig eide selskaper gjgr det darligere enn markedet i bade perioden 2009-
2012 og i aret 2015. Om dette er en motreaksjon til den positive avkastningen til statlig eide
selskap under krisene som kommer far disse periodene, eller om det er et tegn pa at statlig eide

selskaper jevnt over presterer darligere i normaltider, kan veere vanskelig a tyde fra de

15 Dette utsagnet baseres pa data fra Transparency International sin korrupsjonsindeks fra 2022 (Transparency
international, 2023).
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resultatene jeg har i denne oppgaven. Denne negative avkastningen opp mot markedet i
normaltid og den positive avkastningen i krisetid kan uansett vise til en mulighet for at grunnen
til at statlig eide selskap har utkonkurrert private selskap i perioden jeg har sett pa er fordi det
har kommet flere og mer alvorlige gkonomiske kriser i denne perioden enn det markedet hadde

forventet og muligens at redningspakkene har vert starre enn forventet.

Som nevnt finner Faccio et al. at statlig eide selskaper har en starre sjanse for & motta bailouts
(Faccio, Masulis, & McConnnel, 2006). Dersom dette stemmer for Europa, sa vil dette naturlig
ha fatt store konsekvenser for avkastningen til statlig eide selskap, sammenlignet med privat
eide selskap, siden man blant annet kan se at Norge delte ut nesten 22 milliarder kroner® i
direkte kompensasjonsordninger under covid-krisen 2020-2021 (Statistisk sentralbyra, 2023),
mens landene i EU delte ut garantier til finanssektoren pa en verdi av 1823 milliarder euro®’ i
perioden 2008-2010 (European Union, 2022). Med slike bailout summer, sa vil altsd en
eventuell skjevhet i fordelingen av disse pengene ogsa gi en skjevhet i risikoen til selskapene

som bare Vil vise seg nar kriser oppstar.

Fra analysen gjort i denne oppgaven kan det virke som at det ville vert hensiktsmessig a legge
til en ekstra faktor i faktormodellene nar man ser pa statlig eide selskaper. Analysen har vist at
statlig eide selskap har hatt abnormal avkastning ifglge faktormodellene. Denne avkastning har
blitt vist til & fglge et manster av sterk oppgang i krise og noe reduksjon i normal tid. Det har
blitt argumentert for at ulikheten i avkastning for de statlig eide selskapsportefaljene og de
privat eide selskapsportefaljene kan oppsta som en konsekvens av at statlige og private
selskaper er noe ulike i valg og egenskaper som pavirker risiko. Tabell 5 og 6 gir begge
resultater som viser til at statlig eide selskaper er forskjellig fra privat eide selskaper, men ved
a sammenligne resultatene, finner man ikke signifikante resultater pa at det er en forskjell pa
selskaper som har en eierandel pa mer eller mindre enn 50%. Det kan virke fra resultatene
funnet i denne oppgaven at det som har noe 4 si for prissettingen er hvorvidt staten er involvert,
0g at starrelsen av eierskapet er av mindre betydning. Dersom det skulle bli lagt til en ekstra
faktor i fem-faktormodellen ndr man ser pa statlig eide selskap ville det derfor veert
hensiktsmessig a basere denne faktoren pa statlig eller privat eierskap istedenfor a basere den
pa starrelse av statlig eierskap. Som vist tidligere under metodekapittelet, sa blir verdiene av de
andre faktorene, med unntak av SMB, regnet ut ved a lage portefaljer basert pa markedsstarrelse

og den faktoren man ser pa (Fama & French, 2015; French, 2023c). Siden jeg i denne oppgaven

16 Oppgitt i prisverdien for den perioden som kompensasjonen blei utdelt
17 Oppgitt i priser for datoen 08.07.2022
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har funnet at det er mest hensiktsmessig at faktoren ser pa statlig eierskap eller ikke, istedenfor
grad av eierskap, sa foreslar jeg at man lager portefgljene S/G (Small/Government), B/G
(Big/Government), S/P (Small/Private) og B/P (Big/Private) og at man gjennom det kan finne

statlig eierskap verdien GMP (Government Minus Private) ved formelen

GMP = (S/G+B/G)/2 — (SIP+BIP)/2 11.

Her har vi altsa at statlig eierskap faktoren er gjennomsnittsavkastningen til portefgljene som
er satt sammen av statlig eide selskaper minus den gjennomsnittlige avkastningen til
portefgljene som er satt sammen av selskaper uten statlig eierskap. Ved inkludering av en slik
ny faktor vil dermed den nye faktormodellen, som jeg foreslar for bruk ved analysering av

statlig eide selskaper, kunne skrives som

Rit-Rrt = ai + bi (Rmt-Ret) + SiSMB¢t + hiHML: + ilRMW;¢ + CiCMA: + 5iGMP: + &it 12.

Dette er altsa er viderefaring av Fama og French sin fem-faktor modell (Fama & French, 2015),
hvor jeg har lagt til en statlig eierskap faktor. Jeg velger a inkludere alle faktorene i fem-faktor
modellen til tross for at ingen av resultatene viste en signifikant sammenheng mellom
portefgljeavkastningene og RMW verdiene, og bare en av resultatene viste til en signifikant
sammenheng mellom portefgljeavkastningen og CMA verdiene. Dette gjer jeg fordi det ikke er
gitt fra dette at disse faktorene ikke er signifikante for data fra andre omrader. Eksempelvis
finner ikke Fama og French signifikante verdier for CMA i Europa eller Japan nar de skal teste
fem-faktor modellen, men de finner signifikante verdier for CMA i USA (Fama & French,
2017).

6.5. Mulige feilkilder

| analysen gjennomfart i denne oppgaven finnes det noen momenter som kan gi noen skjevheter
i resultatet. Den farste mulige feilkilden er at jeg, i likhet med Fama og French (Fama & French,
2012), har valgt & anta at det ikke eksisterer valutakursrisiko nar jeg gjgr om prisene fra aksjens
originale valuta til dollar. Som nevnt under datakapitelet, sa er dette en mulig feilkilde siden
det finnes litteratur som viser til at valutakursrisiko kan eksistere (Dumas & Solnik, 1995; Fama
& Farber, 1979). En annen feilkilde kan vere at siden det er ulik tankegang rundt statlig eide
selskaper i landene jeg ser pa, sa vil noen land ha mange selskaper med i den statlig eide

portefaljen, mens andre land vil ha fa selskaper. Dette gjer at noen land kan bli overrepresentert
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og andre underrepresentert i den statlig eide portefeljen sammenlignet med markedsportefaljen
som inkluderer alle selskap i de landene jeg ser pa. Resultatet kan derfor til en viss grad ha blitt
preget av den gkonomiske situasjonen i de landene som har blitt over eller underrepresentert.
En siste mulig feilkilde er at det er noen naringer som er langt mer representert enn andre nar
det kommer til & vaere statlig eid. Spesielt oljemarkedet, gass- og energimarkedet, bankmarkedet
og lufttrafikkmarkedet er sterkt representert i den statlig eide portefgljen. Det kan derfor tenkes
at resultatene funnet i oppgaven kan ha en underliggende arsak knyttet opp mot disse

neringene.
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7. Konklusjon
Jeg har i denne oppgaven sett pa avkastningen til statlig eide selskaper sammenlignet med en

markedsavkastning. Ved bruk av Carhart og Fama og French sine faktormodeller har jeg funnet
en positiv abnormal avkastning hos portefgljer satt sammen av statlig eide selskaper som er satt
sammen ved hjelp av «Value weight» metoden. Den daglig abnormale avkastningen som blir
funnet i denne oppgaven er pa ca 0,028% for alle dager der aksjemarkedet har veert apent, og
den manedlige abnormal avkastning er pa mellom 0,347% og 0,455%. Denne abnormale
avkastningen stgttes opp av funn av abnormal avkastning gjennom en strategi hvor man shorter
markedsportefgljen og kjeper VW-portefgljen. Jeg finner at den positive abnormale
avkastningen i hovedsak oppstar rundt gkonomiske kriser. Videre argumenterer jeg for at selv
om resultatene viser positiv abnormal avkastning, sa betyr ikke dette ngdvendigvis at strategien
med & shorte markedsportefaljen og kjgpe en statlig eid selskapsportefalje vil vare en god
investeringsstrategi. Jeg viser til ulikheter i risiko mellom statlig eide og privat eide selskaper
som kanskje ikke tilstrekkelig plukkes opp av faktormodellene og konkluderer med at man
muligens burde legge til statlig eierskap som en ekstra faktor i faktormodellene dersom man

skal analysere statlig eide selskaper.

7.1. Forslag til videre forskning
| denne oppgaven har jeg brukt data fra statlig eide selskaper i et utvalg av europeiske land til

a teste om man gjennom tre-, fire- og fem-faktormodellene kunne se om statlig eide selskaper
skiller seg ut nar det kommer til prissetting. Som forslag til videre forskning ville det veert
interessant & teste om man finner de samme resultatene dersom man ser pa selskaper fra andre
omrader av verden. Her kunne det veert spesielt interessant a se hvordan resultatene hadde vart
for omrader som ikke har kommet like langt i den gkonomiske utviklingen som det de
europeiske landene som er inkludert i denne oppgaven har. Et annet forslag til videre forskning
er & teste prissettingen av statlig eide selskaper gjennom andre prissettingsmodeller enn det
denne oppgaven tar for seg, for a se om resultatene om abnormal avkastning samsvarer med de
resultatene som har blitt funnet i denne oppgaven. En annen spennende videre forskning kan
veere 4 teste en statlig eid faktor, slik som jeg har beskrevet i analysedelen, hvor man benytter
seg av metoden Fama og French har brukt for a lage de andre verdiene og gjer det samme for
en statlig eid faktor. Gjennom dette kunne man brukt statlig eide faktorverdier sammen med de
andre faktorene og se om dette vil forbedre forklarningsevnen til faktormodellene nar man ser

pa statlig eide selskaper.
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