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Abstract

In this thesis we have investigated how different macroeconomic variables influence the returns
of 20 different companies included in the OBX-index on Oslo Stock Exchange. Based on this,
we have collected data from seven different macroeconomic variables in the period from 2009
to 2018. The selection of macroeconomic variables is based on previous research. Variables
included in the model consist of international economy, oil price, interest rates, ESG ratings

and credit ratings.

The theoretical framework in this thesis is based on established theories concerning
determination of stock returns. The capital asset pricing model is central within finance. We
have used the arbitrage pricing theory, which is based on the principles from CAPM. Using
this theory, the stock return is predicted based on the sensitivity to changes in different

macroeconomic variables.

Our study has been performed by estimation with multiple linear regression and ordinary least
squares. We have used the statistical program R in our analysis. Our conclusion is based on
this analysis. Adjusted R? differs from company to company, ranging from approximately 3

percent to approximately 46 percent.

We find that international economy has a significant impact on returns for many of the chosen
companies in every sector. Our findings also suggest that oil price have a significant impact on
a considerable number of the companies in the energy sector and the industrial sector. However,
the oil price is not a systematic risk factor. This finding is consistent with previous research.
ESG ratings have a small, positive impact on some of the companies in this thesis. Based on
previous research, it has been hard drawing conclusions on how ESG ratings impact the

financial performance of different companies.
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Sammendrag

I denne oppgaven har vi undersegkt hvordan utvalgte makrogkonomiske variabler pavirker
aksjeavkastningen til 20 av selskapene inkludert i OBX-indeksen pa Oslo Bers. Med bakgrunn
i dette har vi samlet inn data fra syv ulike makroekonomiske variabler i perioden fra 2009 til
2018. Valg av makrogkonomiske variabler er basert pa tidligere forskning. Vi har inkludert

internasjonal ekonomi, oljepris, renter, ESG- og kredittratinger som variabler i modellen.

Teoridelen i denne utredningen baserer seg pa grunnleggende prinsipper om fastsettelse av
aksjeavkastning. Innen finans stir kapitalverdimodellen sterkt. Disse prinsippene er lagt til
grunn nar vi har benyttet arbitrasjeprisingsmodellen. Teorien kalkulerer avkastningen til et

aktiva basert pd sensitiviteten mot ulike makrogkonomiske faktorer.

I utredningen benytter vi multippel linezr regresjon med OLS som estimeringsteknikk. Vi har
benyttet statistikkprogrammet R i vare analyser. Konklusjonen er basert pa disse analysene.
Forklaringsgraden for de enkelte selskapene varierer i relativt stor grad, fra omtrent 3 prosent

til omtrent 46 prosent.

Vi finner at internasjonal ekonomi signifikant pdvirker aksjeavkastning for mange av de
utvalgte selskapene, uavhengig av sektor. Videre finner vi at oljepris ogsd har en signifikant
pavirkning pd majoriteten av selskapene i energisektoren og industrisektoren. Noen
enkeltaksjer pavirkes av oljeprisen, uten at den er en systematisk risikofaktor. Dette er i trdd
med tidligere forskning. Videre ser vi at ESG-ratinger har en svak, positiv pavirkning pa
enkelte av selskapene i denne utredningen. Basert pa tidligere forskning har det vaert vanskelig

a konkludere med hvordan ESG-ratinger pdvirker virksomhetenes finansielle ytelse.
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1.0 Introduksjon

1.1 Bakgrunn for oppgaven

Interessen rundt makrogkonomiske variabler og andre faktorer som pévirker aksjemarkedet har
alltid vert stor. Dette skyldes at ekonomisk vekst i stor grad henger sammen med
aksjemarkedet. Gjennom tidligere empirisk forskning og teoretiske modeller har koblingen
mellom aksjeavkastning og ulike makrogkonomiske faktorer blitt noye underseokt. Det finnes

sterke beviser for at flere makrogkonomiske faktorer henger sammen med aksjeavkastning.

Til tross for at det er gjennomfert mange undersekelser av temaet, er det kun minoriteten av
undersokelsene som tar for seg ekonomier med egenskaper som den norske. Norsk ekonomi
kjennetegnes spesielt av store sektorer innen olje- og gass. Olje og naturgass utgjer hvert ar en

stor andel av den totale rdvareeksporten i landet.

Miljovern og berekraft far stadig sterre fokus i dagens samfunn. I hele verden forseker
bedrifter 4 innfore mer barekraftige arbeidsmater, bade fordi det er populart blant kunder og
publikum, men ogsa fordi det kan fore til bedre gkonomiske resultater. Fokuset ligger blant
annet pé 4 redusere karbonavtrykk og eke bruken av fornybare energikilder. Spesielt offentlige

bedrifter prover a arbeide i1 trdd med miljelover og standarder (DeBenedetti, 2018).

En god forstaelse for hvordan aksjeavkastning endres i takt med endringer i1 kredittratingen vil
vare nyttig informasjon, bade for investorer og for selskapene selv. Kredittratingbyrdene har
na vesentlig okt sin oppmerksomhet rundt miljo og baerekraft. P4 dette tidspunktet er dette et
omréde det er gjort relativt lite forskning pa. Fokuset pd miljo og barekraft er stadig ekende,
og vil med hey sannsynlighet ikke bli mindre viktig for noen av deltakerne i1 finansmarkedene
i den nare fremtiden. En dypere innsikt i hvordan en investor kan diversifisere sin portefolje

kan bidra til & redusere systematisk risiko.



1.2 Problemstilling

Verden er i stadig endring, og vi mener derfor at det er aktuelt 4 gjennomfere denne type
undersekelse. Vi har inkludert makrogkonomiske faktorer vi mener er aktuelle for perioden vi
er inne i. Vi skiller oss fra tidligere undersegkelser pa omradet ved at vi har inkludert faktorer
pa ESG-rating og kredittratinger i modellen vir. Vi har derfor formulert folgende
problemstilling:

“Kan makrogkonomiske faktorer forklare aksjeavkastningen for selskaper som er notert pd

OBX-indeksen?”

Vi vil bruke en regresjonsanalyse pa de ulike selskapene for & underseke om det er
sammenheng mellom de makrogkonomiske faktorene og aksjeavkastning. Undersegkelsen er
begrenset til 20 selskaper pd OBX-indeksen pa Oslo Bers. Vi benytter oss av sekundaerdata fra

ulike databaser.



2.0 Tidligere forskning
2.1 Artikler

Det er tidligere gjennomfert omfattende undersokelser av koblingen mellom aksjeavkastning
og ulike makrogkonomiske variabler. Vi vil i denne litteraturgjennomgangen ta for oss noen

av de undersokelsene som tidligere har blitt gjennomfert, inkludert resultater.

Vi kan vise til flere undersekelser fra USA. Med data fra 1958 til 1984 og APT-rammeverk
fant Chen, Roll & Ross (1986) at industriproduksjon har en signifikant, positiv pavirkning pé
New York Stock Exchange. Det er en negativ risikopremie knyttet til endringer i langsiktige
realrenter, og negativ korrelasjon mellom inflasjon og aksjeavkastning. Campbell (1987)
undersokte med amerikanske data fra 1959 til 1983 sammenhengen mellom aksjeavkastning
og renter. Resultatene viste at aksjeavkastningen ikke hadde noen sammenheng med korte
renter. Aksjeavkastningen korrelerte positivt med de lange rentene. Lee (1992) benyttet VAR
til 4 underseke sammenhenger mellom aksjeavkastning, realaktivitet og inflasjon med data fra
etterkrigstiden (1947-1987) i USA. Funnene viser at aksjeavkastningen delvis forklarer
realaktiviteten og at rentene delvis forklarer inflasjon. I tillegg forklarer inflasjonen lite av

variasjonen av realaktiviteten.

Kaneko & Lee (1995) benyttet seg av en VAR-analyse for & sammenligne det amerikanske og
det japanske aksjemarkedet i perioden 1975 til 1993. Resultatene viste her at endringer i
oljepriser, bytteforhold og valutakurser signifikant pavirket aksjekursene i det japanske
markedet. For det amerikanske markedet fant de at vekstraten for industriell produksjon, samt

termin - og risikopremien hadde signifikant sammenheng med aksjekursen i USA.

Ogsa i Europa er det gjennomfoert undersekelser pa temaet. Poon & Taylor (1991) brukte
manedlige data til & underseke om de kunne benytte seg av de samme makrogkonomiske
faktorene (industriell produksjon, inflasjon, risikopremie og renter) som Chen et al. (1986)
brukte for & forklare aksjeavkastningen pd engelske aksjer. De fant ingen sammenheng.
Martinez & Rubio (1989) gjennomferte en lignende undersgkelse med makrogkonomiske
variabler og aksjeavkastning i Spania. Ogsé de benyttet seg av APT. De fant ikke signifikante
forhold mellom aksjeavkastning og makrogkonomiske variabler, samt at deres flerfaktormodell

(ATP) ikke klarte a forklare storrelseseffekten i avkastningen for spanske aksjer.



Horobet, Vrinceanu, Popescu & Belascu (2019) benyttet seg av paneldata og ARDL for &
undersoke et sett med store, finansielle selskaper i 16 av EUs medlemsland fra 2010 til 2018.
De finner at aksjeprisene pavirkes av oljeprisene, og at finanssektoren i EU 1 sd mate er utsatt
for risiko 1 forbindelse med oljeprisen, samt at investorer justerer risikopremier og verdsettelser
av aksjepriser for & innlemme makrogkonomiske risikofaktorer. Peiré (2016) fant med
regresjon og data fra 1969 til 2013 at endringer i rentenivdet hadde en negativ pavirkning pa
aksjeavkastningen. Aksjeavkastningen ble ogsa pdvirket av bevegelser i produksjonen. Dette
var gjeldende for Frankrike, Tyskland og Storbritannia. Aksjeprisene bevegde seg simultant

med rentenivaet.

Videre i dette litteraturseket vil vi vise til tidligere forskning som tar for seg ESG-ratinger og
kredittratinger, samt hvordan disse faktorene pavirker aksjeavkastning. Til slutt vil vi ta for oss

forskning fra Norge.

Derwall, Guenster, Bauer & Koedijk (2005) fant med sin portefeljekonstruksjon og data fra
1995 til 2003 at aksjer med hey ESG-rating genererer positiv meravkastning. De mener at dette
skyldes at kostnadene knyttet til ESG overestimeres, eller at investorene undervurderer
fordelene med hoy ESG-rating. Statman & Glushkov (2009) finner, i likhet med Derwall et al.
(2005), at aksjer med hey ESG-rating generer positiv meravkastning nar de analyserer
aksjeavkastning i perioden fra 1992 til 2007. De fant ogsé at portefeljer som unngér & investere
i selskaper assosiert med tobakk, alkohol, gambling og vépen oppnadde en ulempe
sammenlignet med tradisjonelle portefoljer. Totalt sett vil en portefolje som investerer i
“gronne” aksjer og unngdr & investere i sadkalte “sin stocks” gjere det like godt som en

tradisjonell portefolje.

Hong & Kacperzyk (2009) fant med data fra 1965 til 2006 i ulike regresjoner at aksjer som var
utelukket fra en portefelje grunnet negative aktiviteter (“sin stocks”), hadde heyere forventet
avkastning. Denne typen aksjer hadde heyere forventet avkastning sammenlignet med andre
aksjer fordi investorer som er opptatt av normer unngar a investere i disse, samt at risikoen for
rettstvister knyttet til denne typen aktiviteter er storre. Landi & Sciarelli (2019) klarte ikke &
finne noen sammenheng mellom ESG-rating og aksjeavkastning i sin paneldataanalyse med
data fra 2007 til 2015. Undersgkelsen ble utfort pé virksomheter notert pa den italienske bersen.

Resultatet viser at et okende antall virksomheter i Italia blir ESG-ratet, samt at ESG-ratingene



forbedres over tid. De fant at investorer var opptatt av risikofaktorer som EBITDA fremfor
ESG-ratinger. Selskaper som gjor det godt pd bersen er lite villige til & investere i1 aktiviteter

knyttet til etikk.

Holthausen & Leftwich (1986) gjennomferte en undersekelse og fant at det eksisterer en
kobling mellom nedgraderinger av kredittratinger og negative unormale aksjeavkastninger da
de benyttet data fra 1977 til 1983 i en regresjon. De finner ingen sammenheng mellom
oppjusteringer av kredittratingen og aksjeavkastningen. De har benyttet seg av daglig
aksjeavkasting. De fant da negative signifikante unormale avkastninger i et 2-dagers

tidsperspektiv.

Avramov, Chordia, Jostova & Philipov (2009) brukte faktormodeller med data fra 1985 til 2007
og fant at en nedjustering av kredittratingen av et firma forer til negativ avkastning, mens det
for stabile eller positive kredittratinger ikke forer til endring i avkastningen. Hubler, Louargant,
Laroche & Ory (2019) gjennomforte en metaanalyse bestdende av 62 studier i tidsperioden fra
1978 til 2015. De fant at beslutninger med negativt utslag pa kredittratingen forte til statistisk
signifikant negativ avkastning. For beslutninger med positivt utslag pa kredittratingen fant de

ingen signifikante effekter.

Det finnes ogsd studier som ikke finner sammenheng mellom prisutvikling og rating. Et
eksempel pa dette er Weinstein (1977). Med en metaanalyse og data fra perioden 1978 til 2015
undersekes det om priser pa obligasjoner endrer seg i perioden rundt annonsering av en endring
1 kredittratingen. Noe bevis for prisendring i perioden fra 18 til 7 méneder for annonsering
finnes. I lopet av perioden fra 6 maneder for og til kredittratingen blir annonsert finnes ingen

reaksjon. En liten, om noen, reaksjon finnes fra endringen skjer til 6 maneder etterpa.
Avslutningsvis vil vi ta for oss noen undersgkelser gjennomfort i Norge.

Gjerde & Settem (1999) undersekte om forholdet mellom aksjeavkastning og
makrogkonomiske variabler i store markeder ogsé var gjeldende i mindre, &pne ekonomier. De
gjennomforte en VAR-analyse med data fra 1974 til 1994. Deres funn viste at oljepris,
industriproduksjon og realrente har en signifikant pavirkning pa aksjeavkastningen. Bade
oljepris og norsk industriproduksjon péavirker Oslo Bers positivt. Endringer i 3 maneders
NIBOR (Norwegian Interbank Offered Rate) fratrukket inflasjon ferte til at avkastningen pa

Oslo Bers reagerte negativt. Fordi majoriteten av norsk import og eksport betales i dollar,



valgte Gjerde & Settem & inkludere dollarkurs som en variabel i analysen. Denne ble ikke

funnet signifikant.

I likhet med Gjerde & Sattem, fant ogsa Nes, Skjeltorp & Ddegaard (2009) at oljeprisen (ogsé
valutajustert oljepris) og industriproduksjonen hadde signifikant pévirkning péd Oslo Bers.
Ogsé i dette tilfellet ble aksjeavkastningen pa Oslo Bers positivt pavirket av oljeprisen. I tillegg
var inflasjon signifikant. Undersekelsen ble gjennomfert ved hjelp av en faktormodell med data

fra Oslo Bers i perioden 1980 til 2006.

Forfatter(e) Metode Konklusjon(er)

Gjerde & Seattem, 1999 VAR Oljepris (+)

Norge Industriproduksjon (+)
Kort rente (-)

Nes, Skjeltorp, @degaard, 2009  Multifaktormodell Oljepris (+)

Norge

Lee, 1992 VAR Ingen paviste faktorer

USA

Peiro, 2016 Regresjon Rente (-)

Frankrike, Tyskland og

Storbritannia

Horobet, Vrinceanu, Popescu & Paneldata, ARDL Oljepris

Belascu, 2019

EU

Statman & Gulshkov, 2009 Regresjon ESG (+)

USA

Hong & Kacperzyk, 2009 Regresjon Aksjer knyttet til negative

USA aktiviteter (+)

Landi & Sciarelli, 2019 Paneldata Ingen relasjon mellom

Italia aksjeavkastning og ESG-
rating

Avramov, Chordia, Josova & Regresjon Nedjustering av kredittrating

Philipov, 2009 )

USA

Hubler, Louargant, Laroche & Metaregresjonsanalyse ~ Beslutninger med negativt

Ory, 2019 utslag pa kredittrating (-)

Flere land




Weinstein, 1977 Portefoljekonstruksjon  Ingen paviste faktorer
USA

Tabell 1 Tidligere forskning

I tabell 1 har vi oppsummert funnene fra noen av de viktigste undersokelsene. Generelt om alle
studiene kan det sies at det er spredning i tidsrom. De ulike undersgkelsene tar for seg ulike
makrogkonomiske variabler og benytter seg av ulike analysemetoder. Blant annet ser vi at flere
undersokelser konkluderer med at oljepriser pavirker aksjeprisen i positiv retning. For ESG-
ratinger er empirien mer uklar. Forskning publisert de senere arene antyder at vi i dag forstar
at nedjusteringer av kredittratinger pavirker aksjeavkastning i negativ retning, samt at oljepriser
pavirker aksjeavkastning og at renta har negativ pavirkning pé aksjeavkastningen. En fersk

artikkel fra Italia fant ingen sammenheng mellom ESG-rating og aksjeavkastning.

2.2 Masteroppgaver

Det er gjort flere studentutredninger omkring pavirkningskraften til makroekonomiske
faktorer. Svarttjernet & Ulsrud (2016) fant at FTSE 100, oljepris, lange renter og CSI 300
(indeks fra Shanghai og Shenzhen) pavirket Oslo Bers positivt etter & ha undersokt
makrogkonomiske faktorers pavirkning pd Oslo Bers. De benyttet seg av en linear
regresjonsanalyse med data fra 2006 til 2015, og fikk en forklaringsgrad pa 78 prosent. Dyrnes
(2006) fant med sin regresjon at oljepris, S&P 500 og FTSE 100 pavirket Oslo Bars positivt
og at kort rente pavirket Oslo Bers negativt i perioden fra 1996 til 2005, etter & ha skrevet en
liknende utredning som Svarttjernet & Ulsrud (2016).

Brynestad & Johnsen (2016) undersegkte med regresjon og data fra 2010 til 2015 hvordan det
norske aksjemarkedet reagerte pa publisering av makrogkonomiske nekkeltall. De fant at det
norske aksjemarkedet reagerer etter samme menster som flere utenlandske markeder nér det

publiseres makrogkonomiske nekkeltall.

Kruge & Tysnes (2011) undersgkte forholdet mellom makrogkonomiske variabler og
aksjemarkedet i Norge og USA i perioden fra 1988 til 2010 med VECM. De fant at det norske
aksjemarkedet ble positivt pavirket av oljepris og dollarkurs. Kortsiktige renter hadde negativ

pavirkning pa det norske aksjemarkedet.

Langeland & Ugland (2019) benyttet seg av en paneldatamodell og fant i sin oppgave et

signifikant, negativt forhold mellom ESG-rating og ekonomiske resultater for ulike



virksomheter i Norden. Undersekelsen baserer seg pa observasjoner fra 139 virksomheter i
perioden fra 2006 til 2018. Schei & Yndestad (2014) undersekte ulike kredittratingers
innvirkning péd aksjeavkastning i sin masteroppgave. Regresjonen med data fra 1979 til 2014

viser at hoyere kredittrating forer til lavere aksjeavkastning.

Vi ser at resultatene fra disse studentutredningene sammenfaller med flere av undersegkelsene

som ble presentert i kapittel 2.1. Dette gjelder for blant annet oljepris og korte renter.



3.0 Teoretisk rammeverk

3.1 Makrogkonomiske faktorer

I denne oppgaven forsegker vi & forklare aksjeavkastningen til norske virksomheter med ulike
makrogkonomiske faktorer. For & unnga at modellen blir for omfattende, har vi valgt ut noen
makrogkonomiske faktorer. I det felgende vil vi presentere disse faktorene. Utvelgelsen av
variabler er basert pa tidligere forskning bade i1 Norge og i utlandet, samt makrogkonomisk

teori.

3.1.1 Avhengig variabel - aksjeavkastning

Som tidligere nevnt forseker vi i denne oppgaven & forklare aksjeavkastning med ulike
makrogkonomiske faktorer. Avhengig variabel vil derfor vere aksjeavkastningen til de ulike
virksomhetene. Vi har valgt selskaper fra OBX-indeksen. OBX-indeksen er en indeks pé Oslo
Bors bestdende av de 25 mest likvide aksjene pa bersen, malt etter seks maneders omsetning
(Oslo Bars, u. &.). Av disse 25 har vi valgt & analysere 20 av selskapene hvor vi har data om

ESG-rating.

3.1.2 Internasjonal gkonomi

Norge er en liten og dpen ekonomi, og er derfor avhengig av a kunne ta del i internasjonal
handel (SSB, 2019). Av den grunn er det naturlig & anta at norsk gkonomi pavirkes av store,
internasjonale markeder. Bevegelser i disse markedene kan vare gode indikatorer pa hva som
kan forventes av norsk ekonomi, og da serlig eksport. @kning i eksporten vil fore til okte
kontantstreommer, noe som vil gjenspeiles 1 aksjeavkastningen. Basert pa dette har vi valgt &

inkludere to utenlandske indekser som faktorer i modellen var.

Statistikk fra 2019 fra Statistisk sentralbyrd (SSB) viser at Storbritannia er Norges storste
handelspartner for eksport av varer, og da sarlig pa grunn av hey eksport av naturgass og rdolje.
Borsen i London er av betydelig storrelse, bade i Europa og pa verdensbasis. Vi mener derfor
at det britiske markedet er et godt sammenligningsgrunnlag. Det fremstir som en bred indeks
som er knyttet til markedet i Norge. Vi har 1 tillegg valgt & inkludere en amerikansk indeks 1
modellen vér. Valget begrunnes med at USA er verdens nest storste gkonomi (etter Kina), samt
at det antas at den norske ekonomien er nart tilknyttet den amerikanske gkonomien (Nordlie,

2019). P4 den maéten vil endringer i amerikanske aksjepriser kunne pavirke aksjepriser, og



dermed ogsé aksjeavkastningen i Norge. Vi har valgt indekser for bdde Storbritannia og USA

som vi mener er gode sammenligningsgrunnlag opp mot indeksen i Norge.

3.1.1.1 FTSE 100

The Financial Times Stock Exchange 100 Index (FTSE 100) er en indeks pa London Stock
Exchange. Den bestar av de 100 storste selskapene 1 Storbritannia, rangert etter
markedskapitalisering, og blir sett pd som Storbritannias globale, anerkjente benchmark.
London Stock Exchange er Europas sterste bers og en av de sterste i verden. Den regnes som
den primare bersen i1 Storbritannia (London Stock Exchange Group, 2019). Basert pa denne
informasjonen mener vi at FTSE 100 kan fungere godt som benchmark opp mot OSEBX.
Tidligere forskning, og da spesielt tidligere masteroppgaver, finner at FTSE 100 har en
signifikant, positiv pavirkning pa Oslo Bers. Foelgelig forventer vi at FTSE 100 og OSEBX
korrelerer positivt. En visuell tolkning av figur 1 viser at kursutviklingen synes & bevege seg i

samme retning.
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Figur 1 Oslo Bors & FTSE 100

3.1.1.2 S&P 500

S&P 500 er en aksjeindeks bestdende av 500 ledende selskaper notert enten pa New York Stock
Exchange (NYSE) eller National Association of Securities Dealers Automated Quotations
(NASDAQ). Den fanger opp omtrent 80 prosent av tilgjengelig markedskapitalisering i USA.
Indeksen blir av mange vurdert som det beste bildet pa det amerikanske aksjemarkedet.

Investorer sammenligner alle andre investeringer opp mot S&P 500. Indeksen fungerer altsa
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som benchmark (Amadeo, 2020). Tidligere studentutredninger har funnet at S&P 500 har
signifikant, positiv pavirkning pa Oslo Bers. Vi forventer ogsé her positiv korrelasjon mellom

S&P 500 og OSEBX. Av figur 2 ser vi tydelig at kursutviklingen gar i samme retning.
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Figur 2 Oslo Bors & S&P 500

3.1.3 Oljepris

Oslo Bers bestar av en rekke oljebaserte selskaper. Over halvparten av total norsk vareeksport
besto 1 2018 av rdolje, naturgass og kondensat (Norsk petroleum, 2019). Av den grunn er det
naturlig & tro at oljeprisen har en signifikant pavirkning pd Oslo Bers. En visuell tolkning av
figur 3 gir indikasjoner pd positiv samvariasjon mellom prisen pé olje og OSEBX. Det kan se
ut til at det er mindre samvariasjon mellom oljepris og OSEBX sammenlignet med figurene i
kapittel 3.1.1.1 og 3.1.1.2. Fra figur 3 ser vi at det er positiv samvariasjon mellom oljeprisen
og OSEBX frem til 2015. Gapet mellom oljepris og OSEBX gker i perioden rundt 2015. Det
kan veere flere arsaker til dette, som at hovedindeksen besto av et lavere antall oljeserviceaksjer
enn tidligere ér, eller at kronekursen har svekket seg. Til tross for dette forventer vi at oljeprisen
har en signifikant, positiv pavirkning pa Oslo Bers. Denne forventningen baserer vi pa tidligere
forskning, samt at Oslo Bers regnes som relativt oljeavhengig. Det finnes et stort antall
undersekelser pa om oljepris pavirker aksjeavkastning. I Norge fant Gjerde & Sattem, samt
Nes, Skjeltorp & Odegaard at oljeprisen hadde signifikant, positiv pavirkning pa Oslo Bears.
Kaneko og Lee fant at aksjekursene i det japanske markedet ble pévirket av endringer i
oljeprisene. Flere masteroppgaver fra Norge finner lignende resultater som Gjerde & Sattem

og Nas, Skjeltorp & degaard.
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Figur 3 Oslo Bors & oljepris

3.1.4 Renter

Det eksisterer flere mél pa renter. Norwegian Interbank Offered Rate (NIBOR) er en norsk
pengemarkedsrente og den mest benyttede referanserenten i Norge. NIBOR beregnes og
publiseres for en uke, en maned, to mineder, tre maneder og seks maneder, hvor tre méneders
NIBOR er den renten det oftest refereres til (Norske Finansielle Referanser AS, 2019). Vi har
av den grunn valgt & inkludere tre mineders NIBOR som faktor for kortsiktig rente i modellen
var. Styringsrenten justeres i takt med ekonomien. Dette er et av tiltakene styrt av Norges Bank
for & fremme okonomisk stabilitet. Blant annet ble styringsrenten satt ned under finanskrisen.
Heosten 2008 var styringsrenta pa 5,75 prosent, mens den i juni 2009 var nede i 1,25 prosent
(Norges Bank, 2020). Aksjemarkedene benyttes ofte som supplement for & forklare
okonomiske prognoser fordi de vurderes som en ledende indikator i gkonomien (Estrella &
Mishkin, 1998). En konsekvens av dette kan vare at den korte renten pavirkes av utviklingen
1 aksjemarkedet, og ikke omvendt. Derfor er det mulig at vi ikke finner sammenheng mellom

aksjeavkastningen og de korte rentene.

Vi ensker i tillegg & inkludere et mél pa langsiktig rente i modellen vér. Vi har valgt 10-arig
norsk statsobligasjon som mal pa dette, da dette er det malet pa langsiktig rente som 1 sterst
grad benyttes som mal pa risikofri rente i det norske markedet (PwC & Norske

Finansanalytikeres Forening, 2019). Ettersporselen etter aksjer og obligasjoner vil pavirkes av
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den lange renta. Renteoppgang vil fere til reduserte aksje- og obligasjonspriser (Cecchetti &

Schoenholtz, 2017).

Fra kapittel 2.0 ser vi at det er gjort mye tidligere forskning péd renter og aksjeavkastning.
Resultatene er ikke entydige. Blant annet finner Gjerde og Settem (1999) at endringer i NIBOR
pavirker det norske aksjemarkedet negativt. Undersgkelser fra utlandet (blant annet Lee (1992)
og Campbell (1987)) har ikke klart & finne den samme sammenhengen. Flere tidligere
masteroppgaver fra Norge, utfert i ulike perioder, finner at bAde NIBOR og lange renter

pavirker Oslo Bers negativt. Vi opererer med norske data i denne oppgaven.

Fra figur 4 ser det ut til & eksistere positiv samvariasjon mellom OSEBX og korte renter, samt
OSEBX og lange renter, frem til 2012. Etter det kan vi observere en tydelig avvikende trend
for OSEBX mot bade lange og korte renter. Vi forventer av den grunn a finne en signifikant,

negativ sammenheng mellom OSEBX og lange renter.
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Figur 4 Oslo Bors, korte renter & lange renter

3.1.5ESG

ESG star for environmental (milje), social (sosiale forhold) og governance (eierstyring og
selskapsledelse). Sammen utgjor disse kriteriene et rammeverk for & vurdere hvordan ulike
virksomheters praksis knyttet til barekraft og etikk pavirker driften og de ekonomiske

resultatene. Opprinnelig var det kun investorer som fokuserte pa virksomheter som laser sosiale
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og miljemessige utfordringer (sakalt impact investing) som benyttet seg av ESG-rammeverket.
Frem til na har fokuset pa ESG okt, og i dag er rammeverket mer anerkjent blant alle slags
investorer. Det skyldes at den offentlige bevisstheten rundt ulike virksomheters miljomessige
og sosiale innflytelse har okt, samt at myndighetene er mer oppmerksomme pa dette. Flere av
de storste bersnoterte selskapene publiserer na rapporter knyttet til deres ESG-initiativ, til tross
for at beregninger knyttet til ESG-faktorer vanligvis ikke er inkludert i pdkrevde ekonomiske
rapporter (CFI, 2020).

Miljefaktoren fokuserer hovedsakelig pé hvordan driften av virksomheten pavirker miljoet og
1 hvilken grad virksomheten evner & dempe ulike risikoer som potensielt kan skade miljoet. P&
generell basis kan virksomheten bedemmes etter niva av forurensning, avfallsproduksjon,
hvordan den behandler dyr, bruker energi og utnytter ressurser. De gkonomiske resultatene i
virksomheten kan direkte pavirkes av miljepolitikk og dens evne til & dempe miljerisiko.
Myndighetene i stadig flere land forer na en streng miljepolitikk. Dersom virksomheten ikke
evner 4 overholde disse resultatene kan det resultere 1 betydelig straff. I tillegg kan dette skade

driften og begrense den operasjonelle kapasiteten i virksomheten (CFI1,2020).

Den sosiale faktoren tar for seg virksomhetens forhold til andre lokalsamfunn og virksomheter.
Virksomhetens holdninger til mangfold, menneskerettigheter og forbrukerbeskyttelse vurderes
i den sosiale faktoren. Ved & tiltrekke seg nye kunder og bevare deres lojalitet, samt
opprettholde forholdet til forretningspartnere og lokalsamfunn som pévirkes av driften kan den

sosiale faktoren pavirke virksomhetens operasjonelle suksess (CFI, 2020).

Eierstyring og selskapsledelse fokuserer pé interne anliggende 1 virksomheten, samt forholdet
til de viktigste interessentene, inkludert de ansatte og aksjonarene i virksomheten. Riktig og
transparent eierstyring og selskapsledelse kan bidra til & unngé interessekonflikter mellom
interessentene 1 virksomheten, noe som igjen kan begrense potensielt enorme
saksomkostninger. I tillegg knyttes riktig eierstyring og selskapsledelse direkte til
virksomhetens langsiktige suksess, da dette kan tiltrekke og beholde dyktige medarbeidere
(CFI, 2020).

Fra kapittel 2.0 ser vi at tidligere forskning pd ESG-ratinger ikke er entydig. Flere
undersokelser viser at okt ESG-rating forer til ekning i aksjepris, mens andre undersokelser

viser at aksjer knyttet til negative aktiviteter forer til okning i aksjeprisen. Langeland & Ugland
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(2019) fant en signifikant, negativ sammenheng mellom ESG-rating og ekonomiske resultater
for ulike virksomheter i Norden. Aktiviteter som forbedrer ESG-ratingen er kostbare. Deres
funn indikerer at verdiskapningen som oppstér potensielt ikke er tilstrekkelig til 4 dekke disse
kostnadene. Vi forventer likevel en positiv sammenheng mellom heye ESG-ratinger og
aksjeavkastning. Denne forventningen er basert pa tidligere forskning, samt det stadig ekende

fokuset pa miljovern, barekraft, sosiale forhold og eierstyring i verden i dag.

3.1.6 Kredittrating

En kredittrating er en uavhengig vurdering av om virksomhetens evner a betale gjelden tilbake
itide. Det er ikke et absolutt mal eller en garanti, men et nyttig verktoy for investorer gjennom

prosessen rundt beslutningstaking (S&P Global, u.4).

Kredittratingbyraene er viktige institusjoner i finansmarkedene fordi de begrenser problemene
knyttet til asymmetrisk informasjon mellom akterene. Kredittratingen er basert pd informasjon
som er tilgjengelig for offentligheten, som f.eks. arsregnskap, samt informasjon som ikke er
tilgjengelig for offentligheten. Dette kan vare alt fra budsjettprognoser og interne rapporter til
investeringsstrategier og informasjon om kvaliteten pa ledelsen i virksomheten (Choy, Gray &

Raguanathan, 2006).

For virksomheter som ikke har blitt ratet av en uavhengig akter, vil det vere mulig a
gjennomfore en syntetisk rating. Dette er en risikoanalyse bestdende av bdde kortsiktig
likviditetsrisiko og langsiktig soliditetsrisiko. Denne ratingen oppsummeres ved & karaktersette
risikoen. P4 den maten klassifiseres virksomheten i en risikoklasse pé basis av denne
forholdstallanalysen. Den syntetiske ratingen baserer seg pd likviditetsgrad 1,
rentedekningsgrad, egenkapitalandel og netto driftsrentabilitet. Forholdstallene rangeres med
bokstavkarakter hvor AAA er minst risikabel og D er mest risikabel (Knivsfla, 2019
(forelesning 9)).

Tidligere undersekelser av effekten av kredittratinger pa aksjepriser viser i de fleste tilfeller at
nedjusteringer av kredittratinger forer til en reduksjon i aksjepriser. Undersokelsene finner
ingen sammenhenger mellom oppjusteringer av kredittratinger og aksjepriser. Et fatall av
undersekelsene som er gjort, finner ingen sammenheng mellom aksjeavkastning og

kredittrating. Schei & Yndestad fant i sin underseokelse at hoyere kredittrating ferer til lavere
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aksjeavkastning. Basert pa tidligere forskning forventer vi & finne en sammenheng mellom

kredittratinger og aksjeavkastning.

3.2 Aksjeteori

3.2.1 Effisiente markeder

Det er umulig a forutsi et menster i endringer i aksjeprisene. Prisendringer er tilfeldige. Dette
var konklusjonen til Kendall (1953) etter at han undersokte om aksjeprisene ble gjenspeilet i
ravareprisene. Det virket & vaere like sannsynlig om prisene skulle oke eller synke, uavhengig
av hva prisen var dagen for. Dette funnet resulterte i en ny hypotese som gikk ut pd at
prisendringene var uavhengige av hverandre. Morgendagens prisendring reflekterer bare
morgendagens nyheter. Prisene i dag vil ikke pdvirke prisen i morgen. Dette kalles en «random

walk» (Kendall, 1953).

Hypotesen om effisiente markeder gir ut pd at markeder hvor prisene fullt ut reflekterer all
tilgjengelig informasjon er effisiente markeder. Det vil bety at det ikke vil vaere mulig a
utkonkurrere markedet for & f4 meravkastning. Fordi ingen har tilgang pa informasjon som ikke
allerede er tilgjengelig for resten av markedet, vil det ikke vaere mulig for en investor &
opparbeide seg en fordel ved a forutsi avkastningen pé en aksje (Fama, 1970). Hypotesen om
effisiente markeder er et sentralt aspekt i forstdelsen av finansmarkedene. Dette skyldes at

mange av teoriene om kapitalmarkedene bygger videre pa denne hypotesen.
Det eksisterer tre underliggende betingelser som underbygger hypotesen:

1) Det er ingen transaksjonskostnader ved omsetning av verdipapirer
2) All informasjon er kostnadsfri og tilgjengelig for alle deltakere i markedet
3) Alle akterer i markedet er velinformerte, rasjonelle og profittmaksimerende

individer (Fama, 1970)

Vi skiller mellom tre ulike grader av markedseffisiens; svak effisiens, halvsterk effisiens og
sterk effisiens. Disse er kategorisert basert pa hvor lang tid det tar for markedet har tilpasset

seg informasjonen, samt informasjonen som reflekteres i aksjeprisen (Fama, 1970).
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Svak effisiens

Svak effisiens gér ut pa at aksjeprisene allerede gjenspeiler all informasjon som kan samles
ved & granske informasjon fra markedet. Denne type informasjon kan vere historiske priser,
omsetningsdata og lignende. Tekniske analyser vil i dette tilfellet ikke ha noen effekt. Dette
skyldes at tidligere priser er omtrent kostnadsfritt tilgjengelig for allmennheten. Dersom det
hadde vert mulig & hente pélitelige signaler fra denne type data ville investorene allerede ha
dratt nytte av dette. Et signal ville fort til en umiddelbar prisekning og dermed umiddelbart
tapt sin verdi fordi det er informasjon som er tilgjengelig for alle (Bodie, Kane & Marcus,

2018).

Halvsterk effisiens

Halvsterk effisiens gér ut pa at aksjeprisene allerede gjenspeiler all offentlig tilgjengelig
informasjon. Denne type informasjon kan vere informasjon om kvalitet pa ledelsen,
produkter, patenter, regnskapet, prognoser pa inntjening og regnskapsstandarder. I tillegg
kommer informasjon om historiske priser. Ogsé her eksisterer det en forventning om at det
vil reflekteres i aksjeprisene dersom investorene hadde tilgang til denne type informasjon fra

offentlig tilgjengelige kilder (Bodie et al., 2018).

Sterk effisiens

Sterk effisiens gér ut pé at aksjeprisene gjenspeiler all informasjon som er relevant for
virksomheten. Dette inkluderer informasjon som kun er tilgjengelig for individer pa innsiden
av virksomheten. Denne versjonen av hypotesen blir ansett som relativt ekstrem, og
inneberer 1 praksis at ingen investorer kan oppna meravkastning. Innsidere har tilgang til
relevant informasjon fer offentligheten. Av den grunn vil det vaere mulig for innsidere & tjene
pa & handle med denne informasjonen (Bodie et al., 2018). Noen type handel basert pa
innsideinformasjon er forevrig ulovlig. Dette er i Norge regulert av verdipapirhandelloven

(Oslo Bers, u. a.).

Teorien om effisiente markeder er omdiskutert og har vart kilde til mye kritikk. Den star
allikevel sterkt i moderne finansteori. Det finnes eksempler bade pa funn som stetter og ikke
stotter teorien. Tilhengerne av teorien mener det er nyttelost & prove a forutsi trender i markedet
gjennom analyse eller a lete etter undervurderte aksjer. Motstanderne mener at det har inntruffet
hendelser hvor aksjeprisen ikke tilsvarer virkelig verdi. Finanskrisen er et eksempel pé dette.

Andre eksempler er tidsavhengige fenomener som «helgeeffekten» (tendens hvor

17



aksjeavkastningen er uforholdsmessig hoy pa fredag og lav pad mandag) og «januareffekten»

(uforholdsmessig hoy avkastning i januar) (NBIM, 2009).

Teorien om markedseffisiens kobler makrogkonomiske faktorer sammen med aksjemarkedet.
De makrogkonomiske faktorene vi tar for oss i denne oppgaven er offentlig informasjon.
Legger man hypotesen om effisiente markeder til grunn, vil det derfor ikke vaere mulig & oppna
heyere avkastning pé aksjene ved & observere disse. Vi ensker 4 underseke om en investor kan
dra nytte av informasjon om makrogkonomiske faktorer i sin langsiktige investeringsstrategi,
pa tross av at Famas hypotese om effisiente markeder sier at det ikke vil vaere mulig. Hypotesen
antar at alle investorer vil reagere likt pa informasjon om markedene. Bide kredittratinger og
ESG-ratinger, i tillegg til de andre makroekonomiske faktorene vi har inkludert i oppgaven, er
offentlig informasjon som er tilgjengelig for alle investorer. Derfor skal informasjon om disse

faktorene, i folge teorien om effisiente markeder, ikke vare mulig a utnytte.

3.2.2 Faktormodeller
3.2.2.1 Kapitalverdimodellen

Kapitalverdimodellen (CAPM) er en periodisk likevektsmodell som viser sammenhengen
mellom forventet avkastning og systematisk risiko pd et aktivum. Modellen ble utviklet pa
1960-tallet av Sharpe (1964), Lintner (1965) og Mossin (1966), som bygget videre pa

Markowitz (1952) sin teori om diversifisering og moderne portefeljeteori.

Kapitalverdimodellen er en av de mest brukte modellene, med et enkelt rammeverk for a se pa
forventet aksjeavkastning. Det er flere utfordringer ved bruk av kapitalverdimodellen, siden
det er en forenkling av virkeligheten og bygger pd en rekke forutsetninger som ikke holder 1
virkeligheten. Til tross for disse problemene, er CAPM-formelen fortsatt mye brukt fordi det

er enkelt og gjor det lettere & sammenligne investeringsalternativer.

Kapitalverdimodellen er gitt ved:

E(m) =1 + Bi(E(Mhy) — 17) (D)

hvor E(r;) er forventet avkastning, 77 er risikofri rente, 5, er aktivumets sensitivitet ved

markedsendringer og E (7;,) er forventet avkastning pd markedsportefeljen.

18



Risikofti rente er den avkastningen investor kan oppné ved risikofri plassering. Definisjonen
pa risikofri rente er statsobligasjoner utstedt av stat eller kommune. I teorien er risikofti rente
minimumsavkastningen som en investor forventer. I praksis eksisterer det ikke noe aktivum
som er risikofritt, fordi selv de sikreste investeringer innebzrer en liten risiko (Bodie et al.,

2018).

Beta viser aksjenes markedsrisiko, og er et teoretisk mél pa hvordan én enkelt aksje beveger
seg med hensyn til markedet. Markedet har en betakoeffisient lik 1, s& en beta under 1 vil vaere

mindre volatil enn markedet og en beta over 1 vil vare mer volatil enn markedet (Bodie et al.,

2018).

Teorien rundt modellen er at forventet avkastning for et aktivum avhenger av eksponeringen
mot systematisk risiko. Risikofri rente pluss risikopremie (risikotillegg) multiplisert med beta,
er da forventet avkastning. En investor kan oppné heyere avkastning ved a ta pa seg hoyere

risiko (Bodie et al., 2018).

L
w»
=

sﬂl

Figur 5 Kapitalverdimodellen

Det linezre forholdet mellom systematisk risiko og forventet avkastning er grafisk fremstilt
som verdipapirmarkedslinjen (SML) 1 figur 2, som viser alle kombinasjoner av
risikoavkastninger i et marked. En betakoeffisient lik 1 indikerer en risikoportefolje som er i
samsvar med markedsportefoljen. Hvor pa verdipapirmarkedslinjen en individuell investor vil
plassere seg, avhenger av investorens grad av risikoaversjon. I folge kapitalverdimodellen kan
man derfor forvente at avkastningen vil gke dersom en gker eksponeringen mot markedsrisiko

(Bodie, et al., 2018).
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Kapitalverdimodellen tar ikke hensyn til usystematisk risiko. Den antar at alle investorer velger
a diversifisere sin portefolje, og pa den maten eliminere den usystematiske risikoen forbundet

med investeringer i enkeltaktiva (Bodie et al., 2018).
3.2.2.2 Arbitrasjeprisingsmodellen

Arbitrasjeprisingsmodellen (APT) ble introdusert av Stephen Ross (1976) som et alternativ til
CAPM. I likhet med kapitalverdimodellen er det en lineeer markedsavkastningslinje som viser
forholdet mellom forventet avkastning og risiko. Forskjellen ligger i forutsetningen for & utrede
markedslinjen. Arbitrasjeprisingsmodellen inkluderer makrogkonomiske variabler i prisingen

av aksjer, da den forutsetter at gitte makrovariabler og andre forstyrrelser pavirker selskaper.

Arbitrasjeprisingsmodellen er gitt ved:

E(Ta) = T'f + ﬁ]RP] + BZRP2 + -+ BTLRPH (2)

hvor E (1) er forventet avkastning, 77 er risikofri rente, B, er aktivumets sensitivitet og RF,

er premiene for de ulike risikofaktorene.

Forutsetningen bak modellen er at man, ved & ha tilstrekkelig med aksjer i portefoljen, kan
diversifisere bort usystematisk risiko. Modellen forutsetter videre at det er et velfungerende
kapitalmarked, at det ikke er vedvarende arbitrasjemuligheter og at avkastningen til et aktivum

kan forklares med en flerfaktormodell (Bodie et al., 2018).

Med arbitrasjeprisingsmodellen blir det mulig for investorene a underseke hvorvidt portefoljen
er eksponert mot bestemte faktorer. Det blir pa den méten lettere & konstruere en portefolje som
er eksponert mot enskede faktorer. Ved bruk av arbitrasjeprisingsmodellen vil den forventede
avkastningen til et aktivum variere med hvor eksponert eller sensitiv den er mot ulike
risikofaktorer. Dette gjor at det er utfordrende & anvende arbitrasjeprisingsmodellen (Bodie et

al., 2018).

20



4.0 Metode

I denne delen av oppgaven vil vi presentere det metodiske rammeverket. Vi innleder med en
beskrivelse av stasjonzre tidsserier, for vi gjennomgir Ordinary Least Squares og
forutsetninger knyttet til denne estimeringsteknikken. Avslutningsvis tar vi for oss

interpolering og beregning av syntetiske kredittratinger.

4.1 Stasjonzere tidsserier

For a sikre et godt analysegrunnlag er det viktig 4 vite om tidsserien er stasjonzr eller ikke. Tre

krav stilles for at en tidsserie skal kunne defineres som stasjonar (Brooks, 2014):

- Tidsseriens gjennomsnitt er konstant
- Tidsseriens varians er konstant
- Kovariansen mellom egne verdier i et tilfeldig punkt avhenger ikke av tid, men

kun av distansen mellom disse to punktene

Dersom tidsserien ikke er stasjonar, kan den bare undersgkes i den foreliggende tidsperioden.
Det vil ikke vare mulig & basere prognoser péd ikke-stasjoner data fordi man ikke kan
generalisere fra den foreliggende tidsperioden til andre tidsperioder. Estimatene vil i et slikt

tilfelle veere inkonsistente (Brooks, 2014).

Makrookonomiske data samt aksjedata er ofte preget av en random walk struktur, og derfor
ikke stasjonere. Vi vil differensiere variablene til naturlig logaritmisk endringsform for & sikre

stasjonaritet. Det gjores pé folgende méte (Dougherty, 2016):

Verdi, 3)
Xe =ln <Verdit_1)

Denne transformasjonen forer til at vi fir en geometrisk avkastningsserie. Vi far mindre
skjevhet i datasettet enn hva vi ville fatt med en aritmetisk avkastningsserie og de statistiske
egenskapene blir forbedret. Stasjonaritet av forste differanse vil lettere kunne oppnés pa denne
maten (Dougherty, 2016). Dersom det viser seg at dataene ikke er stasjonere av forste
differanse, vil det vaere mulig & underseke om de er stasjonere av andre differanse. Dette gjores

ved 4 differensiere dataene ytterligere en gang (Hyndman & Athanasopoulos, 2019).
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Vi benytter en Augmentert-Dickey-Fuller-test (ADF-test) for & underseke om datasettet vart er
stasjoneert. Nullhypotesen om at det finnes en eller flere enhetsrotter i variabelen (tidsserien er
ikke stasjoner) sjekkes mot den alternative hypotesen om at det ikke eksisterer enhetsrotter i
datasettet (tidsserien er stasjonar). Ved en vanlig t-test vil distribusjonen av t-statistikken ved
nullhypotesen vare normalfordelt. For ADF benyttes en Dickey-Fuller distribusjon, noe som
forer til andre kritiske verdier for t. Nullhypotesen forkastes og vi antyder at tidsserien er

stasjonar dersom t-verdien er lavere enn kritisk verdi (Brooks, 2014).

4.2 Ordinary Least Squares

Ordinary Least Squares (OLS), ogsa kalt minste kvadraters metode, er en estimeringsteknikk
innen linezer regresjon som brukes til & finne teoretiske sammenhenger mellom observerte
verdier. Det er den vanligste tilnermingen nir man skal tilpasse data til en regresjonslinje.
Metoden inneberer & kvadrere avstanden fra den estimerte regresjonslinjen til residualene og
deretter minimere den totale summen av disse avstandene. Med OLS-modellen beskriver man

avhengig variabel Y med uavhengige variabler, k (Brooks, 2014):

Yo =a+ Bix; + Boxop ... +PrXpe + U 4)

En estimert regresjonsmodell med OLS-metoden blir som folger:

?t =qa++ ﬁjx]t + ﬁZth-I_' . +ﬁkxkt (5)

Hvor Y; er avhengig variabel pd tidspunkt 7, @ er konstantledd, x;; er avhengig variabel pa
tidspunkt ¢ og u, er feilledd som fanger opp resterende pdvirkning pad avhengig variabel

(Brooks, 2014).

Det vil variere 1 hvilken grad regresjonsmodellen klarer & finne en linezer sammenheng mellom
variablene. Dette avhenger av i hvor stor grad modellen klarer & minimere summen av de
kvadrerte avvikene til Y(SSE). Forklaringsgraden til regresjonsmodellen sier noe om hvor mye
av variasjonene som forklares av modellen. Forklaringsgraden defineres av forholdet mellom

SSE og summen av de kvadrerte avvikene til gjennomsnittet Y (SST).

22



Sterre differanse mellom SST og SSE indikerer hoyere forklaringsgrad i regresjonsmodellen.
Forklaringsgraden benevnes med koeffisienten R’. Denne varierer fra 0-1. Null tilsvarer at
regresjonsmodellen forklarer null prosent av variasjonene, mens en R’-verdi pa 1 tilsvarer at

regresjonsmodellen forklarer hundre prosent av variasjonene. R’ kan uttrykkes med folgende

formel (DeFusco, McLeavey, Pinto & Runkle, 2015) :

IS 41 1 (6)
2=, (Y = Y)?

Ulempen med 4 bruke R? er at forklaringsgraden i modellen vil oke med hver tilfoyde variabel,
til tross for at de tilfoyde variablene ikke nedvendigvis har noen forklarende effekt. For 4 unnga
dette problemet benytter vi oss av justert RZ. Justert R’ legger til en straff for hver tilfoyde
variabel. Justert R? kan uttrykkes med folgende formel (DeFusco et al, 2015):

R?=R>-L1R? (7)
n—k

hvor n er antall observasjoner og k er antall uavhengige variabler.

4.2.1 Multikollinearitet

Multikollinearitet er et fenomen som oppstar nar det er korrelasjon mellom to eller flere av
forklaringsvariablene. Ved multikollinearitet er forklaringsgraden for modellen hoy, i
kombinasjon med at forklaringsvariablene fremstar som ikke-signifikante, selv om de i
realiteten er signifikante. Dette skyldes blant annet at variansen blir unaturlig hey. Dette forer
til at testverdiene blir lavere og konklusjonene blir ikke-signifikante. En konsekvens av dette
er at det blir vanskelig & skille hvilken del av forklaringen som kommer fra den avhengige
variabelen og hvilken del som kommer fra de uavhengige variablene. En annen konsekvens er
at regresjonsmodellen blir overfolsom for endringer. A tilfoye eller fjerne en forklarende
variabel vil medfere store endringer i signifikansnivd og koeffisienter for de opprinnelige

variablene (Brooks, 2014).
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Dersom multikollinearitet eksisterer i modellen, vil denne kunne forbedres ved a fjerne en av
de korrelerte variablene. Regresjonsresultatene kan vere ustabile fordi korrelerte

forklaringsvariabler potensielt forklares av samme &rsak (DeFusco et al, 2015).

En korrelasjonsmatrise kan benyttes for & pavise multikollinearitet. Korrelasjonskoeffisientene
til alle potensielle parvise kombinasjoner av variablene vises i denne matrisen. Mulig
multikollinearitet indikeres av heye koeffisienter. Matrisen hjelper i s& méte til med a
tydeliggjore hvilke og i hvor stor grad de ulike koeffisientene korrelerer med hverandre

(Brooks, 2014).

For & teste for multikollinearitet kan man beregne Variance Inflation Factor (VIF). Faktoren er

definert som gjensidig toleranse. Testen formuleres pa folgende mate:

VIF = 1/(1 —R?) (8)

For & beregne VIF brukes linezr regresjon pa en av variablene opp mot de resterende
variablene. Ved a beregne denne faktoren kvantifiseres graden av multikollinearitet. VIF er et
maél pa hvor stor ekning i variabelens mélefeil som skyldes kollinearitet. Laveste mulig faktor
er 1. Dette indikerer ingen multikollinearitet. Lav forklaringsgrad av de andre variablene og
lav multikollinearitet indikeres av lav VIF. Det finnes ingen evre grense for VIF. Som

tommelfingerregel sies det at VIF med verdi heyere enn ti er problematisk (James, Witten &

Tibshirani, 2013).

4.2.2 Forutsetninger for OLS-modellen

Fem forutsetninger ligger til grunn for OLS-modellen. Vi vil videre i dette kapitlet ta for oss

disse fem forutsetningene.

1. Feilleddet har en forventning lik null E(uy) =0

ii. Feilleddet er homoskedastisk var (u;) = o0’ <o

iii. Feilleddene er ukorrelerte pa tvers av observasjoner cov (u;,u;) =0 fori+j
iv. De forklarende variablene er ikke-stokastiske cov (u;,x;) = 0

v. Feilleddene er normalfordelt u, ~N(0,0%))
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1. Feilleddet har en forventning lik null

Den forste forutsetningen for OLS-modellen gér ut pa at gjennomsnittsverdien av feilleddene
tilsvarer null. Faktorer som ikke eksplisitt er inkludert i modellen skal ikke, pa en systematisk
mate, kunne pédvirke den avhengige variabelen. Dersom regresjonsligningen inkluderer et

konstantledd vil denne forutsetningen aldri brytes (Brooks, 2014).

1i. Feilleddet er homoskedastisk

S4 langt har det veert antatt at feilleddenes varians er konstant, o, og skal veaere definert for alle
verdier av x;. Dette er forutsetningen for homoskedastisitet. Dersom feilleddene ikke har
konstant varians, er de heteroskedastiske. Det vil fore til at standardfeilene blir feilestimert av
regresjonsmodellen. Dette vil kunne pévirke testresultatene og kan sdledes lede til feil

konklusjon (Brooks, 2014).

Det er flere metoder for & avdekke heteroskedastisitet. Tolkning av et grafisk plott bestaende
av residualer og forklarende variabler er en av disse, men det er lite sannsynlig at man kjenner
arsaken eller styrken til heteroskedastisiteten. Et plott vil kunne gi et overordnet bilde, men det
er lite sannsynlig at plottet gir informasjon om &rsaken og styrken til heteroskedastisiteten.
Dette problemet kan omgas ved & benytte statistiske tester for heteroskedastisitet som sjekker

avhengigheten til residualene mot alle kjente variabler i modellen (Brooks, 2014).

En standard test for linezr heteroskedastisitet er Breusch-Pagan-test (Breusch & Pagan, 1979).
Den underseker om variansen pd den avhengige variabelen oker eller synker. Nullhypotesen
om at alle residualene er like store sjekkes mot den alternative hypotesen om at residualene er
en multiplikativ funksjon av en eller flere variabler. Vurderingen av tilstedeverelsen av
heteroskedastisitet baserer seg pa kjikvadratverdier. Dersom testen har en p-verdi under et
bestemt niva (p<0,05), antas heteroskedastisitet, og nullhypotesen forkastes. Breusch-Pagan
far problemer nér residualene ikke er normalfordelte. Den fungerer nar residualene er konstant

okende eller synkende, men klarer ikke & oppdage en ikke-lineer form (DeFusco et al, 2015).
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iii.Feilleddene er ukorrelerte pa tvers av observasjoner

Denne forutsetningen gér ut pd at kovariansen mellom feilleddene over tid er null. Det vil si at
man antar at feilleddene ikke korrelerer med hverandre. Dersom feilleddene korrelerer med
hverandre vil de enten vare autokorrelert eller seriekorrelert. Av den grunn er det nedvendig &

teste denne forutsetningen (Brooks, 2014).

Autokorrelasjon indikerer at det finnes systematisk sammenheng mellom residualene.
Autokorrelsjon kan fore til feil i testverdiene for variablene, samt feil i estimeringen av

standardfeil. Dette kan saledes fore til uriktige konklusjoner (Brooks, 2014).

Ved & plotte residualene vil man fa en grafisk fremstilling. Disse fremstillingene kan vare
vanskelige a tolke i praksis. Av den grunn vil det vaere enklere & benytte seg av en statistisk
test. Durbin-Watson-test (DW) er den enkleste statistiske testen. Den tester for forste ordens
autokorrelasjon. Det betyr at den utelukkende tester for et forhold mellom residualet, u;, og

dets foregaende verdi, u,_; (Brooks, 2014):
Uy = pus_; + vy )
Hvor p er korrelasjonskoeffisienten og v, ~ N (0, o3).
Testen benytter seg av en nullhypotese og en alternativ hypotese (Brooks, 2014):
Hy:p=20 og Hy:p#0
Under nullhypotesen vil residualet pa tidspunkt t vaere uavhengig av det foregdende residualet.
Dersom nullhypotesen forkastes, vil residualet pa tidspunkt t korrelere med det foregdende

residualet (Brooks, 2014).

DW kan kalkuleres med folgende formel:

B — ) (10)

DW T o2
t=2YUt
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I tillegg kan DW uttrykkes som en tilnermet funksjon av p, den estimerte
korrelasjonskoeffisienten:

(11)
DW ~ 2(1 — p)

-1 < p < 1. Det betyr at testresultatet alltid vil ligge mellom verdiene 0 og 4. Et testresultat pa
2 betyr fraver av autokorrelasjon. Nullhypotesen forkastes ikke. Et testresultat pd 0 betyr
perfekt positiv autokorrelasjon mellom residualene, mens et testresultat pd 4 betyr perfekt
negativ autokorrelasjon. DW folger ikke normalfordeling, men opererer med to kritiske
verdier: Ovre kritisk verdi (dy) og nedre kritisk verdi (d;). I tillegg eksisterer et

mellomliggende omréde hvor nullhypotesen enten forkastes eller beholdes (Brooks, 2014).

Reject Hy: Reject Hy:
positive Inconclusive Do not reject Hy: No Inconclusive  negative
autocorrelation evidence of autocorrelation autocorrelation
I ! I I | |
0 d, dy 2 4-d, 4d, 4

Figur 6 Durbin-Watson-test (Brooks, 2014)

I tillegg benytter vi en mer generell autokorrelasjonstest i form av Breusch-Godfrey. Dette
skyldes at DW har svakheter. Kun foregéende residual blir hensyntatt. I tillegg til dette ma flere
forutsetninger oppfylles for & fa valide testresultater. Ved & bruke Breusch-Godfrey kan vi ta
for oss flere foregéende resultater, samt at vi unngér a oppfylle disse forutsetningene i DW.

Det finnes ogsa former for autokorrelasjon som ikke vil avdekkes med DW (Brooks, 2014).

Nullhypotesen om at det ikke finnes autokorrelasjon i residualet testes opp mot
alternativhypotesen om at det er autokorrelasjon i residualet. Kjikvadratverdien )(i er tilneermet
lik testverdien (T-r)R?, hvor r er antall lag og T er antall observasjoner. Dersom testverdien
overskrider kritisk kjikvadratverdi med hensyn pé antall lag, konkluderes det med at datasettet

inneholder autokorrelasjon, og nullhypotesen forkastes (Brooks, 2014).

En potensiell utfordring med Breusch-Godftrey er & finne et passende antall lags. Det finnes
ikke noe apenbart svar pd dette. Uavhengig av dette, skal en passende modell eksistere uten

bevis for autokorrelasjon i residualene (Brooks, 2014).
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1v. De forklarende variablene er ikke-stokastiske

Forutsetningen gér ut pa at de forklarende variablene skal veere eksogene. Det vil si at endringer
1 de forklarende variablene skal fore til endringer i den avhengige variabelen. Endringer i den
avhengige variabelen skal ikke fore til endringer i de uavhengige variablene. Ofte predikeres
den avhengige variabelen med gitte verdier av de forklarende variablene. I den forstand
behandles de forklarende variablene som ikke-stokastiske variabler. Vi forventer at det er
tilnermet ingen korrelasjon mellom feilleddet og de avhengige variablene. Sa fremt dette er

gjeldende, vil det ikke fore til problemer i vre modeller (Dougherty, 2016).

v. Feilleddene er normalfordelt

Vi forventer at residualene i regresjonsmodellen er normalfordelte rundt 0. Koeffisientene i
regresjonen vil vaere normalfordelte sd lenge u, er det. Et brudd pa denne forutsetningen vil

kunne fore til at variablenes pavirkning blir feilaktig tolket (Brooks, 2014).

Ved hjelp av et histogram over residualene kan man underseke om residualene er
normalfordelte. Man ser etter en normalfordelt form pé dataenes spredning. Dette vil indikere

om residualene er normalfordelte eller ikke (Brooks, 2014).

Bera-Jarque-testen (BJ) er en av de mest brukte statistiske testene for
normalfordelingsegenskaper. For at BJ skal kunne konstatere at residualene er normalfordelt,
tar den hensyn til skjevhet og kurtose, i tillegg til antall observasjoner. Graden av asymmetri i
fordelingen, ut ifra gjennomsnittsverdi, blir beskrevet av skjevheten. Negativ skjevhet
innebarer at venstrehalen er lengre enn hoyrehalen, og mesteparten av dataene ligger til hoyre.
Motsatt gjelder for positiv skjevhet. Kurtose er et mal pd fordelingens spredning mellom
ytterpunktene, og beskriver hvor “spiss” fordelingen er. Spiss topp og tykk hale indikerer

positiv kurtose. Motsatt gjelder for negativ kurtose.
En normalfordeling er mesokurtisk (null kurtose). Fordelinger med negativ kurtoseverdi er

platykurtisk, mens fordelinger med positiv kurtoseverdi er leptokurtisk. Skjevhet og kurtose
kan uttrykkes med folgende formler (Brooks, 2014):
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. . _ E[] E[u? 12
Skjevhet: b, = (0232 Kurtose: b, = M (12)

(02)’

Hvor u er feilledd og o’ er varians. Koeffisientene for skjevhet og kurtose benyttes i

beregningen av Bera-Jarque-statistikken (Brooks, 2014):

[ = 3)? (13)
W= Tl—+Tl

6

Hvor T er antall observasjoner. Nullhypotesen er at residualene er normalfordelt rundt forventet

verdi null. Alternativhypotesen er at residualene avviker fra normalfordeling (Brooks, 2014).
H, ~N(0,6%) H, # N(0,6°)

Dersom BJ-testen er signifikant vil nullhypotesen forkastes, fordi forventningen om

normalfordeling i feilleddet er brutt (Brooks, 2014).

4.3 Interpolering

Vi har benyttet oss av kubisk spline interpolering, og har pd den maten brukt de kjente
datapunktene (&rlig ESG-data og arlige kredittratinger) til & konstruere nye datapunkter
innenfor omradet med eksisterende data, i dette tilfellet perioden fra 2009 til 2018. Vi har valgt
a benytte kubisk spline interpolering fremfor lineer interpolering fordi dette gir faerre feil og
en mer glidende trend enn ved lineer interpolering. Kubisk spline interpolering skiller seg fra
lineer interpolering ved at det benyttes kubiske polynomer fremfor lineere i intervallene
mellom datapunktene. Tolkningen av disse verdiene ma gjores med forsiktighet, da det er

konstruerte verdier (James et al., 2013).

4.4 Syntetisk kredittrating

En syntetisk kredittrating baserer seg i hovedsak pa to typer analyser: Analyse av likviditet og
analyse av soliditet. Likviditetsanalysen er en analyse av kortsiktig risiko og skal kartlegge om
virksomheten har tilstrekkelig med likviditet til & dekke kravene etter hvert som de nar

forfallsdato. Soliditetsanalysen er en analyse av langsiktig risiko. Formalet er & kartlegge om
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virksomheten har tilstrekkelig med ekonomiske ressurser til 8 unngé tap i fremtiden. Vi baserer
den syntetiske kredittratingen vir pd fire forholdstall: Likviditetsgrad 1 (Igl),
rentedekningsgrad (rdg), egenkapitalandel (eka) og netto driftsrentabilitet (ndr).
Likviditetsgrad 1 og rentedekningsgrad er analyse av likviditet, mens egenkapitalandel og netto
driftsrentabilitet er analyse av soliditet. De ulike forholdstallene kan beregnes pa felgende mate

(Knivsfld, 2019):

oM (14)
lg] = E

hvor OM er omlepsmidler og KG er kortsiktig gjeld.

NDR+NFI 15
NFK ( )

rdg =

hvor NDR er netto driftsresultat, NFI er netto finansinntekter og NFK er netto finanskostnader.

EK (16)
ka = —
eka =
hvor EK er egenkapital og 7K er totalkapital.
NDR NDR, (17)

d = =
"= NDK T NDK,_, + (ANDK, — NDR,)/2

hvor NDR er netto driftsresultat og NDK er netto driftskapital.
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5.0 Data

I dette kapittelet vil vi beskrive og forklare hvordan vi har samlet inn og behandlet data.

Vi har analysert ulike virksomheter notert pa Oslo Bers i perioden 2009 til 2018. Dette er en
periode pa ti &r. Vi mener ti ar er tilstrekkelig for a beskrive hvordan variablene pavirker
aksjeavkastning. En kortere tidshorisont ville kanskje ikke vert tilstrekkelig for & beskrive
pavirkningen, mens en lengre tidshorisont potensielt kan inkludere historiske data som er
irrelevante i dag. At vi har begrenset perioden til & kun gjelde frem til 2018, og ikke helt frem
til 2019, skyldes at vi har ESG-data som kun gér frem til 2018. Oppgaven baserer seg i helhet

pa sekunderdata, hentet fra ulike databaser.

Vi vil nd gi en kort beskrivelse av datainnsamlingen for hver av variablene vi har inkludert i

denne oppgaven.

5.1 Avhengig variabel — aksjeavkastning

Vi har hentet informasjon om aksjeprisene for de ulike virksomheten i OBX-indeksen fra

Titlon, og deretter beregnet aksjeavkastning. Vi har benyttet oss av ménedlig data.

5. 2 Internasjonal ekonomi

Vi har valgt & inkludere indeksene S&P 500 og FTSE 100 i denne oppgaven. Dataene for disse
indeksene er hentet fra Yahoo! Finance. Vi har benyttet oss av ménedlige data for begge

indeksene. Dataen er transformert til naturlig logaritmisk endringsform.

5.3 Oljepris

Data pé oljepris er hentet fra nettsiden til Federal Reserve Bank of St. Louis. Vi har benyttet
oss av manedlige data. Oljeprisen er transformert til naturlig logaritmisk endringsform. Vi har
valgt 4 hente priser for Brent Blend Crude Oil i Europa, da det som utvinnes av olje i Norge

hovedsakelig er brent olje.

5.4 Renter

Vi har inkludert lange (ti ars norsk statsobligasjon) renter og korte renter (tre maneders NIBOR)

som faktorer i modellene vare. Data pd renter har vi hentet fra nettsiden til Norges Bank. Vi
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har hentet manedlige data for bade lange og korte renter, og vi har benyttet oss av

verdiforskjellene mellom periodene.

5.5 ESG

Vi har mottatt ESG-ratinger for enkelte norske virksomheter fra Andreas Mikkelsen,
forsteamanuensis ved UiT. Disse dataene stammer opprinnelig fra Datastream. ESG-ratingene
er arlige data. Arlige data egner seg darlig til & fange opp svingninger. Vi har derfor valgt &
interpolere ESG-dataene. Interpolering er noyere beskrevet i kapittel 3.2. P4 den maten har vi
estimert manedlige verdier. ESG-ratingene er transformert til naturlig logaritmisk

endringsform.

5.6 Kredittrating

For en del av selskapene har vi funnet kredittratinger pd hjemmesider eller i arsrapporter. For
noen selskaper har vi funnet kredittratinger pd hjemmesiden til ratingbyrdet Moody's. Noen av
virksomhetene har ogsa publisert historiske kredittratinger, mens andre kun viser til ndvarende
kredittrating. For de selskapene vi ikke har klart & finne kredittratinger for, eller som vi vet ikke
har blitt kredittratet, har vi beregnet syntetiske kredittratinger. Ogsé kredittratingene er

transformert til naturlig logaritmisk endringsform.

Dersom virksomheten som skal kredittrates har svaert ulike forretningsomrader, vil det vaere
mest gunstig & analysere hvert forretningsomrade for seg. Det kan imidlertid vare vanskelig &
fa tilgang pd denne type data. Vi har, i beregningen av forholdstall i denne oppgaven, benyttet
oss av tall fra konsernregnskapene til de aktuelle virksomhetene. Dette skyldes at
konsernregnskapet viser virksomheten som én gkonomisk enhet, med mor- og datterselskap i

ett. Konsernregnskapet vil gi et bedre bilde pa omfanget av virksomheten (Knivsfla, 2019).
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6.0 Analyse

Vi innleder analysedelen med & undersgke dataenes egenskaper opp mot forutsetningene for
regresjonsmodellen. Dersom vi finner at forutsetningene for OLS-modellen ikke er oppfylt, vil
vi forseke a lokalisere uteliggere for hvert selskap. Avslutningsvis gjennomforer vi regresjoner
for samtlige av de 20 selskapene vi har valgt fra OBX-indeksen pa Oslo Bers. Vare analyser er

gjennomfort 1 henhold til metodevalget.

Béde finanskrisen og et oljeprisfall som utlaste “oljekrise” fant sted i lopet av perioden som vi
har samlet inn data for. Vi velger & nevne dette fordi mange av selskapene vi underseoker i
denne oppgaven blir pavirket av slike hendelser. Dette forer i noen tilfeller til ekstreme
observasjoner som vi antar skaper vesentlig utslag i modellene, som igjen forer til problemer
med noen av forutsetningene for regresjonsmodellen. Ved & fjerne de mest ekstreme
observasjonene (uteliggere) forsvinner disse problemene. Vi kjenner opprinnelsen til disse
uteliggerne. Vi har ingen gjennomgaende problemer i datasettet. P4 grunnlag av dette vurderer

vi det dit hen at vi kan anvende datasettet 1 helhet.

6.1 Stasjonaritet

Vi har benyttet en ADF-test for & teste dataene vére for stasjonaritet. I tabell 2 presenterer vi
ADF-testen for de ulike variablene bade pd nivaform og pa logaritmisk endringsform. Vi har
ogsa utfort ADF-testen pa dataene for ESG-rating og kredittrating, men da disse er forskjellige
for hver av de 20 selskapene, har vi valgt 4 ikke presentere ADF-testen for disse da det

innebarer store mengder data.

Variabel Nivaform Konklusjon Log Konklusjon
FTSE 100 1,0755 Behold H,) -8,5096 Forkast H,
S&P 500 -0,1412 Behold H,) -8,4432 Forkast H,
Oljepris -0,3885 Behold H,) -6,4219 Forkast H,
Korte renter -1,9968 Behold H,) -8,7474 Forkast H,
Lange renter -2,8721 Behold H, -12,9901 Forkast H,

Kritisk verdi: -2,88
H,: Datasettet inneholder en eller flere enhetsrotter, og er ikke stasjoneert
H,;: Datasettet inneholder ingen enhetsrotter, og er stasjonart

Tabell 2 ADF-test
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Vi finner kritiske verdier fra tabellen for t-fordelinger (appendiks B). Kritiske verdier for
tidsseriene er -2,89 med 95 % konfidens og -3,51 med 99 % konfidens. Fra tabell 2 ser vi derfor
at variablene ikke er stasjonare pd nivaform, og vi kan ikke forkaste nullhypotesen. Nar vi far
variablene pa logaritmisk endringsform, ser vi at dette endrer seg. Variablene er na stasjonare
og inneholder ingen enhetsrotter. Vi kan forkaste nullhypotesen. For noen av virksomhetene
var det nedvendig & differensiere ESG- og kredittratingdataene to ganger for & oppna
stasjonaritet. I vare videre analyser er variablene anvendt pa logaritmisk endringsform. Dette

gjelder bade for dataene presentert i tabell 2, samt dataene for ESG-ratinger og kredittratinger.

6.2 Modellens forutsetninger

6.2.1 Multikollinearitet

Vi har satt opp en korrelasjonsmatrise med majoriteten av de makrogkonomiske variablene vi
har inkludert i modellen. Denne vises i tabell 3. Vi har ogsa beregnet korrelasjonen mellom
ESG-ratinger og kredittratinger mot de resterende makrogkonomiske variablene i modellen. Vi
har, 1 likhet med 1 kapittel 6.1, valgt & ikke presentere disse i matrisen da de vil variere fra

selskap til selskap, og det vil innebere store datamengder.

Variabel FTSE 100 S&P 500 Oljepris Korte renter  Lange renter
FTSE 100 1

S&P 500 0,7886 1

Oljepris 0,2425 0,2862 1

Korte renter | -0,0715 -0,1056 -0,1049 1

Lange renter | -0,0056 0,0228 -0,0246 -0,0755 1

Tabell 3 Korrelasjonsmatrise

Hoye verdier i tabellen vil tyde pd multikollinearitet mellom de to aktuelle variablene. Den
hayeste verdien i tabellen finner vi for FTSE 100 og S&P 500. For & kvantifisere graden av

multikollinearitet har vi valgt a beregne VIF for alle variablene.
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Variabel VIF 1/VIF
FTSE 100 2,47 0,41
S&P 500 2,51 0,40
Oljepris 1,15 0,87
Korte renter 1,16 0,86
Lange renter 1,03 0,97

Tabell 4 VIF-test

Fra tabell 4 ser vi at VIF-verdiene for samtlige av variablene ligger godt under nivaet som
vurderes som problematisk, inkludert FTSE 100 og S&P 500. Vi har derfor ingen problemer

med multikollinearitet i modellen.

Videre 1 kapittel 6 vil vi ta for oss de resterende forutsetningene for modellen. Vi har valgt &
ikke presentere testene for hver enkelt virksomhet pdA OBX-indeksen da fremgangsméten og
metoden for analyse er lik for alle virksomhetene. Vi presenterer ett av selskapene, DNB.

Resultatene fra testene for de resterende selskapene er presentert i appendiks C.

6.2.2 Homoskedastisitet

Vi har benyttet oss av visuell tolkning, samt Breusch-Pagan-test for & undersoke om dataene er
homoskedastiske. Figur 7 danner grunnlag for den visuelle tolkningen. Vi ser av plottet at
avkastningen for DNB er relativt stabil opp mot residualene. Samtidig ser vi at det kan finnes
uteliggere 1 dataene. En visuell tolkning vil gi oss en indikasjon pd om dataene er

homoskedastiske, men er ikke tilstrekkelig. Vi benytter derfor Breusch-Pagan for mer presis

testing.
Test Kji2 Prob > Kji2 Konklusjon
Breusch-Pagan 14,72 0,0397 Forkaster H,

H, Residualene er homoskedastiske
H; Residualene er ikke homoskedastiske

Tabell 5 Breusch-Pagan-test

Fra tabell 5 ser vi at vi mé forkaste nullhypotesen. Dette indikerer at vi har problemer med

heteroskedastisitet i modellen. Vi antar at eventuelle utslag i modellen kan skyldes uteliggere.
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Vi studerer datagrunnlaget ytterligere og finner med det tre observasjoner som gjor storre utslag
pa modellen. De ekstreme observasjonene finner vi i februar, april og mai 2009. I ferste halvdel

av 2009 var ekonomien i Norge preget av finanskrisen, og vi antar at dette er arsaken til disse

uteliggerne.
Test Kji2 Prob > Kji2 Konklusjon
Breusch-Pagan 3,61 0,8230 Beholder H,)

H, Residualene er homoskedastiske
H; Residualene er ikke homoskedastiske

Tabell 6 Breusch-Pagan-test etter datakorrigering

Vi fjerner de aktuelle uteliggerne og ser at Breusch-Pagan-testen endrer seg fra signifikant til
ikke-signifikant. Vi kan nd beholde nullhypotesen, og konstaterer homoskedastisitet i

modellen.
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Figur 7 Residualplott med og uten uteliggere

6.2.3 Autokorrelasjon

Vi har benyttet oss av visuell tolkning, samt Durbin-Watson-test for & underseke om dataene

er autokorrelerte.

Av figur 8 ser vi et plott av autokorrelasjonsfunksjonen. X-aksen viser antall lag, mens y-aksen
viser autokorrelasjon. Konfidensintervallet befinner seg innenfor de to bla stiplede linjene. Vi

har ingen uteliggere som bryter konfidensintervallet.
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Figur 8 Autokorrelasjonsfunksjon

Videre benytter vi Durbin-Watson-test for & sikre statistisk bevis. I modellen har vi 7
uavhengige variabler og 120 observasjoner. Vi henter kritiske verdier fra Durbin-Watson
signifikanstabell (appendiks D), og finner ved interpolering at nedre kritisk verdi (D, ) er 1,452
og evre kritiske verdi (Dy) er 1,705. Dermed blir 4-D; og 4-D;; henholdsvis 2,548 og 2,295.

DW test

0 1,452 1,705 1,956 2 2,295 2,548

Figur 9 Durbin-Watson-test

Dataene for DNB har en Durbin-Watson verdi pd 1,956 og faller folgelig innenfor de kritiske

verdiene. Dette antyder at vi ikke har problemer med autokorrelasjon i modellen.

Breusch-Godfrey-testen tar et onskelig antall foregdende residualer i betraktning. Vi benytter
derfor denne for a fa ytterligere informasjon om modellen var. Vi mener at det for denne typen
avkastningstall er tilstrekkelig & se fire perioder tilbake i tid, og benytter derfor fire lags. Av
tabell 7 ser vi at ingen av lagene er signifikante. Nullhypotesen beholdes og vi konkluderer

med at det ikke er autokorrelasjon i dataene vére.
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Test Lags Kji2 P >Kji2

Breusch-Godfrey 1 0,0071 0,9328
2 0,2031 0,9034
3 0,7858 0,8529
4 2,7384 0,6025

H,: Ingen autokorrelasjon i feilleddet
H;: Autokorrelasjon i feilleddet

Tabell 7 Breusch-Godfrey-test

Laggede variabler kan ofte ha signifikant pavirkning pa modeller bygget pa tidsseriedata. Vi
ser at det ikke er autokorrelasjon i datasettet vart. A inkludere laggede modeller vil derfor
pavirke resultatene i liten grad, i tillegg til at det oker kompleksiteten i modellen. Vi har testet
modellen med lags, uten at forklaringsgraden ekte. Vi velger derfor & ikke benytte lags i

modellen.

6.2.4 Normalfordelte residualer

Vi har benyttet oss av visuell tolkning, samt Bera-Jarque-test for & underseke om residualene

er normalfordelte.
Figur 10 viser histogram og quantile-quantile plott. Basert pa den visuelle tolkningen kan det
se ut som fordelingen er normalfordelt, men ikke symmetrisk. Fra Q-Q-plottet ser det ut til at

residualene former en tilnarmet rett linje. Dette er en indikasjon pa normalfordelte data.

Normal Q-Q Plot
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Frequency
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Sample Quantiles
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dnbSresiduals Theoretical Quantiles

Figur 10 Histogram og normal q-q-plot for residualene
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Videre utforer vi Bera-Jarque-test da den visuelle tolkningen ikke er tilstrekkelig. Tabell 8 viser
en kjikvadratverdi pd 15,05 og en p-verdi pd 0,0005. Dette antyder at dataene inneholder

skjevhet og/eller kurtose. Folgelig ma vi forkaste nullhypotesen.

Test Kji2 P>Kji2 Konklusjon

Bera-Jarque 15,05 0,0005 Forkaster H,

H,: Residualene er normalfordelte
H;: Residualene er ikke normalfordelte

Tabell 8 Bera-Jarque-test

Vi tester videre for skjevhet og kurtose i normalfordelingen. Testen er signifikant for begge

parametre, og vi ser av tabell 9 at dataene inneholder bade skjevhet og kurtose.

Test P (Skjevhet) P (Kurtose)

Skjevhet og kurtose 0,0080 0,0065

Tabell 9 Skjevhet og kurtose

For & oppnd normalfordeling gjennomferer vi en ny Bera-Jarque-test uten uteliggerne fra
februar, april og mai 1 2009. Fra tabell 10 ser vi at kjikvadratverdien ikke overskrider kritisk
verdi. Dataene inneholder ikke lengre skjevhet eller kurtose. Vi kan né beholde nullhypotesen

om at residualene er normalfordelte.

Test Kji2 P>Kji2 Konklusjon

Bera-Jarque 0,29 0,8645 Beholder H,)

Tabell 10 Bera-Jarqu-test etter datakorrigering
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7.0 Resultat

I denne delen av oppgaven vil vi presentere resultatene fra regresjonsanalysene. Vi har

inkludert syv makrogkonomiske faktorer som forklaringsvariabler i regresjonsanalysene for

hver av virksomhetene. Disse presenteres i tabell 11 og 12. Vi delt inn selskapene etter den

offentlige sektorinndelingen pa Oslo Bers. Videre vil vi drefte resultatene opp mot teorien vi

presenterte i kapittel 3.

ENERGI FINANS
DNO EQNR FRO PGS SUBC TGS AKER DNB GIF STB
R"2 0,1599 0,4884 0,2005 0,3194 0,4693 0,3479 | 04103  0,4263 0,1026 0,2550
Adjusted R?2 | 0,1059 0,4556 0,1477 0,2757 0,4362 0,3064 | 03017  0,3895 0,0287 0,2081
P-verdi 0,0069 0,0000 0,0010 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0033  0,0000 0,2206 0,0000
FTSE 100 0,526 0,7185%** 11287  1.5693**  0,8798**  1,1225%** | 1,0820%*  0,5654* 0,1470 0,3447
(0,7511)  (0,000)  (0,0502)  (0,0035)  (0,0032)  (0,0004) | (0,0372)  (0,0174)  (0,4963) (0,3449)
S&P 500 0,5660 20,1219 1,9468***  0,0442 0,3235 20,0119 | 04789  0,7032%* 0,3112 0,8784*
02789)  (0,4169)  (0,0003)  (0,9279)  (0,2347)  (0,9671) | (0,2878)  (0,0017)  (0,1461) (0,0124)
Oljepris 0,4561%*  0,2757*** 00935  0,5299%%* 0,3216***  0,2461** | 0,1250  0,0766 -0,1056 0,1699
(0,0052)  (0,000)  (0,5760)  (0,0005)  (0,0002)  (0,0043) | (0,3915)  (0,2431)  (0,0850) (0,1030)
NIBOR3M -7,5568  -0,3835  -13,8603  0,6728 -0,3241 -1,7795 | 24,0373 1,9950 -4,3305 0,0777)
(0,4280)  (0,8887)  (0,1584)  (0,8818)  (0,9006)  (0,5045) | (0,2615)  (0,6596)  (0,5258) (0,9813)
GNOR10Y 03644 -0,2809*  0,1080 0,2586 -0,0840 0,1237 | -50961  -0,1819 -0,0647 0,1058
(0,4520)  (0,0413)  (0,8253)  (0,5540)  (0,7358)  (0,6281) | (0,5769)  (0,3599)  (0,6998) (0,7371)
ESG 20,0126 0,0107% 0,0528 -0,0194  0,0346***  -0,0391 | 0,02876  -0,0037 0,0041 -0,0108
(0,6350)  (0,0304)  (0,0658)  (0,2807)  (0,0009)  (0,1016) | (0,1569)  (0,6733)  (0,5035) (0,4764)
Kredittrating | -0,0363 0,0016 -0,0152 0,0042  -0,0294%* 00055 | -0,0092  -0,4962 0,0017 1,6444
(0,1976)  (0,7987)  (0,3655)  (0,8891)  (0,0207)  (0,5564) | (0,6356)  (0,7082)  (0,7306) (0,5813)
0,05
00,01
s 0,001
INDUSTRI KOMMUNIKASJON KONSUMVARER MATERIALER
GOGL NAS TOM SCHA TEL LSG MOWI ORK NHY YAR
R"2 0,3042 0,3200 0,1612 0,3903 0,2794 0,2800 0,3894 01885 0,4427 0,2728
Adjusted R?2 | 0,2448 0,2633 0,1007 0,3508 0,2331 0,1360 0,3495 0,1364 | 0,4075 0,2274
P-verdi 0,0000 0,0000 0,0107 0,0000 0,0000 0,0916 0,0000 0,0015 | 0,0000 0,0000
FTSE 100 -0,2479 0,3188 -0,1874 0,5233  0,5244** | -03101  0,0423%**  0,5116* | 0,9471***  0,7970*
(0,6665)  (0,5787)  (0,4774) | (0,1147)  (0,0061) | (0,5830)  (0,0000)  (0,0190) | (0,0005)  (0,0179)
S&P 500 1,6407%%  1,7344%*  0,6216* | 1,2457*** 02107 -0,4656 -0,0238 0,1399 | 0,5957*  0,5008.
(0,0042)  (0,0021)  (0,0162) | (0,0000)  (0.2312) | (0,3219)  (0,9056)  (0,4810) | (0,0164)  (0,0987)
Oljepris 0,4065%  -0,4002*  0,1574 -0,1825  -0,0848 0,2908 0,0411 20,0458 | -0,1179  -0,1431
(0,0128)  (0,0102)  (0,0526) | 000608  (0,1079) | (0,0745)  (0,6448)  (0,4450) | (0,1198)  (0,1264)
NIBOR3M 20,6530 59418 6,7502 0,8767 -1,7658 0,0777  -34,4097+%* 06345 | -8,0644  -19041
(0,2648)  (0,7500)  (0,3057) | (0,7701)  (0,2888) | (0,7334)  (0,0000)  (0,7430) | (0,0843)  (0,5181)
GNOR10Y 0,3152 0,7433 0,0669 0,0412 -0,2754 0,1935 -0,8684** 02483 | 0,006l -0,4485
(0,4768)  (0,0872)  (0,7525) | (0,8825)  (0,0805) | (0,2477)  (0,0011)  (0,1720) | (0,9787)  (0,1052)
ESG 20,0250  0,0962%*  -0,0077 0,0085 0,0004 | 0,0855%* 0,0128 0,0100 | -0,0193  -0,3821
(0,0889)  (0,0026)  (0,4368) | (0,4426)  (0,9466) | (0,0054)  (0,2929)  (0,3520) | (0,0678)  (0,7553)
Kredittrating 0,0056 0,0009 -0,0063 0,0443 0,0177 0,0154  1.7065%**  -0,0039 | -0,0009 0,0037
(0,8237)  (0,9734)  (0,6026) | (0.8891) 00603 | (0,5621)  (0,0000)  (0,5680) | (0,9392)  (0,7726)
“*0.05
00,01
k0 0,001
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7.1 Diskusjon

I dette delkapittelet vil vi sektorvis presentere resultatene for hvert av selskapene i alfabetisk

rekkefolge.

7.1.1 Energi

Seks av selskapene i denne oppgaven tilherer energisektoren. Energisektoren er dermed den

sektoren med flest virksomheter i denne oppgaven.

DNO

Bare en variabel i modellen, oljepris, er signifikant for DNO. Dette resulterer i en lav justert
R? pa 10,59 prosent. Oljeprisen er signifikant pa 95-prosentnivd med en betaverdi pa 0,4561.
Vi kan med 95 prosent sikkerhet si at 1 prosent ekning i oljeprisen vil fore til at avkastningen
til DNO okes med 0,4561 prosent. Da DNO er en olje-og gassoperater er det forventet at
oljeprisen har signifikant, positiv pavirkning pa aksjeavkastningen. Da Norge eksporterer mye
olje og gass, serlig til Storbritannia, er det noe overraskende at den britiske indeksen ikke er

signifikant for DNO.

Equinor

Fire av variablene i modellen er signifikante for Equinor. Dette resulterer i justert R’ pa 45,56
prosent. Dette er hoyeste justert R? for samtlige av selskapene. Den britiske indeksen og
oljeprisen er positiv signifikant pd 0,1-prosentniva. Vi antar at dette, ogsé for Equinor, skyldes
at selskapet bedriver olje - og gassvirksomhet, samt at mye av norsk olje og gass eksporteres
til Storbritannia. Lange renter og ESG-ratinger er signifikante pa 5-prosentniva. Lange renter
har signifikant negativ innvirkning pé aksjeavkastningen, mens ESG-ratinger har signifikant,
positiv innvirkning pa aksjeavkastningen. Ifelge dividendemodellen vil dagens verdi pa en
aksje reduseres nar den lange renten eker. Det skyldes at det benyttes en heyere faktor for &
neddiskontere de fremtidige kontantstremmene. Det ser ut som dette er tilfellet for Equinor.
Equinor har de siste arene utvidet virksomheten fra rendyrket olje- og gassvirksombhet til ogsa
a inkludere vind- og solenergi. Vi antar at dette er en medvirkende &rsak til at ESG-ratingene

er signifikante.
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Frontline

For Frontline er kun en variabel signifikant innenfor 95 prosent. Justert R? er 14,77 prosent.
Den amerikanske indeksen er signifikant positiv pa 0,1-prosentnivd. Frontline er notert bade
pa Oslo Bers og New York Stock Exchange, noe som forklarer at den amerikanske indeksen
positivt pavirker aksjeavkastningen. Frontline driver transport av rdolje og raffinerte produkter,

og det er derfor overraskende at oljeprisen, og dermed ogsa FTSE 100, ikke er signifikant.

PGS

To variabler, oljepris og den britiske indeksen, er signifikante for PGS. Dette resulterer i justert
R? pé 27,57 prosent. Oljepris er signifikant pa 0,1-prosentnivd, mens FTSE 100 er signifikant
pa 1-prosentnivd. FTSE 100 og oljepris har begge signifikant, positiv pdvirkning pa
aksjeavkastningen. Det betyr at en ekning 1 oljeprisen og/eller den britiske indeksen vil eke

avkastningen for PGS. Resultatet var forventet.

Subsea 7

For Subsea 7 er fire av variablene signifikante, og justert R har en relativt hoy verdi pa 43,62.
FTSE 100, oljepris og ESG har signifikant, positiv pavirkning pa aksjeavkastningen. Oljepris
og ESG er signifikante pa 0,1-prosentniva, mens den britiske indeksen er signifikant pa 1-
prosentniva. Subsea 7 er et oljeserviceselskap, og vi forventet at oljepris og dermed ogsa FTSE
100 ville ha en innvirkning pé aksjeavkastningen. Subsea 7 har i de senere arene okt sitt fokus
pa tjenester innen offshore vindkraft. Vi antar at dette forklarer signifikante ESG-ratinger.
Kredittrating er signifikant pd S-prosentnivd og har signifikant, negativ pavirkning pa
aksjeavkastningen. En ekning i kredittratingen vil dermed fore til en reduksjon i avkastningen.
Dette sammenfaller med resultatene til Schei & Yndestad (2014), samt med grunnleggende
prinsipper i finans. Ved lavere kredittrating vil risikoen vere hayere og en investor vil derfor

kreve en heyere risikopremie.

TGS-NOPEC Geophysical Company

I dette tilfellet er to av variablene, FTSE 100 og oljepris, positivt signifikante pa henholdsvis
0,1 prosent og 1 prosent. Vi ser at FTSE 100 har en relativt heyere pavirkning enn oljepris pé
aksjeavkastning for TGS. Justert R’ er forholdsvis hoy pa 30,64. Energisektoren tatt i

betraktning, var resultatet for TGS som forventet.
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7.1.2 Finans

Finanssektoren er nest storste sektor malt etter antall selskaper i denne oppgaven. Den bestar

av fire selskaper.

Aker

Den britiske indeksen er eneste signifikante variabel for Aker. Den er positiv signifikant pd 5-
prosentniva. Justert R? er relativt hay pa 30,17. Da FTSE 100 er eneste signifikante variabel,
betyr det at hele justert R’ bygger pi denne ene variabelen. Aker er et industrielt
investeringsselskap som skaper verdier gjennom aktivt eierskap. De investerer mye i olje- og
gassektoren. Da mye av norsk olje eksporteres til Storbritannia, er det naturlig at den britiske
bersen pavirker aksjeavkastningen. Samtidig er det overraskende at oljeprisen ikke har

signifikant pavirkning pa aksjeavkastningen.

DNB

To av variablene er positivt signifikante i modellen for DNB. FTSE 100 er signifikant pa 5-
prosentnivd, mens S&P 500 er signifikant pd 1-prosentnivd. Begge variabler for internasjonal
gkonomi pavirker dermed aksjeavkastningen til DNB. Justert R’ er relativt hoy pi 38,95
prosent. DNB er et internasjonalt konsern og en av verdens ledende shippingbanker. Dette kan

forklare at aksjeavkastningen pavirkes av internasjonal ekonomi.

Gjensidige

Ingen av de makrogkonomiske variablene er signifikante innenfor 95 prosent for Gjensidige.
Som folge av dette, har Gjensidige laveste justert R? for samtlige av selskapene pa kun 2,87
prosent. Forklaringsgraden for Gjensidige er s& lav at ingen av variablene pavirker
aksjeavkastningen i nevneverdig grad. Selskaper i finanssektoren blir sett pa som svart stabile.
En investor vil derfor ikke kreve risikopremie for investeringer i finanssektoren pa samme mate
som 1 andre, mer risikable sektorer. Dette kan vare en medvirkende arsak til at de
makrogkonomiske variablene ikke treffer selskapene i finanssektoren like godt som i de andre

sektorene.
Storebrand

Den amerikanske indeksen er eneste signifikante variabel for Storebrand. Den er positiv

signifikant p& 5-prosentniva. Justert R? er 20,81 prosent. Da S&P 500 er eneste signifikante
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variabel, ser vi at hele justert R? baserer seg pa denne variabelen. Storebrand blir betraktet som
en stabil akter 1 aksjemarkedet, og vi antar at det er arsaken til at {4 av variablene har signifikant
innvirkning pé aksjeavkastningen. Samtidig kan man anta at aksjeavkastningen i noen grad kan

pavirkes av bevegelser i en av verdens storste skonomier.

7.1.3 Industri

Industrisektoren bestar i denne oppgaven av tre selskaper.

Golden Ocean Group

To av variablene er signifikante for Golden Ocean Group. S&P 500 og oljepris er positivt
signifikante p4 henholdsvis 1- og 5-prosentniva. Justert R? er pa 24,48 prosent. Golden Ocean
Group er et torrlastrederi registrert i Bermuda. Ettersperselen etter denne type transport blir i
stor grad pdvirket av den ekonomiske aktiviteten i resten av verden. Da USA er en av verdens
storste ekonomier er det ikke uventet at aksjeavkastningen pavirkes av den amerikanske
indeksen. Det er noe overraskende at oljeprisen har negativ innvirkning pd Golden Ocean

Group.

Norwegian Air Shuttle

Tre av variablene er signifikante for Norwegian. S&P 500 og ESG-ratinger er positivt
signifikante pa 1-prosentnivd, mens oljepris er negativ signifikant pa henholdsvis 5-
prosentnivd. Justert R’ er 26,33 prosent. Norwegian-konsernet har hel- og deleide
datterselskaper i store deler av verden, og det er derfor forventet at aksjeavkastningen skal
pavirkes av indeksen pé bersen i en av verdens storste skonomier. En nedgang i oljeprisen vil
fore til sparte drivstoffkostnader for Norwegian, noe som kan forklare at oljeprisen har negativ
innvirkning pd aksjeavkastningen. Videre har selskapet investert i barekraftige losninger for

luftfart, noe som kan sla ut i at ESG-ratingene er signifikante.

Tomra

Kun en variabel er signifikant for Tomra. Den amerikanske indeksen er positiv signifikant pa
1-prosentniva. Justert R er 10,07 prosent. Tomra driver virksomhet i alle deler av verden, og
har store kundemasser i USA. Dette forklarer at S&P 500 har positiv innvirkning pa

aksjeavkastningen.
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7.1.4 Kommunikasjon

Kommunikasjonssektoren bestar i denne oppgaven av to selskaper.

Schibsted serie A

En variabel er signifikant for Schibsted. Den amerikanske indeksen er positiv signifikant pa
0,1-prosentniva. Justert R? er relativt hoy pa 35,08 prosent. Schibsted opererer flere steder i
Europa. Det er derfor noe overraskende at det er den amerikanske indeksen, og ikke den

britiske, som er signifikant i modellen.

Telenor

En variabel er signifikant for Telenor. Den britiske indeksen er positiv signifikant pd 1-
prosentniva. Justert R? er pa 23,31 prosent. Telenor driver virksomhet i mange land, sarlig i
Europa og Asia. Dette kan forklare at den britiske indeksen pa Europas sterste bers har positiv

innvirkning pa aksjeavkastningen.

7.1.5 Konsumvarer

Konsumsektoren bestér i denne oppgaven av tre selskaper.

Leroy Seafood Group

En variabel er signifikant for Lerey. ESG-ratinger er positivt signifikante pa 1-prosentniva.
Justert R? er 13,6 prosent. Lergy jobber stadig med & utvikle matproduksjonen i mer
baerekraftig retning. Dette kan forklare at ESG-ratinger er signifikant i modellen. Dette
samsvarer med funnene i undersgkelsen til Statman & Gulshkov (2009). Omtrent 95 prosent
av sjomaten som fiskes eller produseres i Norge blir eksportert til utlandet. Det er derfor noe

overraskende at internasjonal ekonomi ikke har innvirkning pa aksjeavkastning.

Mowi

Fire av variablene er signifikante for Mowi. Den britiske indeksen, korte renter og kredittrating
er signifikante pé 0,1-prosentniva, mens lange renter er signifikante pa 1-prosentnivd. FTSE
100 og kredittrating har positiv innvirkning pa aksjeavkastning, mens bdde korte og lange
renter har negativ innvirkning pa aksjeavkastning. Justert R’ er relativt hoy pa 34,95 prosent.
Vi forventet at internasjonal ekonomi ville ha signifikant innvirkning, da mye av sjematen

produsert i Norge eksporteres. Vi legger merke til at betaverdien er svaert hay for korte renter.
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Dette betyr at en gkning i rentene vil fore til betydelig lavere aksjeavkastning for Mowi, ifelge
modellen. Begge rentemélene slar negativt ut for aksjeavkastningen til Mowi. Dette samsvarer
med tidligere forskning. Blant annet finner Gjerde & Saettem (1999) at NIBOR har negativ
innvirkning pa det norske aksjemarkedet. Som tidligere nevnt kan dividendemodellen forklare
at lange renter har negativ innvirkning péd aksjeavkastning. I tillegg er bransjen i dag mer
kapitalintensiv, noe som forer til at lonnsomheten i storre grad pavirkes av renteendringer. Vi
ser ogsa at kredittratinger har positiv pavirkning pé aksjeavkastningen. Dette er overraskende

da vi ikke har sett det i tidligere forskning.

Orkla

Kun en av variablene er signifikante for Orkla. Den britiske indeksen er positiv signifikant pa
5-prosentnivé. Justert R er pa 13,64 prosent og baserer seg i helhet pa den britiske indeksen.
Orkla har inngétt en avtale om & kjope 85 prosent av aksjene i det britiske selskapet Orchard
Valley Foods Limited, og leverer i tillegg merkevarer til land bade i Europa og Asia. Dette kan
forklare, i tillegg til at London Stock Exchange er viktig i europeisk perspektiv, at den engelske

bersen positivt pavirker aksjeavkastningen.

7.1.6 Materialer

Materialsektoren bestar i denne oppgaven av to selskaper.

Norsk Hydro

To av variablene er signifikante for Norsk Hydro. Den britiske og amerikanske indeksen er
positivt signifikante pa henholdsvis 0,1- og 5-prosentniva. Justert R’ er relativt hay pa 40,75
prosent. Norsk Hydro produserer store mengder aluminium som eksporteres til utlandet. Dette

kan forklare at de internasjonale indeksene har positiv pavirkning pa aksjeavkastningen.

Yara International
En variabel er signifikant for Yara. Den britiske indeksen er positiv signifikant pd 5-
prosentniva. Justert R? er 22,74 prosent. At den britiske indeksen har positiv innvirkning pa

aksjeavkastningen kan forklares av at Yara driver internasjonal virksomhet.
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8.0 Konklusjon

Vi har i denne oppgaven forsekt & beskrive utviklingen til selskaper notert pA OBX-indeksen
med syv ulike makrogkonomiske variabler. Vi har inkludert ESG- og kredittratinger som
variabler da det finnes mindre forskning pa disse variablene, blant annet fordi fokuset rundt

ESG-ratinger oker i stor grad.

Vi har gjennomfert undersgkelsen ved hjelp av lineer regresjon med OLS som
estimeringsteknikk. Vi har valgt & lage modeller for 20 av selskapene pd OBX-indeksen. Videre
har vi testet samtlige av modellene for stasjonaritet og multikollinearitet, i tillegg til de ulike

forutsetningene for OLS-modeller.

Med utgangspunkt i regresjonsanalysene finner vi at den britiske og/eller den amerikanske
indeksen pavirker majoriteten av virksomhetene p4 OBX-indeksen. Arsaker til dette kan vare
at mange av virksomhetene driver eksport til utlandet. Storbritannia er en av Norges viktigste
handelspartnere. Videre er amerikansk gkonomi en av verdens sterste, og det er rimelig 4 anta
at en mindre ekonomi som den norske vil pdvirkes av den. Dette samsvarer med tidligere
forskning utfert av Svarttjernet & Ulsrud (2016), samt Dyrnes (2006). Vi ser, i likhet med
Svarttjernet & Ulsrud (2016), at innvirkningen fra FTSE 100 pa aksjeavkastningen er lav eller
fraveerende for majoriteten av selskapene i konsumsektoren. Dette er overraskende, da mye av
norsk sjemat eksporteres til Storbritannia. Samtidig antas det at konsumvarer blir mindre

pavirket av svingninger i markedet, fordi de blir sett pad som mindre konjunktursensitive.

Vi ser at det er relativt hay korrelasjon mellom FTSE 100 og S&P 500. Det kan skyldes at det
amerikanske markedet pavirker det europeiske markedet. Vi mistenker at denne korrelasjonen
skjuler pavirkningen fra det amerikanske markedet i pavirkningen fra det europeiske markedet,
og at det pd den méten eksisterer en spuries effekt pa Oslo Bers. For 4 undersoke dette kjorte
vi en ny regresjonsanalyse for selskapene uten FTSE 100 som variabel. For majoriteten ble da

S&P 500 positiv signifikant, uten at justert forklaringsgrad ble nevneverdig redusert.

Verdensgkonomien og finansmarkedene preges i stor grad at utviklingen i oljeprisen. Vi finner
at oljeprisen har innvirkning pd aksjeavkastningen til majoriteten av selskapene bade i
energisektoren og industrisektoren. Dette samsvarer med tidligere forskning fra Naes et al.

(2009), som finner at oljeprisen pavirker enkeltaksjer uten at den er en systematisk risikofaktor.
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I tillegg finner Nees et al. (2009) at ulike portefoljer pd Oslo Bers er positivt korrelert med
endringer i oljeprisen. Ogséd dette samsvarer med funn fra var studie, da oljepris har positiv

innvirkning pa aksjeavkastningen for majoriteten av selskapene i energisektoren.

Som forventet finner vi ingen signifikant sammenheng mellom korte renter og aksjeavkastning
for selskapene, med unntak av Mowi. Dette stottes ikke av tidligere forskning utfert i Norge
(Gjerde & Settem, 1999). Pa en annen side fant ikke Campbell (1987) eller Lee (1992) den
samme sammenhengen for amerikanske data. Videre finner vi ingen sammenheng mellom
lange renter og aksjeavkastning, med unntak av to selskaper. Dette var noe overraskende,
spesielt for finanssektoren, da en ekning i lange renter signaliserer okt vekst i skonomien og
vil pdvirke deres inntjening i stor grad. Tidligere studier, blant annet Campbell (1987) og
Svarttjernet & Ulsrud (2016), finner at lange renter har signifikant innvirkning pa

aksjeavkastning.

For enkelte av selskapene finner vi positiv sammenheng mellom ESG-ratinger og
aksjeavkastningen. Vi forventet positiv innvirkning pd grunn av det stadig ekende fokuset pé
ESG-ratinger. ESG-ratingene pavirker forevrig aksjeavkastningen i liten grad, da betaverdiene
er lave. Sammenhengen gjelder ikke for majoriteten av selskapene. Dette er noe overraskende,

selv om tidligere forskning pa temaet er noe uklart.

Vi finner ingen sammenheng mellom kredittratinger og aksjeavkastning, med unntak av to
selskaper. Dette var uventet, til tross for motstridende forskning pa temaet. Blant annet fant
Schei & Yndestad (2014), som har benyttet norske data, ssmmenheng mellom kredittrating og

aksjeavkastning. Samtidig stettes vare funn av resultatene til Weinstein (1977).

Det er vanskelig & finne universelle resultater for de ulike sektorene. Allikevel kan vi
konkludere med at enkelte av de makrogkonomiske variablene i modellen har innvirkning pa
aksjeavkastning. Vi finner motstridende resultater fra tidligere forskning. Vanligvis baserer de
motstridene rapportene seg pd andre metoder og avkastningsserier. Det vil derfor veare
nerliggende & anta at resultatene i de eksisterende studiene er sensitive til modeller,
utvalgsperiode, avkastningsserier og andre mél. Dette kan vere tema for videre forskning. Vi
ser at det er vanskelig & generalisere vare funn. Det vil derfor vaere fruktbart & undersoke et

storre antall selskaper.
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8.1 Feilkilder
Denne utredningen er ikke gjennomfoert uten feilkilder. Vi ensker a beskrive disse feilkildene
for & tydeliggjore at vére resultater og funn har begrenset palitelighet. Disse feilkildene ma tas

til vurdering ved videre forskning pé temaet.

Vi har métte benytte kubisk spline interpolering for ESG- og kredittratinger. Dette er gjort i
varierende omfang for de ulike virksomhetene, alt etter hvilke data vi har hatt tilgang til.
Konsekvensen av dette er at vi har benyttet oss av tilnermede tall basert pd endringen i de
arlige dataene. Ideelt sett onsket vi & benytte manedlige data for bade ESG- og kredittratinger.

Viér tilnerming er derfor grovere enn gnsket, og folgelig en feilkilde.

For & oppna stasjonaritet har vi vert nedt til 4 differensiere alt av data. I enkelte tilfeller har vi
métte differensiere to ganger, sakalt andregrads differensiering. Dette gjelder kun for ESG- og
kredittratingdataene. Konsekvensen av & differensiere data pd denne maten er at modellen var

mister forklaringskraft, fordi langsiktig informasjon i variabelen forsvinner.

Finanskrisen startet i 2008. Dataene vi har samlet inn vil naturligvis vare preget av denne
hendelsen. For eksempel antar vi at aksjeavkastningen er mer volatil i perioden under og etter

finanskrisen, for sa 4 stabilisere seg i roligere perioder.

For virksomheter i finanssektoren har vi hentet kredittratinger som stammer fra
kredittratingbyra, enten S&P eller Moody’s. For virksomheter som ikke heorer til finanssektoren
har vi beregnet syntetiske kredittratinger. Grunnen til dette er at virksomheter i finanssektoren
typisk har lav egenkapital og mye gjeld sammenlignet med virksomheter i andre sektorer. Dette
slar ut feil pd en syntetisk kredittratingskala og danner et misvisende bilde.
Sammenligningsgrunnlaget mellom virksomhetene i finanssektoren og virksomhetene som
ikke er i finanssektoren kan derfor sies & vere noe skjevt, og folgelig en feilkilde. Vi mener,
alt tatt 1 betraktning, at det er mer korrekt & sammenligne pd denne méten enn & beregne

syntetiske kredittratinger for alle virksomhetene uavhengig av sektor.
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Appendiks

Appendiks A: Definisjon av variablene

Variabel Definisjon Kilde
FTSE 100 AFTSE100, = In(—t) Yahoo Finance
t—1
S&P 500 AS&P500, = In( S Yahoo Finance
t—1
Oljepris A0lje, = In(-2L Federal Reserve
Oljer-i Bank of St. Louis
Korte renter ANIBOR3M, = Rente, — Rente,_; Norges Bank
Lange renter AGNORIOYR; = Rente, — Rente,_; Norges Bank
i — I ESGe Datastream
ESG-rating AESG, = ln(ESG )
t—1
Kredittrating AKreditt, = In(—e8the Syntetisk
Kreditt,— kredittrating
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Appendiks B: Kritiske verdier for Dickey-Fuller t-fordeling

Kritiske verdier for Dickey-Fuller t-distribution

Med trend Uten trend
Utvalgssterrelse 1% 5% 1% 5%
T=25 -3,75 -3,00 -4, 38 -3, 60
T=50 -3, 58 -2,93 -4, 15 -3,50
T=100 -3, 51 -2, 89 -4, 04 -3,45
T=250 -3, 46 -2, 88 -3,99 -3,43
T=500 -3, 44 -2, 87 -3,98 -3,42
T=o0 -3,43 -2, 86 -3,96 -3, 41
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Appendiks C: Resultat av modellens forutsetninger uten uteliggere

ENERGI FINANS
DNO EQNR FRO PGS SUBC TGS AKER DNB GJF STB
Breusch-Pagan-test
Kji2 3,04 5,13 12,82 1,53 1,03 9,26 6,18 3,61 7,65 11,45
Prob > Kji2 0,8806 0,6447 0,0765 0,9811 0,9944 0,2343 0,5182 0,8230 0,3641 0,1199
Durbon-Watson-test 2,1592 1,9439 1,8881 1,7586 2,1893 1,8875 1,8634 1,956 1,9544 2,2167
Jarque-Bera-test
Kji2 0,27 0,37 0,08 0,62 0,35 0,08 0,56 0,29 0,31 0,58
P> Kji2 0,8719 0,8319 0,9609 0,7325 0,8364 0,9618 0,7556 0,8645 0,8529 0,7458
P (Skjevhet) 0,7360 0,5290 0,7855 0,4420 0,5305 0,9925 0,8895 0,6940 0,5535 0,4910
P (Kurtose) 0,6645 0,8685 0,9780 0,7790 0,9995 0,7680 0,3835 0,6935 0,8075 0,6895
INDUSTRI KOMMUNIKASJON KONSUMVARER MATERIALER

GOGL NAS TOM SCHA TEL LSG MOWI ORK NHY YAR
Breusch-Pagan-test
Kji2 3,45 8,03 2,83 4,50 4,76 7,11 6,19 4,53 4,45 12,31
Prob > Kji2 0,8401 0,3293 0,8996 0,7205 0,6890 0,4173 0,5176 0,7166 0,7257 0,0908
Durbon-Watson-test 2,0527 2,2760 2,1551 2,2882 2,0932 1,9292 2,0672 2,261 2,1952 1,9562
Jarque-Bera-test
Kji2 0,33 0,94 1,39 0,06 0,31 0,07 0,61 0,45 0,0928 0,16
P> Kji2 0,8459 0,6250 0,4983 0,9713 0,8561 0,9636 0,7381 0,7977 0,9547 0,9235
P (Skjevhet) 0,5390 0,5330 0,4255 0,8930 0,7525 0,9890 0,8125 0,7610 0,8505 0,8550
P (Kurtose) 0,8930 0,3945 0,3190 0,8355 0,6165 0,7620 0,4115 0,5310 0,7875 0,7040
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Appendiks D: Kritiske verdier for Durbin-Watson statistikk. Fra White & Savin (1977)

Table A-2
Models with an intercept {from Savin and White)

Diarbin-Wation Statie: 5 Per Cont Sipaificance Points of dl. and dU
(S K'=2 -3 P K's K'=6 K'w? K-8 K'=9 =0
n d au . Ju dL Ju dL Ju a. au dL Ju dL Ju [ 8 du a. Jdu dL Ju
6 0610 L4 == e mm mme e s e smm smem seme meme mme mem e eme e e e
7 070 L3S% 087 16 ——-  —ms mm e cmm smm seme mme e mme s e sme eme e e
3 078 LI 0559 L7NT 0367 228 —= = cmm smm eeme mme meme mem e e e
9 03M 13D 0A9 1L&9 0455 2IB 02% 28E —m o mmn e e s e eme e

10 03 13D 067 161l 0525 2016 03% 24 OM3 2827 —ee —me —e — — - ——

I 097 13M 0753 16M 095 1923 044 2243 0315 2645 0203 304 —— — [ c—-

12 0971 1331 0312 159 0653 1364 OS2 2177 033 2506 0263 2332 0171 AP e cmm amm emn e

13 100 L3 o036 1562 0715 1316 0SM 2 044 230 023 2692 0230 29385 OQlY IWE - e —ee

14 LMS L3 0905 LSS1 067 1779 0632 2030 0505 2M6 039 252 0236 2348 020 Il 0127 3360 .-

15 1077 L3601 094 1543 03814 1750 0635 1977 0S& 223 0447 2471 0343 2727 0251 29 Q1S 326 olll

16 LIOG 1371 0982 1539 0357 1723 0734 193 0615 215 03502 233 0393 2624 034 236 022 3000 0155

17 LI L3381 oIS 1536 07 1710 0779 1990 0664 214 0554 2318 0451 2537 03% 2757 02712 2905 0193

13 LISS 13N Ld6 1535 093 1696 0320 L1372 Q70 204 06)3 2253 0502 2461 0400 266 032 2373 04

19 LI L4 LOM 1536 097 1635 0359 138 0782 2023 0649 226 0549 2396 045% 2159 03@ 23 0.0

20 L2206 L4 LID 1537 093 1676 0394 13X 0712 199 0@ 2162 0595 2339 oS 2520 046 2 0.336

21 122 14D LIS 1538 L6 1669 0927 L3122 03M 1961 071 2124 0637 2290 056 2L 046l 2633 030

22 129 14D LI LS L1053 1664 0953 LTT 0364 199 069 2090 0677 2246 053 2 054 2571 o4

23 1257 143 L& 1543 L73 1660 0936 LT3 0395 190 0AM 2061 0715 2208 063 2134 0545 2514 0465

24 1273 144 LIS 156 Lol 1656 1013 L1775 0925 19 0837 2085 0750 2174 066 2313 05H 2464 096

25 123 1451 1206 1SS0 LI23 1654 1033 L7&) 0953 1336 0863 203 0734 2144 07 223 062 2419 0544

26 L3 L4610 12M 1553 LM3 1652 1062 LTS 09 13T 07 192 0316 2117 073 224 065 2379 0.S1

27 136 4@ 129 1556 L1622 1651 1034 LTS3 Lood 136l 025 1974 0345 2093 0767 2216 06 2342 0616

23 1338 14% 1255 1560 LISL 1650 LI L79 Lo23 L3S 0951 1959 0374 2071 Q7® I8 073 239 0649

29 L34 149 12 1563 L1938 1650 1124 L7439 1O L34l 0975 19944 0900 2052 03 2164 0753 213 o6l 2
30 1382 149 1234 1567 L4 1650 1143 L7¥ L0701 L3313 0998 191 0926 2034 O3S 214 Q7R 2251 0712 233
3l 36 149% 1297 1570 1229 1650 L1160 1735 LoD 1325 LO20 1920 0950 2013 03P 21D 03w 226 OMI 2333
32 1371 1S® L300 LS4 L4 1650 1177 L7 LI L1319 Lodl L9 0972 2004 0904 2102 033 203 069 2306
33 1383 LS8 132 1§97 1253 1651 1193 L7 LIY 13183 Losl L0 0994 1991 0977 2085 036l 2181 0.6 2281
34 139 1SH 1313 LS80 L1 1652 1208 173 LIM 1308 L0911 1015 1973 099 2040 0335 2162 01 2257
35 L4 LS9 1348 1LS34 L33 1653 1222 L7 LI 1308 L7 1884 1034 1967 0971 2084 0908 244 035 2236
36 L4 LS2S 1354 187 1S 1654 1236 LM LIS 179 L4 LE6 1053 1957 099 204 093 2127 0363 226
37 49 153 L36 1L90 LT 1655 1249 71 LI L7 LBL L0 1071 1948 Lol 208 0951 212 oWl 2197
33 140 1S3 137 LS 1318 1656 1261 L722 124 L7 LM6 1364 1043 1939 L0 2017 090 293 092 2180
39 143 LS® 132 17 L3 1653 1273 L2 1218 L9 L6l LS9 LIod 1932 Lo 2007 0990 2085 082 2064
40 L4 ISH 139 140 L33 1659 1235 LA 123 L1786 LIPS LS4 1120 1924 Losd 1997 Lo 2002 0952 249
45 1475 1566 143 1615 L3I 1666 1336 LID 1297 1L7% 1138 LS 1139 1395 LI¥ 1988 L0® 202 183 2088
50 L508 LS35 L4& 13 L1 1674 1373 L7A 133 L7711 191 LA 1246 1375 L2 193 LIS 1LWé L0 2044
5§55 1S3 L6 1AW L6l L4S2 1631 LAI4 LTM 1I3M 78 L334 184 1294 1361 1293 199 L2122 1959 L7020
60 LS®H L1616 LS 1652 140 1639 1444 7D L4 L76) L32 LAE 1335 1350 12%W 13 1260 199 1222 1md
65 LS67 16 153 1662 153 169 1471 L7310 143 76 1AM L#S 1370 1343 133% 132 1300 1923 L6 194
70 L53 L6dl LSS 162 1825 1703 1A L7 46 76 1433 1302 1401 1333 L3@ 1AM L33 1910 L3S LS
75 1LSW 1682 L5711 160 1S3 1709 ISIS L7 148 LT L4583 La0l 1423 1334 L399 136 1L3@ 1Ll L339 1LES
30 L6l L6& 153 163 150 1715 1534 L74 LSO0 L7 L0 LE01 1453 1331 1425 36l L37 1L$3 1L%9 L.|S
35 L6M 1671 L60D 1@6 LSS 1721 1550 L7 LSS LTM LS00 LAl 1474 1329 148 135 42 186 136 L96
90 1635 L6 1612 L3 1589 1726 1566 LTSI LS L7 LSIE L#D1 1499 1327 4@ L3S L4 1S L0 199
95 L1645 L6F 161 L9 LA 1732 1579 LSS LSS L7W LSS 1LA2 1512 1327 4 1382 46 17 L2 1

100 L1654 L6% 1634 L7IS 1613 1736 1592 L7883 LST1 L7830 L1550 1303 1523 1326 L5066 L35 1434 1304 L4862 193
I LD L7499 L1706 1760 L@3 1774 1679 L7388 L1665 L3 L1651 1317 1637 1332 1622 134 L1608 1362 1$3 LI
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*k'is the berof excluding the i
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