Denne artikkelen gjennomgar intuisjonen i kapitalverdimodellen (KVM) og sammendrar de viktigste empiriske
testene av den. Nesten tretti ir etter fodselen er KVM fortsatt den mest brukte pristeori i finansiell gkonomi(finans),
selv om den etterhvert har mgtt empirisk motstand pi flere fronter. Historien om KVM illustrerer ogsé hvordan
klassiske vitenskapsfilosofiske spgrsmal ogsa dukker opp i gkonomiske fag.
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1. Portefgljeprinsippet og KVM

For KVMs tid mente gkonomer flest at en eiendel (et
prosjekt) med usikker (risikabel) fremtidig kontantstrgm
kunne prises (verdsettes) ved & behandle prosjektets risiko
isolert, dvs. uten & trekke inn usikkerheten i konsumentens
(investors) gvrige prosjekter. KVM brgt med denne tanke-
gangen og brukte portefpljeprinsippet, som er -innlysende
ndr en fgrst erkjenner at det er usikkerheten i investors
samlede avkastning som pévirker konsummulighetene,
ikke fluktuasjoner i hvert enkeltprosjekt. P4 denne bak-
grunn er KVMs bidrag at den viser eksakt det enkelte pro-
sjekts verdi og dermed dets kapitalkostnad i likevekt, gitt
at investorene bruker portefgljetankegangen. Dette avsnit-
tet presenterer fgrst portefgljeprinsippet (Markowitz 1952)
og deretter dette prinsippets likevektsimplikasjon, som er
KVM (Sharpe 1964, Lintner 1965, Mossin 1966, Black
1972). Lesere som er fortrolig med disse to emnene kan gi
direkte til avsnitt 2.

Portefgljetankegangen har en direkte normativ konse-
kvens: Dersom transaksjonskostnadene er moderate, er
maksimal diversifisering beste investeringsstrategi. Grun-
nen er at en portefgljes risiko vil vare lavere enn den
typiske risiko i et enkeltprosjekt. Siden ikke all gkonomisk
aktivitet gar helt i takt, motvirkes nedgang i ett prosjekt av
oppgang i et annet. Summen av disse enkeltfluktuasjonene
(dvs. usikkerheten i portefgljeavkastningen) blir dermed
mindre enn enkeltsvingningene. Investor oppnér derfor en
risikoreduksjon ved & spre sine midler tynt over mange
prosjekter fremfor 4 satse alt pd ett kort. Og vel & merke:
Gjennom & gke antall prosjekter i portefgljen reduserer
investor formuesrisikoen uten ngdvendigvis 4 maétte ofre
noe i form av lavere forventet avkastning. Dette kalles
diversifiseringsgevinst.

' Jeg har hatt stor hjelp av kommentarer til et tidligere utkast fra @ystein
Gjerde, Dag Michalsen, Tore Nilssen og fra Sosialgkonomens referee.
Dette betyr ikke at de innestér for mine synspunkter.
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Diversifiseringsgevinster er pavist empirisk i alle ver-
dens aksjemarkeder. P4 Oslo Bgrs er eksempelvis varian-
sen til en enkeltaksjes avkastning typisk to-tre ganger s
hgy som variansen til en veldiversifiert portefglie med
samme forventede avkastning (standardavvikene for arlig
avkastning er gjeme ca. 40% for enkeltaksjer og 25% for
veldiversifiserte portefgljer). Diversifisering gir m.a.o. stor
risikoreduksjon. Med den tilgang pé aksjefond som na fin-
nes er dessuten transaksjonskostnadene ved 4 diversifisere
s sm4 at vi snakker om en svart god lunch som er tilnzr-
met gratis.

Males et prosjekts risiko isolert, dvs. uten sammenheng
med investors @vrige prosjekter, kalles usikkerheten total
risiko. Portefgljeprinsippet tilsier at denne totalen bgr
splittes i to; en usystematisk del og en systematisk del.
Usystematisk risiko er spesifikk for det enkelte prosjekt,
og den forsvinner ndr prosjektet settes inn i en veldiversi-
fisert portefglje. Kilder til slik risiko er eksempelvis sjan-
sen for tgrt kontra vétt borehull, muligheten for lokal
streik, kostnadsoverskridelser eller tidsforsinkelser. Alt

@yvind Bphren er professor i finansiell pkonomi ved Bl
Handelshpyskolen i Oslo.

Sosialpkonomen nr. 2 1993




dette er mikrobegivenheter som investor kan beskytte seg
mot ved 4 diversifisere. Alternative navn pa denne risiko-
typen er derfor unik, spesifikk, irrelevant eller diversifiser-
bar risiko. I tr&d med nevnte empiri fra Oslo Bers er derfor
over halvparten av totalrisikoen (mélt ved varians) i en
typisk norsk aksje usystematisk og dermed uten betydning
for en veldiversifisert eier.

Usystematisk risiko pavirker altsd ikke portefgljerisiko-
en. Det gjgr derimot systematisk risiko, som skyldes risi-
kokilder investor ikke kan komme unna uansett diversifi-
seringsgrad. Slik usikkerhet skriver seg fra makrogkono-
miske forhold, slik som usikkerhet om fremtidig renteniv,
oljepris, skattelovendringer, generalstreiker, valutakurspo-
litikk eller medlemskapsbetingelser i EF. Synonymer med
systematisk risiko er derfor relevant, ikke-diversifiserbar,
markedsbestemt eller konjunkturbestemt risiko.

Et enkeltprosjekt inneholder altsd bide systematisk og
(typisk mest) usystematisk risiko; en veldiversifisert porte-
fplje har lite eller ingenting av den usystematiske delen.
Markedsportefgljen, som er den maksimalt diversifiserte
portefglje, inneholder kun de systematiske risikokompo-
nentene fra enkeltprosjektene.

Nir et prosjekt vurderes i portefgljesammenheng, er det
samvariasjon med markedsportefpljen (markedsfglsom-
het) som betyr noe risikomessig, ikke hvor usikkert pro-
sjektet er vurdert alene. Jo sterkere samvariasjon mellom
prosjektets og markedsportefgljens avkastning, desto mer
bidrar prosjektet til usikkerheten i markedsportefgljen,
dvs. jo mer risikabelt er prosjektet for den maksimalt
diversifiserte eier. Et direkte méal pd dette gir den sékalte
beta-koeffisienten, |3 som viser prosjektets ikke-diversifi-
serbare risiko som en andel markedsportefgljens risiko:

_ Cov(i,i,)
B = Ay (1)

Her stér f, og T | for den usikre avkastningen pa hhv. pro-
sjekt j og markedsportefgaljen m. Hvis prosjektet ikke
beveger seg i takt med markedet overhode, er B—O (ingen
markedsfglsomhet). Markedsportefgljen har [3 =1, som
ogsa tilsvarer det verdiveide snitt av alle enkeltprOSJekters
B De fleste prosjekter har B mellom 0,5 og 1,5.

Beta-koeffisienter for egenkapxtalen i norske selskaper
beregnes daglig av Oslo Bgrs Informasjon og publiseres i
dagspressen. Pr. 29.01.93 var eksempelvis hgyeste egenka-
pitalbeta 2 (Elkem), mens laveste var 0,5 (Hafslund-Nyco-
med). Dette betyr at i den perioden P, ble estimert over (de
fire foregiende &r) var det i gjennomsnitt slik at ndr mar-
kedsverdien av norske bgrsnoterte selskaper gkte (sank)
med 1%, gkte (sank) markedsverdien av Elkems og Hafs-
lunds egenkapital med hhv. 2% og 0,5%. For en diversifi-
sert eier var derfor Elkem atskillig mer risikabel enn Hafs-
lund fordi Elkemkursen var mer konjunkturfglsom.

NA4 er pristeorien rett rundt hjgrnet. Vi har allerede sett
at investor nesten gratis kan bli kvitt usystematisk risiko
ved & diversifisere. Da er det heller ikke & vente at han vil
bli kompensert for & bare slik risiko gjennom hgyere for-
ventet avkastning. Usystematisk risiko burde derfor ikke
pavirke verdier og kapitalkostnader. Systematisk risiko,
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derimot, kan ikke fjernes ved diversifisering, og en ville
vente at investorer som tar pé seg slik risiko blir betalt for
4 gjpre det. Denne intuisjonen bekreftes av KVM, som i
kapitalkostnadsform og i sin enkleste variant sier:

k=rt.+Br,-r) 2

Her er k. kapitalkostnaden for prosjekt j, r, er risikofri ren-
te, r_ er forventet markedsavkastning, mens B allerede er
definert i .

Ifplge KVM er kapitalkostnaden for et risikabelt pro-
sjekt summen av risikofri rente og et risikotillegg. Dette
tillegget er produktet av prosjektets systematiske risiko
(antall risikoenheter) og markedets risikopremie (pris pr.
risikoenhet), definert som forventet markedsavkastning
utover risikofri rente. Figur 1 illustrerer hvordan KVM
kan brukes til 4 beregne reell (inflasjonsrenset) egenkapi-
talkostnad for Elkem, Vard, Orkla-Borregaard, Hydro og
Hafslund-Nycomed, basert p4 selskapenes betaverdier pr.
27.01.93 (hhv. 2,0; 1,8; 1,3; 0,9 og 0.5). Beregningene for-
utsetter 3% risikofri realrente og 11% forventet realavkast-
ning pa markedsportefwljen, som tilsvarer de historiske
snittverdiene i Norge de siste 20 &r (her antar jeg brutalt
og uten diskusjon at historiske verdier for B r, 0g I, er
brukbare som prognoser). Utfra (2) blir dermed egenkapl-
talkostnadene gitt ved kj-—3+8[3

FIGUR 1
Reell egenkapital(EK)kostnad for fem norske selskaper iflg.
kapitaiverdimodellen.
Beregningene forutsetter 3% risikofri realrente og 11%
forventet realavkastning pd markedsportefgljen.
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Iflg. (2) bestemmes kapitalkostnaden av tre faktorer.
Risikofri rente og forventet markedsavkastning er makrog-
konomiske, prosjektuavhengige parametre. Kun den tredje
faktoren, [3 er prOSJektspesxﬁkk Figur 1 illustrerer at iflg.
KVM er dét en lineer, positiv sammenheng mellom syste-
matisk risiko og kapitalkostnad: Jo hgyere systematisk
risiko investor barer, jo stgrre forventet avkastning vil han
forlange. Dessuten: Jo stgrre markedets risikopremie er
(helningen pé linjen), jo mer stiger kapitalkostnaden med
risikoen. Alternativt kan vi si at jo hgyere systematisk risi-
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<0 og jo hgyere risikopremie i markedet, desto lavere pris.
KVM i (2) kan bevises som et matematisk teorem utfra
iksiomer som sikrer at konsumentens velferd bare pavir-
<es av formuens forventede avkastning og varians, at kon-
sumentene er pristakere med sammenfallende forventning-
or og én-periodisk planhorisont, og at markedet er frik-
sjonsfritt og i likevekt. Den samme grunnleggende form
som i (2) folger ogsa hvis en eksempelvis innfgrer transak-
sjonskostnader, heterogene forventninger, diskriminerende
skatter eller restriksjoner pa risikofri sparing og l4ning.

2. Lykkelige dager og den forste trussel

Finansiell gkonomi fikk gjennom KVM for fgrste gang
2n elegant og teoretisk velfundert likevektsmodell for
verdsetting av goder med usikre fremtidige konsekvenser.
Begeistringen over modellen gjaldt bide det faktum at den
or avledet fra de samme konsumentantakelser som i nytte-
forventningsteoremet, at den har en s usedvanlig enkel og
intuitiv struktur og ikke minst at den er si lett & bruke i
praksis. Utfra slike kriterier er det vanskelig 4 tenke seg
noen annen finansgkonomisk pristeori som kan komme
nermere det ideelle.

Fram til 1977 opplevde KVM bare medgang. Ikke minst
skyldtes dette at modellen ogsé fikk stgtte fra empiriske
tester (Black, Jensen og Scholes 1972; Fama og MacBeth
1973). Felles for disse testene var at de direkte undersgkte
selve den empiriske ligningsformen i (2). P4 basis av his-
toriske aksjekurser ble derfor linezr regresjon brukt til 4
sjekke om det er en positiv, rettlinjet sammenheng mellom
en aksjes B, og gjennomsnittsavkastningen, om regresjo-
nens konstantledd tilsvarer den faktiske risikofrie rente og
om vinkelkoeffisienten ligger naer markedets observerte
risikopremie.

Ingen av disse testene sidde tvil om KVMs empiriske
kvaliteter. Riktignok var det estimerte konstantleddet litt
for hgyt og vinkelkoeffisienten noe lav i forhold til den
aller enkleste KVM-varianten i (2), men den stigende rett-
linjetheten syntes uomtvistelig. Dessuten var det ingen
tegn pé at avkastningen pévirkes av andre risikotyper enn
den systematiske, slik som usystematisk risiko. Dermed
syntes det ogsd klart empirisk at man faktisk blir kompen-
sert for & baere risiko pa en lett spesifiserbar og hgyst pre-
dikerbar méte, og at kompensasjon bare gis for risiko en
ikke gratis kan bli kvitt ved & diversifisere.

Sd brast idyllen da Roll (1977) overbevisende argumen-
terte for at KVM rett og slett ikke lar seg teste empirisk.
Denne innsikten kom faktisk fra det matematiske grunn-
laget for portefgljeteorien, som var utviklet fgr KVMs tid
(Markowitz 1952). Riktignok bygger bade portefgljeteori-
en og KVM pé identiske antakelser om konsumenter og
markedsegenskaper. Portefgljeteorien tar imidlertid ingen
forutsetning om markedslikevekt og bygger dermed heller
ikke p& noen spesifikk pristeori.

Ngkkelen til 4 forstd Rolls argument er begrepet effisi-
ensmengde og markedsportefgljens forhold til denne. Et
enkeltprosjekt eller en portefglje kalles effisient dersom
ikke andre alternativer med samme forventede avkastning
har lavere varians eller hvis ikke andre alternativer med
samme varians har hgyere forventning. Gitt de alternativer
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investor kan velge fra (mulighetsomridet), bestir derfor
effisiensmengden av de effisiente alternativer i mulighets-
omrédet. I figur 2 er den nordvestre delen av mulighets-
omradet skravert, mens effisiensmengden er alternativene
langs mulighetsomradets nordvestre kant, dvs. den krum-
me linjen A-B.

FIGUR 2
Effisiensmengde.
Det skraverte omridet viser mulighetsomridets
nordvesire del. Den krumme linjen mellom
A og B er effisiensmengden.
Forventet avkastning

A

- Varians

Vi ser umiddelbart at si sant konsumenten har risiko-
aversjon, slik vi forutsetter i KVM, vil han tilpasse seg i
effisiensmengden, siden alt annet er slgsing i forventning-
risiko forstand. Dette faktum fra portefgljeteorien implise-
rer at ogs& markedsportefgljen er effisient, siden den er det
verdiveide snitt av alle konsumenters portefgljer.

Det virkelig oppsiktsvekkende ved Rolls resultat er
imidlertid at silenge markedsportefgljen er effisient (dvs.
ligger langs A-B i figur 2), vil det alltid veere et perfekt,
linezrt forhold mellom ethvert prosjekts beta og dets gjen-
nomsnittlige avkastning. Og dette gjelder vel & merke uan-
sett om avkastningene pé prosjektene genereres fullstendig
tilfeldig eller kommer fra en avansert prisingsteori, f.eks.
KVM.

I en empirisk sammenheng betyr dette at dersom esti-
mert avkastning p& markedsportefgljen er effisient, impli-
serer dette at ethvert prosjekts estimerte gjennomsnittsav-
kastning er en perfekt linezr funksjon av prosjektets |3j.
Den eneste testbare prediksjon KVM har er derfor at mar-
kedsportefgljen er effisient. Er den det, fplger (2) automa-
tisk, og det har ingen mening & sjekke ligningsformen, slik
tradisjonen var. Det viser seg dessuten at selvom markeds-
portefgljen eller en empirisk proxy (som f.eks. en likeveid
markedsindeks) ikke er effisient, vil en likevel ikke kunne
forkaste KVM si lenge en holder seg til de empiriske
metoder som var brukt si langt.

Var det da i 1977 s& enkelt (om enn litt pinlig) som &
samles i bann, glemme alle tester utfgrt for 1977 og bare
ga ut og sjekke om den verdiveide markedsportefgljens
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avkastning er effisient, slik KVM predikerer? Dessverre;
her kommer Rolls andre poeng: Markedsportefgljens
avkastning er ikke observerbar. Mens KVM typisk testes i
aksje- og obligasjonsmarkeder, er konsumentens faktiske
mulighetsomrdde langt stgrre. Tenk bare pi investering i
utdannelse og egen bolig, som normalt utgjer en stor andel
av de flestes formue. Legg s til kunst, frimerker og inter-
nasjonale diversifiseringsmuligheter, og en md bare inn-
rgmme at Roll har et usedvanlig godt og skarpsindig
poeng.

Hvis dette var hele historien, ville jo Karl Poppers
demarkasjonskriterium ha den lite flatterende konsekvens
at KVM ikke kan kalles en teori: Modellen er ikke falsifi-
erbar; det finnes ingen méte 4 f4 forkastet den p4. Dermed
ville den ubgnnhgrlig havne i klassen for metafysikk.

Etter at stgvet hadde lagt seg, kom det etterhvert flere
reaksjoner pd Rolls arbeid, bl.a. fra Stambaugh (1982),
Shanken (1984, 1987) og Tiemann (1988). Disse forfatter-
ne kom alle med kreative forslag til alternative KVM-tes-
ter, rettet mot & avhjelpe falsifiseringsproblemet. Ingen av
dem kunne imidlertid fjerne det grunnleggende problem at
den sanne markedsportefgljen ikke er observerbar. Derfor
kan en heller ikke avgjgre pa kontrollert méte hvor god en
hvilken som helst proxy er. Det avgjgrende for proxyens
kvalitet er nemlig ikke hvilken andel den utgjer av den
sanne markedsportefgljen. Det viser seg &4 vare grad av
innbyrdes korrelasjon mellom proxy og sann markedspor-
tefelje som spiller noen rolle. Derfor kommer en eksem-
pelvis heller ikke i mél ved & vise, som Shanken (1987)
gjor, at KVM kan forkastes med 95% konfidens dersom en
mener korrelasjonskoeffisienten mellom sann markedspor-
tefglje og likeveid aksjeindeks overstiger ca. 0,8. Proble-
met er at vi har svakt empirisk grunnlag for & si noe om
rimeligheten i tallet 0,8.

3. Anomalier

Ifglge Kuhn (1970) er anomalier empiriske funn som er
inkonsistente med gjeldende teori. Kuhn bruker bl.a. ano-
malibegrepet til & forklare hvorfor og hvordan et paradig-
me (stgrre klasser av aksepterte teorier) blir forkastet og
erstattet av et nytt.

Det er viktig & merke seg at det falsifierbarhetsproblem
Roll péviste ikke er en anomali i Kuhnsk forstand. Rolls
kritikk impliserer ingenting om at KVM er riktig eller gal,
dvs. hvorvidt det i virkelighetens verden er slik at forven-
tet avkastning bestemmes av risikofri rente, forventet mar-
kedsavkastning og systematisk risiko. Rolls poeng er at
KVM kun har en eneste testbar implikasjon og at denne
aldri kan testes skikkelig empirisk. Dette skulle da bety at
det i praksis er umulig & pavise anomalier i KVM.

Etter mitt syn er det ikke slik. Det finnes andre méter 4
falsifiere KVM pé enn gjennom (den ugjennomfgrbare)
effisienstesten for sann markedsportefglje. Teorien har
nemlig langt mer enn bare én testbar implikasjon, rett og
slett fordi (2) implisitt sier at ingen andre parametre enn

, T, 08 B betyr noe for prosjektets kapitalkostnad. Hvis
andre parametre enn disse tre kan predikere forventet
avkastning, ville det veere et resultat som ifglge KVM ikke
skal forekomme og dermed vere en anomali.

I dette perspektivet er szrlig de to funnene om makro-
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faktoren «januar» og prosjektegenskapen «stgrrelse» rele-
vante. Disse to faktorene er etterhvert pavist i land etter
land og i 4r etter ir. Januareffekten er den empiriske
observasjon at aksjeavkastningen i januar (og sarlig de
fem fgrste bgrsdagene) er signifikant hgyere enn i 4rets
gvrige maneder (Gultekin og Gultekin 1983, Keim 1983).
Av makrofaktorer er det derfor ikke bare r, og r  som
bestemmer k men ogsé kalendermaneden. Hv1s 2) “skulle
revideres i trid med dette funnet, burde den derfor ha en
dummyvariabel pd hgyresiden som er 1 i januar og 0
ellers. Prediksjonen er en positiv koeffisient for kalender-
variabelen.

Ogsé stprrelseseffekten er en empirisk observasjon. Den
innebarer at av to selskaper med samme systematiske risiko
men ulik stgrrelse, er gjennomsnittsavkastningen hgyest
for det minste selskapet (Banz 1981). Jo stgrre egen-
kapitalens markedsverdi er, desto lavere avkastning kan
derfor investor forvente. Og merk altsd at dette gjelder
selv om systematisk risiko er identisk. Dermed har vi den
andre anomalien i forhold til (2), siden den neglisjerer en
prisingsrelevant stgrrelsesvariabel med negativ forventet
koeffisientverdi.

N3 viser det seg ogsé at hele Januareffekten faktisk skyl-
des de smi selskapene. Januareffekten oppstir derfor
egentlig bare fordi stgrrelseseffekten opptrer i arets fgrste
méned. Det finnes ingen januareffekt for store selskaper.

Det forelgpig siste spgrsmdlstegn ved KVMs empiriske
kraft er nylig reist av det vi her kan kalle betaanomalien.
Selv om en typisk finner empirisk at hgyere B gir hgyere
forventet avkastning (slik KVM predikerer), ser det fak-
tisk ut til at det (som ved januareffekten) er stgrrelsesef-
fekten som driver fram dette resultatet (Fama og French
1992). Estimeres nemlig forholdet mellom gjennomsnittlig
avkastning og B for homogene stgrrelsesklasser i perioden
1941-1990 (USA) forsvinner hele sammenhengen mellom
forventet avkastning og systematisk risiko.

Kontrollert for stgrrelse tilsier derfor i alle fall ameri-
kansk empiri at KVM er en flat eller faktisk svakt fallende
linje. Innenfor KVMs verden i (2) opereres det derfor med
feil prosjektspesifikk faktor: B. har ingen signifikant effekt
pa k mens prosjektets st¢rreise er den faktor som betyr
noe. Fama og French finner dessuten at i tillegg til stgrrel-
se har ogsé forholdet mellom egenkapitalens bokfgrte ver-
di og markedsverdi signifikant prediksjonsevne for
aksjens avkastning (bok/priseffekten).

Det er foresldtt en rekke forklaringer bade pd januar-,
stgrrelses- og bok/pris-effekten. Fn mulighet er épenbar[ at
disse merkelige faktorene dukker opp fordi vi ikke greier &
méle den sanne markedsportefgljens avkastning godt nok.
I s& fall er ikke dette en anomali, men bare enda et utslag
av Rolls falsifiseringsproblem og dermed heller ikke noe
en forskningsmessig kan komme szrlig videre med.

En annen holdning er & hevde at disse faktorene, som
riktignok ikke er prisingsrelevante i seg selv, reflekterer
underliggende, relevante forhold som ikke fanges opp av
KVM som teoretisk modell. Anomaliforklaringene har
derfor fokusert pd mulige imperfeksjoner i kapitalmarke-
det, slik som skattebaserte tapsfradragsregler for aksjer
(som kan gi salgspress i desember og kjgpspress i januar)
eller at investorene har bedre informasjon om store selska-
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per enn om smé (som kan medfgre en risikopremie for de
smd). Ingen av forklaringene har sa langt overbevist empi-
risk, men siste ord er helt sikkert ikke sagt. Ei heller det
nest siste.

Denne uklarheten om mulige &rsaker til anomaliene
betyr imidlertid at en ikke bare fortlgpende bgr flikke pa
(2) ved 4 inkludere empirisk péviste faktorer etterhvert
som de dukker opp (én for januar, én for stgrrelse, én for
bok/pris, etc.). En ma fgrst komme opp med en konsistent
teori som har prediksjoner i den retning den nye empirien
antyder.

4. Hva na?

Kapitalverdimodellen (KVM) tilhgrer det aller beste
finansiell pkonomi har levert. Bade fordi denne pristeorien
innebar et stort teorigjennombrudd og fordi den har gene-
rert s& mye empirisk forskning av hgy kvaliet. Begge deler
har gkt var forstielse for hvordan gkonomiske verdier ska-
pes og (kanskje serlig) ikke skapes. Selv i lereboksam-
menheng er det minst femten &r siden det ble gammeldags
4 behandle verdiskapning under usikkerhet uten 4 gé om
kapitalverdimodellen. I s méte er det nok bare naverdi-
prinsippet som har satt lignende spor etter seg i finansiell
gkonomi. Bade arbeidet med portefgljeteorien og med
dens viderefgring til KVM er da ogsé blitt behgrig belgn-
net med Nobelpris.

KVM kjemper ni bade mot falsifierbarhetsproblemet og
(pussig nok samtidig) mot noe som enten er anomalier
eller nye utslag av det gamle falsifieringsproblemet. Like-
fullt er det forhastet 4 konkludere at KVM er dgende, at
finansgkonomene snart vil krangle si fillene fyker, at
grunnfjellet i faget slar sprekker eller at et paradigmeskifte
er nert forestdende. Kuhn har nok rett i at folk flest, inklu-
sive fagfolk, her er rasjonelle i den forstand at de ikke for-
kaster en innarbeidet teori fgr de har noe klart bedre 4
erstatte den med. Dette gjelder kanskje s@rlig fagomréder
som pristeori, hvor en hyppig trenger operativ redskap i
empirisk forskning og praktisk arbeid. 1 tilfellet KVM er
det dessuten slik at vi enni ikke sikkert vet om probleme-
ne skyldes feilaktig teori (empirien forteller om anomalier)
eller ulgselige operasjonaliseringsfeil (empirien skyldes
falsifieringsproblemet).

Noen vil kanskje hevde at den sikalte arbitrasjepristeo-
rien (APT) stir klar til 4 fylle KVMs plass (Ross 1976).
Problemet med denne er imidlertid at selv om APT er
avledet fra mindre restriktive aksiomer enn KVM og tilla-
ter et vilkarlig stort antall verdiforklarende faktorer, er den
svak der KVM er ekstra sterk. Mens KVM klart og tydelig
navngir de tre eneste prisingsrelevante faktorer, sier APT
bare at faktorene er systematiske (ikke-diversifiserbare) i

sin natur, og at antall relevante faktorer er minst én. Nav-
net pé faktorene og predikert fortegn pé koeffisientene mé
imidlertid komme fra annen verditeori eller fra mer eller
mindre velfundert leting i data. Den som mener at KVM
ikke fortjener betegnelsen teori fordi den ikke er falsifier-
bar, fir derfor tilsvarende problemer med APT. Dertil .
kommer at empirien om APT sé langt er sprikende.

Uansett stisted er det ikke vanskelig 4 enes om at fé ting
er mer stimulerende for teoriutvikling og testing enn empiri
som setter gjentatte spgrsmélstegn ved det etablerte og
populere. Derfor er det risikofritt & predikere at forskningen
i finansiell gkonomi gir ekstra spennende og produktive
tider i mgte.
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