Navionalokonomisk Tideskeift 130 (1992): 483-497

Rationelle bobler 1 de danske
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— en empirisk analyse

Jesper Lund
Urmagertoften 59, 8270 Hajbjerg

SUMMARY: A rational bubble in stock prices is a deviation from fundamental values
that is consistent with the investors having rational expectations. Since rational bub-
bles are unobserved testing for them poses great conceptual difficuities, but tests have
been developed. In this paper tests developed by Diba & Grossman and West are
applied to Danish data covering the period 1923-1991. All tests lead to the conclusion
that there have been no rational bubbles in the Danish stock prices in that period.

1. Indledning

En rationel boble i prisdannelsen for en aktie kan ses som et udtryk for en selvbe-
kreeftende tro pd, at aktickursen afhanger af en reekke variable, der fundamentalt set er
irrelevante for aktickursen (Diba & Grossman 1988a). Selv om aktien afviger fra fun-
damental-vardien, er dette imidlertid foreneligt med rationelle forventninger hos inve-
storerne. Afvigelsen fra fundamental-kursen vil vokse over tid indtil boblen brister,! og
dermed kan teorien om rationelle bobler bruges som en forklaring pA »berskrakket« i
oktober 1987.

Stersteparten af litteraturen om rationelle bobler beskaftiger sig med betingelserne
for at rationelle bobler overhovedet kan eksistere. Derimod er der kun lavet f4 empiri-
ske undersagelser, hvilket der kan gives flere forklaringer pa. For det forste er det pro-
blematisk overhovedet at opstille et test for rationelle bobler, fordi de ikke kan observe-
res direkte. For det andet stiller de boble-test, der er udviklet af Diba & Grossman
(1988b) og West (1987), krav om en tidsserie for sivel aktiekursen som den udbetalte
dividende. Det er normalt kun aktiekursen, der er umiddelbart tilgzengelig i de officiel-
le statistiske publikationer, og det er derfor tidskrevende at fremskaffe et datamateriale
til testene.

Artiklen er baseret pd afsnit 5.3-5.7 1 Lund, Hansen & Voetmann (1991). Jeg ensker at takke Peder ), Pe-
dersen, Esben Heg og Tom Engsted for kommentarer til en tidlipere udpave af denne artikel.

1. Det antages, at der er tale om en stokastisk (probabilistisk) boble. Den anden type bobler (déterministi-
ske bobler) kan ikke briste.
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Rationelle bobler er tidligere behandlet i Nationalekonomisk Tidsskrift af Timmer-
mann (1989), der analyserer forskellige forklaringer pd borskrakket i oktober 1987. 1
nzrvierende artikel, hvor hovedvagten legges pd den empiriske analyse, testes for
bobler i de danske aktiekurser i perioden 1923-1991. Ferst gives en beskrivelse af mo-
dellen for rationelle bobler (afsnit 2) og af datamaterialet (afsnit 3). I afsnit 4 og 5 an-
vendes Diba & Grossman’s test og i afsnit 6 West’s test pd dette datamateriale.

2. Udledning af modellen for rationelle bobler i aktiekursen

Formdlet med dette afsnit er primart at opstille grundlaget for den efterfelgende
empiriske analyse. Udledningen indeholder derfor de forenklinger, som alligevel mi
geres, nir man gir fra det teoretiske til det empiriske plan. For en mere detaljeret ud-
ledning henvises til Diba & Grossman (1988a), der ogsd diskuterer betingelserne for at
rationelle bobler kan eksistere. Dette problem er desuden behandlet af Tirole (1982,
1985).

I teorien om rationelle bobler antages det, at alle investorer har samme information
om aktiekurserne (dvs. der er én representativ investor), og at investorerne har ratio-
nelle forventninger. Aktiekursen pa tidspunkt # er bestemt af arbitrage-relationen

F=b-EF +Dy 1) b=1/1+r) (1)

hvor F, og D, er hhv. aktiekursen og den udbetalte dividende. Begge variable er mélt
realt, og &=1/(1+r) er derfor den reale diskonteringsfaktor. £ er forventningsoperato-
ren, der betinger i f,, som er investorernes informationssat. Diskonteringsfaktoren b er
bestemt af investorernes afkastkrav, og i (1) antages det at vare konstant over tid. For at
opfylde dette krav, er det nedvendigt at antage, at investorerne er risikoneutrale, idet
afkastkravet si kun vil bestd af realrenten, som med rimelighed kan antages at vare
konstant over tid. Hvis investorerne i stedet er risikoaverse vil afkastkravet tillige bestd
af en risikopr&mie, og nér bobler introduceres i modellen, er det meget usandsynligt, at
risikoprazmien kan vare konstant over tid.

I (1) kan et tilsvarende udtryk for .| indsettes, og hvis det geres n-1 gange samti-
dig med at loven om itererede forventninger anvendes, kan (1) omskrives til

it
P =D biE(D,,; | 1) + b"E(F,, | 1) @
j=1

Lesningen til (2) er ikke entydig, idet F, afhenger af E(F,

v+n | 1 ). Hvis det kan anta-
ges, at transversalitetsbetingelsen

lim b" - E(P,,, | 1,)=0, | (3)
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nir n — = er opfyldt, fis fundamentallasningen

P=> bIE(D,| 1) )
j=1

dvs. at aktiekursen alene er bestemt af forventningen til de fremtidige dividénder. Rati-
onelle bobler opstir ved at (4) ikke er den eneste lesning til (2). En alternativ lesning er

B =F, +B, 2
hvor F er fundamentallesningen fra (4), mens B, er det rationelle boble-element, der

for at sikre overensstemmelse med (1) — og derigennem med antagelsen om rationelle
forventninger — ma tilfredsstille den homogene differensligning

EB,, 1)~ (1+4r)-B,=0 (6)

Det kan maske umiddelbart virke underligt, at det er rationelt for en investor at blive
i markedet, ndr han risikerer et stort tab, hvis boblen brister. Afkastet af aktieinvesterin-
gen vil imidlertid indeholde en boble-prazmie, si det forventede afkast svarer til kravet »
(Timmermann 1989, p. 80). Derimod vil variansen pi afkastet blive sterre, jo storre
boblen er, men en risikoneutral investor ser kun pd de forventede veerdier og vil ikke
krazve kompensation for den ekstra risiko.

For at sikre overensstemmelse med antagelsen om rationelle forventninger hos in-
vestorerne, er det endvidere nedvendigt at pileegge bobleprocessen nogle ret restriktive
forudseetninger. Ud fra (6) deducerer Diba & Grossman (1988a)

1. Negative bobler kan udelukkes.

2. Hvis boblen brister fuldstzndigt, kan den ikke starte igen.?

3. Hvis en boble eksisterer 1 aktiekursen, ma den have eksisteret den forste dag, ak-
tien blev handlet.

Selv om disse forudsztninger ikke er opfyldt, er der alligevel en idé i at teste for
bobler i aktiekurserne, idet testene kan bruges som specifikationstest af fundamental-
modellen (4) (Flood & Hodrick 1990). Desuden kan bobler geres mere sandsynlige
ved at slakke lidt pd de strenge rationalitetsforuds®tninger. En oplagt mulighed vil va-
re at tillade bobler at opstd pd et senere tidspunkt end den ferste dag, hvor aktien hand-
les, f.eks. som en overreaktion pd ny information om en fundamental-variabel. Irra-

2. Der er ikke noget i vejen for, at en del af boblen kan briste, blot (6) er opfyldt (se West (1987)).
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tionaliteten hos investorerne er da begranset til den dag, hvor investorerne forste gang
fejlfortolker den nye information om fundamental-variablen.

3. Databeskrivelse

I det forudgéende afsnit har F, og D, vzret aktickursen og den udbetalte dividende
for en enkelt aktie. Modellen gealder imidlertid ogsé for en portefolje af aktier, og der-
med kan man basere analysen pi et aktieindeks i stedet. Diba & Grossman (1988b) og
West (1987) analyserer begge et akticindeks, der dekker et bredt udsnit af det ameri-
kanske aktiemarked. Hvis bobler skal bruges som forklaring pd det store generelle
kursfald i oktober 1987, kan feenomenet ikke veere begrenset til enkelte aktier, og det
synes derfor rimeligt at anvende et aktieindeks til analysen. Endvidere ma det forven-
tes, at der er mindre staj i et aktieindeks end i kursen pd en enkelt aktie, hvilket ager
styrken af testene.

I denne artikel bruges et aktieindeks, der daekker perioden 1923-1991 (medio februar
det pdgaldende &r). Oplysninger om aktiekurs og udbetalt dividende er taget fra de offi-
cielle kurslister fra Kebenhavns Fondsbors. Aktieindekset omfatter i hver periode ca.
16 selskaber, der er udvalgt med henblik pi at i en sd stor dekning af hele aktiemarke-
det som muligt. For at opfylde dette krav er det nadvendigt at udskifte selskaberne i ak-
tieindekset, og det er gjort ved forst at opdele perioden 1923-1991 i 5 delperioder, og
dernzaest inden for hver delperiode at udvzlge de selskaber, som sikrer den sterst mulige
dzkning af markedet. De kriterier, der er lagt til grund for udvaelgelsen, er aktiekapita-
lens starrelse og en spredning pd de forskellige brancher.

Selskaberne indgér i aktieindekset med en vaegt, der er beregnet som deres andel af
den totale markedsvardi (aktiekapital X kurs) i det ferste dr i hver delperiode. Inden
aktickurserne kan vaegtes til et aktieindeks, er det nedvendigt at foretage en korrektion
for fondsaktieemissioner og emissioner til underkurs, idet aktiekursen ellers vil blive
undervurderet. Det er gjort ved at multiplicere de registrerede aktiekurser med en kor-
rektionsfaktor £, der udtrykker det antal aktier, som investoren — uden yderligere ind-
skud — vil have per oprindelig aktie som felge af fondsemissioner og emissioner til un-
derkurs. Korrektionsfaktoren for periode ¢ er beregnet som

Ki-(1+g) -U-g
f; = [ Kr ] 'fr-l
hvor
K, erdennoterede kurs pd tidspunkt ¢

g erantal nye aktier per eksisterende aktie
VY  Underkursen for de eksisterende aktionzrer (U er 0 i en fondsakticemission).
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Anvendt aktieindeks Danmarks Statistik

a Reale dividender

Real aktickurs
Reale dividender

40 b 2L
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Figur 1. Realt Aktiekursindeks Figur 2. Reale udbetalte dividender.
(1923 = 100).

En tilsvarende korrektion er foretaget for de udbetalte dividender, hvor der dog ogsa
skal tages hejde for, at de nye aktier i nogle tilfeelde ikke modtager fuld dividende fer-
ste gang. Endelig er aktiekurserne og dividendeudbetalingerne omregnet til reale ster-
relser. Som prisindeks er anvendt nationalregnskabsdeflatoren (beregnet ud fra BFI) for
dre-1.3

I figur 1 og 2 er vist et plot af det konstruerede reale aktiekursindeks og af den ud-
betalte reale dividende for en portefelje af aktierne i dette aktieindeks. Danmarks Stati-
stik offentligger et kursindeks, der dakker hele aktiemarkedet, og den reale vardi af
dette aktieindeks er ogsa vist i figur 1.

Bortset fra nogle enkelte &r synes der generelt at vare en god overensstemmelse
mellem mit aktieindeks og det, der offentliggeres af Danmarks Statistik. Den mest be-
markelsesvaerdige udvikling findes i dividendeserien, hvor der tilsyneladende sker et
niveauskift omkring 1940, Det kraftige fald i starten af 1940’erne skyldes en kombina-
tion af kraftige prisstigninger og et nominelt fald i de udbetalte dividender, mens faldet
siden 1960 alene skyldes, at de nominelle dividender er steget mindre end prisniveauet.

4. Diba & Grossman’s boble-test

Et af de sterste problemer ved at opstille et test er at man ikke empirisk kan skelne
mellem rationelle bobler og bidraget fra fundamental-variable, som ikke observeres.
Som et eksempel pd dette problem na®vner Flood & Hodrick (1986) den situation, at
investorerne kalkulerer med, at der p4 et fremtidigt tidspunkt T er en sandsynlighed m
for, at regeringen vil ege beskatningen af dividendeindkomsten, Da fundamentalkursen
er den tilbagediskonterede vardi af de fremtidige dividender efter skat, vil dette ned-

3. For Arene 1922-1965 er der ingen officiel nationalrepnskabsstatistik, og jeg har i stedet anvendt Svend
Aage Hansens nationalregnskabstal (tabel 10.1 og 10.2 i Johansen {1985)).
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sztte vaerdien af aktierne, og Flood & Hodrick (1986) viser, at aktickursen frem til
tidspunkt T vil fa et forleb, der svarer til en rationel boble.

P4 grund af datakravene er det ikke muligt at arbejde med observationer med et kor-
tere tidsinterval end et dr, og problemet kan derfor ikke leses ved at indskranke analy-
sen til en periode, hvor beskatningsforholdene er uzndrede. Diba & Grossman (1988b)
seger i stedet at »lese« problemet ved at inddrage en uobserveret variabel (U,)* som
investorerne antages at tage hensyn til ved fastleggelsen af aktickursen £:

B=2 b/ED,,; | 1) +2be({£{+} | 1,) + B, (7
i= j=1

I (7) er det antaget, at den uobserverede variabel kan kvantificeres pd samme mdde
som de forventede fremtidige dividender, men da de uobserverede variable alligevel
ikke kan inddrages direkte i analysen, bliver dette problem aldrig aktuelt. Konsekven-
sen af at medtage U, i (7) er alene, at en afvisning af nul-hypotesen om ingen bobler ik-
ke umiddelbart kan fare til den konklusion, at der er rationelle bobler i aktiekursen,
idet zndringer i den uobserverede variabel altid kan fremfores som en alternativ for-
klaring.

Idéen i Diba & Grossman’s test er ferst at undersege integrationsordenen for divi-
denden, dvs. finde det d, hvor A4D, = (1-L)?D, er stationar, mens A%'D, ikke er det.
Hvis det glder, at

a. D, erintegreret af d’te orden — D, ~ Ifd) —og d=0 eller 1
b. denuobserverede variabel er /(k), hvork < d
c. der er ikke bobler i aktiekursen (dvs. 8, = 0 for alle #)

vil P, ogsi vare I(d). Bortset fra et eventuelt bobleelement er F, den tilbagediskontere-
de veerdi af de fremtidige dividender og uobserverede variable. Hvis D, og U, begge er
I{d), d=0 eller 1, vil F, ogsi vare I(d), idet en linearkombination af I{d) variable som
udgangspunkt ogsd er I(d) (Engle & Granger 1987, p. 253). Det skal understreges, at
det er integrationsordenen af de fremtidige dividender, der er interessant, men da det
naturligvis kun er muligt at undersege de historiske dividender, mé det antages, at inte-
grationsordenen er konstant over tid.

Safremt der er bobler, vil hejresiden i (7) indeholde et element (B, ), som vokser eks-
ponentielt. Dette element vil ikke have nogen endelig integrationsorden, og da en sta-
digt sterre del af F, vil bestd af B, , vil det ogsa galde, at F, ikke har en endelig integra-
tionsorden (Diba & Grossman 1988b, p. 522). Hvis det i den statistiske analyse mé

4. U, kan f.eks. reprzsentere beskatning af dividender eller kursgevinster.
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Figur 3. Estimeret autokorrelationsfunk-  Figur 4. Estimeret autokorrelationsfunk-
tion. Dividender. tion. Aktielurser.

konkluderes, at D, og F, har samme integrationsorden, kan det derfor tages som udiryk
for, at der ikke er bobler i aktiekurserne. Er det modsatte derimod tilfaldet, kan det
selvfelgelig skyldes, at der er bobler, men en alternativ forklaring er, at .ﬂ‘*’Uf ikke er
stationzr (Diba & Grossman 1988b, p. 520).

Undersegelsen af seriernes integrationsorden sker primzrt ved hjzlp af Dickey-Ful-
ler testene (Dickey & Fuller (1979, 1981)). Som et supplement til de formelle test kan
man ferst se pd plot af tidsserierne i niveau og ®ndringer samt undersege den estimere-
de autokorrelationsfunktion. Plot af serieme i @ndringer er ikke medtaget her, men de
giver ikke anledning til at afvise, at AD, og AF, er stationzre. Ud fra plottene af F, og
D, i afsnit 3 kan det dog ikke helt udelukkes, at serierne allerede er stationzre i niveau,
dvs. [(0). Denne konklusion styrkes endvidere af, at den estimerede autokorrelation (se
figur 3 og 4) for begge serier der noget hurtigere ud, end man skulle forvente for en [
(1) variabel.

Dickey-Fuller testet udferes ved at estimere regressionsmodellen

P
AX, =m+1r'Xr_1+2a,--d.X!_i-+E,

i=l

vha. OLS og sammenligne f-ratioen 77 /s () med de kritiske vaerdier i tabel 8.5.2 i
Fuller (1976). Under nul-hypotesen =0 er AX, en stationzr AR(p) proces, dvs. at X,
har en enhedsrod (er en integreret proces). Den alternative hypotese er, at X, folger en

_ AR(p +1) proces, der er stationzr omkring en fast middelvaerdi (<0) eller eksplosiv
ikke-stationzr (r>0). Alternativet skal vare dobbeltsidet, idet £, (og AF, ) vil udvikle
sig eksplosivt, hvis der er rationelle bobler.
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Tabel 1. DF og ADF test for dividenden og aktiekursen

DF-test (p=0) ADF-test (p=1)
Variabel & t=wh(T) @ t=wl(T)
D, -0.090 -2.06 -0.094 -2.08
AD, -0.812 672 * 20.889 563 *
P, -0.172 22.50 0.177 247
AP, -1.106 892 * 1334 729+

Anm: * Signifikant pi 5% niveau

I tabel 1 vises resultaterne af Dickey-Fuller testene for F, og D, samt deres andrin-
ger. Testene er gennemfart med p=0 og p=1 (nir p>0 kaldes testet det augmenterede
Dickey-Fuller (ADF) test), idet laggene af hejere orden er klart insignifikante.

Nul-hypotesen om at D, og F, er /(1) kan ikke afvises pd et 5% nivean. Hvis det
samme test udferes pi AD, og AF, kan nul-hypotesen om, at serierne er /(1) klart afvi-
ses til fordel for det stationzre alternativ (svarende til at D, og F, er /(1)). Konklusionen
pd testene bliver derfor, at D, og F, kun er stationzre 1 ndringer. Denne konklusion er
dog noget usikker, idet Dickey-Fuller testet i smi stikpraver generelt har en ret lav styr-
ke overfor stationzre alternativer, hvis sterste rod er tzt pa en (se tabel 8 i Dickey &
Fuller (1981)). I relation til spargsmélet om rationelle bobler 1 aktiekursen er det imid-
lertid underordnet, om P, er I(1) eller /(0). Det afgorende er, at ingen af de udferte test
viser tegn pd, at P, og AP, udvikler sig eksplosivt, hvilket vil vaere tilfeeldet, hvis der er
rationelle bobler i aktickursen (Diba & Grossman 1988b).

5. Kointegrationstest

Som ¢n fortszttelse af analysen i afsnit 4 kan eksistensen af rationelle bobler i aktie-
kursen testes ved at undersege, om F, og D, er kointegrerede (Campbell & Shiller
1987). Hvis variablene i en vektorproces x, alle er [(d), mens en linearkombination af
variablene z, =a’x, er I{h), b<d, siges variablene at vaere kointegrerede med kointegra-
tionsvektoren a (Engle & Granger 1987). Den skonomiske tolkning er, at der findes en
langsigtsammenhang mellem variablene i x, udtrykt ved kointegrationsvektoren a.
Forudsztningen for at F, og D, er kointegrerede kan ses ved at foretage en omskrivning
af (7)

P-rlp =B, +r! [2 bi-V-E(AD,,; | f,)] +> bi-E(Uy; | 1,) (8)

j=1 j=1

(Diba & Grossman 1988b, p. 524). Hvis det gzlder at
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a. F ogD,beggeeri(l)
b. den uobserverede variabel U, er /(0)
c. aktickursen indeholder ikke rationelle bobler (B,=0 for alle £)

vil alle led pa hajresiden i (8) veere (0), og F, og D, kointegrerer med kointegrations-
vektoren a’=[1, -r-1]. I lighed med analysen i afsnit 4 kan en manglende kointegration
mellem F, og D, ikke umiddelbart fortolkes som en indikation pd bobler, idet en alter-
nativ forklaring er at punkt b ikke er opfyldt. Kravet til U, er strengere end 1 afsnit 4,
hvor det er tilstrazkkeligt, at AU, er stationer.

Som foresldet af Engle & Granger (1987) estimeres kointegrationsvektoren i en
OLS-regression af P, pd D,. Derefter beregnes testoreme CRDW, DF og ADE som bru-
ges til at teste en nul-hypotese om at z, er /(1) (fravar af kointegration) mod alternati-
vet, at z, er J(0) (variablene er kointegrerede). CRDW beregnes som den almindelige
Durbin-Watson testor, mens DF og ADF er Dickey-Fuller testene pd residualerne fra
regressionen af P, pd D, (i ADF er der anvendt 4 lags). De kritiske vaerdier for disse test
findes i Engle & Yoo (1987) for T=50 og 7=100.

P = 40.9791+11.8896-D, ; R2=0.4991 DF =3.858
(5.926)  (1.4552) CRDW=0.726  ADF=2.684

Den reciprokke vardi af koefficienten til D, er et estimat pa realrenten #, jfr. (8), og
det er her 8.4%, hvilket skal sammenholdes med det ex-post realiserede afkast pd 6.1%
i perioden 1923-1991. CRDW og DF er signifikante pd et 5% niveau, mens nul-hypote-
sen ma fastholdes, hvis ADF-testet anvendes. Koefficienterne til laggene i ADF-testet
er imidlertid klart insignifikante, og DF-testet ber derfor anvendes, da det har sterre
styrke (Engle & Granger 1987, p. 268). Konklusicnen bliver derfor, at F, og D, er koin-
tegrerede, og dermed at der ikke er rationelle bobler i aktiekursen,

Umiddelbart kan der stilles spargsméilstegn ved vardien af kointegrationstestet i
relation til rationelle bobler. Betingelsen for at det giver mening at overveje, om F, og
D, er kointegrerede er, at F, og D, er X(1), og det udelukker allerede, at der er rationelle
bobler i aktiekursen. Det er dog usikkert, hvor stor styrke integrationstestene i afsnit 4
har over for rationelle bobler. P4 grundlag af et Monte Carlo studie argumenterer Diba
& Grossman (1988b) for, at testet har gode muligheder for at afslere en boble i aktie-
kursen. I det pAgzldende studie udger boblen imidlertid 100% af aktiekursen, og den
eksisterer gennem hele perioden, hvorfor styrken klart overvurderes. Under mere reali-
stiske betingelser, vil en aktiekurs med en boble-komponent formentlig let kunne for-
veksles med en /(1) variabel, specielt hvis boblen ikke eksisterer gennem hele perio-
den, eller hvis den har en stor innovationsvarians. Meese (1986, pp. 353-55) og Evans
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(1991) przsenterer begge simulationsresultater, der viser, at integrationstestet har van-
skeligt ved at afslare en rationel boble, der brister delvist i lebet af perioden.

Evans (1991) underseger ogsd kointegrationstestet, og disse resultater viser, at dette
test afslerer bobler i flere tilfzlde end integrationstestet. Nar styrken vurderes absolut,
er den dog langt fra at vaere tilfredsstillende. Endelig skal man vare opmarksom pé, at
en mulig arsag til fastholdelse af nul-hypotesen er, at data ikke indeholder ret meget
information om det spergsmil, der underseges (Engle 1984), jft. ogsd styrkeovervejel-
serne ovenfor. I modsatning til integrationstestet i afsnit 4 har kointegrationstestet bob-
ler under nul-hypotesen, og ved at inddrage det sidstnzvnte test, mindskes risikoen for,
at testproceduren er biased mod en konklusion om, at der ikke er bobler i aktiekursen.

6. West’s boble-test

West (1987) har udviklet et andet bobletest, der bygger pa de krydsligningsrestrik-
tioner i rationelle forventningsdannelsesmodeller, som er udledt af Hansen & Sargent
(1980). Testet tager udgangspunkt i ligningen (4), hvor F, bestemmes som nutidsvardi-
en af den forventede veerdi af de fremtidige dividender. Da det ikke er muligt at speci-
ficere investorernes fulde informationsst /, (og de ligninger, der relaterer £ (D, ) til
variablene i /), antages det i stedet, at forventningen til de fremtidige dividender dan-
nes pd grundlag af et begrenset informationssazt H,, der indeholder nuvarende samt
laggede dividender, og at D, eller AD, kan beskrives ved en stationzr AR(p) model. Ef-
tersom det ikke sikkert kan fastslds, om D, er I(1) eller /(0), jvf. afsnit 4, vil begge vari-
anter af testet blive anvendt i dette afsnit.

Hvis det f.eks. antages, at D, falger en AR(1) model, kan skennet pd F, beregnes ved
at erstatte £ (DHJ-J 1, ) med forudsigelsesfunktionen i en AR(1) model:

Py =2 b E(Dyy | H) = )b (up + 81 (Dy-Hp))

j=1 j=1
b by _ bbby
"1 P2 T Tag, i) T T e T b ©)

hvor ¢y = (1-¢, )+ pp. pty, er middelvardien af D,, mens ¢, og ¢, er parametre i AR(1)
modellen. H, bestir her af en konstant samt D,. Hvis de fremtidige dividender forudsi-
ges pd denne méde, kan et lukket udtryk for lesningen for F, altsd skrives ved hjelp af
D, samt parametre fra AR(1) modellen og arbitrage-relationen (1). West’s boble-test
udferes nu ved at estimere regressionsmodellen
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P=8+8D +w, ;w =v, +B, (10)
og afpreve en hypotese om, at &;’erne i (10) kan pdlagges de restriktioner, der folger af
(9). Grunden til at dette kan betragtes som et test for rationelle bobler er, at krydslig-
ningsrestriktionerne er udledt under den antagelse, at transversalitetsbetingelsen (3) er
opfyldt, og denne betingelse udelukker rationelle bobler (jfr. afsnit 2), Den ferste kom-
ponent i fejlleddet w, skyldes, at forventningen til de fremtidige dividender ikke er dan-
net p grundlag af investorernes fulde informationssat, men da v, er ukorreleret med H,
(dvs. de forklarende variable), kan parametrene i (10) estimeres konsistent. Hvis der
derimod er bobler i aktiekursen, vil w, ogsd bestd af B,, der kan betragtes som en ude-
ladt forklarende variabel i regressionsmodellen, og det vil ikke vare muligt at estimere
parametrene konsistent, Derimeod vil det altid vaere muligt at opnd konsistente estima-
ter pi parametrene i AR-modellen og diskonteringsfaktoren b, da arbitrageligningen (1)
ikke er pdlagt nogen transversalitetsbetingelse.

Hvis D, og B, er positivt korreleret, vil det medfare, at 8, overestimeres. Ifalge West
(1987) er det den mest sandsynlige situation, idet boblen si kan skyldes en overreakti-
on pi ny information om dividenden. Selv om B, og D, er ukorreleret, vil estimatet pa
8 veere inkonsistent, idet gennemsnittet af den udeladte variabel B, er positiv (Flood
& Hodrick 1990, p. 92).

En forkastelse af disse krydsligningsrestriktioner kan dog ikke uden videre fortolkes
som en indikation pd, at der er rationelle bobler i aktiekursen, idet nul-hypotesen om
ingen bobler altid testes sammen med en antagelse om, at fundamental-modellen er
korrekt specificeret. I West’s test er denne model imidlertid direkte specificeret i form
af arbitragerelationen, AR(p) modellen for D, samt det lukkede udtryk for B, og der er
derfor mulighed for at undersage, om antagelserne om bl.a. rationelle forventninger og
konstant diskonteringsfaktor helder. I modsztning til Diba & Grossman’s test er der
derfor en reel mulighed for at skelne mellem drsagerne, hvis nul-hypotesen om ingen
bobler forkastes.

Ovenfor er det for forenklingens skyld antaget, at D, falger en AR(1) proces. West’s
boble-test kan generelt beskrives som et ligningssystem bestdende af tre ligninger, der i
det stationzre tilfzlde er:

(1) P} = b'Ef (F}HD:+1 | "r.')
DD, =g+ §Dpy + .. + ¢'pD.--p +u,
(B)F=8,+8,D, + ..... + SPD.._pH +w w,=v, T B,

Hvis D, er I(1), skal (2) veere en AR(p) model for AD,, mens (3) bliver en regres-
sionsmodel for AF, med p lags pd AD, (4D, , ..... . .ﬂD!_p) som regressorer (West
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Tabel 2. Estimation af arbitrage-relationen.

A

b &2 CHOW P ORT
0.9700 0.9727 0.5299 -0.101 0.9861
(0.0187) (0.4667) {0.389) (0.6163)

Anm. Tallene 1 parentes er standardafvigelser i den ferste kolonne og kritiske signifikansniveaver for de svrige kolonner.
Standardafvigelserne er beregnet s de er heteroscedasticitets-konsistente. CHOW er Chow-testet for parameterstabilitet
{skift i 1958), og 5 er den estimerede forste ordens autokorrelation. ORT er et test for, om fejlleddet er ukorreleret med in-
strumenterne (Hansen 1932).

1987, p. 562). Krydsligningsrestriktionerne, der udtrykker §,’erne som funktioner af
parametrene i (1) og (2) bliver noget mere komplicerede end i eksemplet ovenfor, og de
er derfor ikke vist her (s¢ West 1987, p. 564).

Den ferste ligning i systemet er arbitrage-relationen, hvor diskonteringsfaktoren b
skal estimeres. Det er ikke umiddelbart muligt, da den forklarende variabel er uobser-
veret, men problemet kan lases ved at erstatte E (F,+D,,, | ;) med den observerede
vaerdi. Derved kommer ligningen til at indeholde en forventningsfejl, som er korreleret
med P, +D,,, og OLS vil derfor give inkonsistente estimater.® I stedet anvendes en
instrument variabel teknik, hvor en konstant, D, og D, | bruges som instrumenter (se
West (1987, 1988b)). De valgte instrumenter er variable i investorernes informations-
szt, og de er ukorreleret med forventningsfejlen, hvis antagelsen om rationelle forvent-
ninger holder. En anden betingelse for at forventningerne er rationelle er, at forvent-
ningsfejlen ikke er serielt korreleret.

Estimationsresultatet (se tabel 2) mi betragtes som yderst tilfredsstillende, idet b er
estimeret pracist (med en lille standardafvigelse), oz de tre specifikationstest giver
ikke anledning til at forkaste antagelserne om konstant realrente (CHOW) og rationelle
forventninger (p' og ORT).

Ordenen p af AR-modelleme for D, og AD, er bestemt ud fra den estimerede auto-
korrelationsfunktion. Ud fra disse overvejelser er der identificeret en AR(2) model for
D, og en AR(1) model for AD,. Parametrene i disse modeller er estimeret vha. OLS, og
resultaterne er vist i tabel 3.

For specifikationen i niveau opnds en pan forklaringsgrad, og Ljung-Box testet
giver ikke anledning til at forkaste modellen. Derimod er parametrene ikke konstante
over tid, hvilket formentlig skyldes det relativt store niveauskift i serien (se figur 2 i af-
snit 3). Den manglende parameterstabilitet gor, at det er problematisk at-antage, at mo-
dellen kan approksimere investorernes forventning til de fremtidige dividender i al
uendelighed. Der er ikke tilsvarende problemer med specifikationen i @ndringer, men
her er forklaringsgraden til gengaeld meget beskeden, og parametrene er insignifikante.

5. Tilfaldet svarer til milefejl i de forklarende variable (errors in variables).
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Tabel 3. Estimation af ARIMA (p, d, 0) model for D,.

Model i By #, A R? O(12)  CHOW
Niveau 0.2958 1.1239 {-02175) 0.8684 1492 13.5938
(d=0) (0.2053) (0.2155) (0.2339) (0.135)  (0.0035)
ZEndringer -0.0580 0.1879 - 0.0358 1798  3.9375
@=1 (0.0602) (0.2224) (0.082)  (0.1396)

Anm: For parameterestimater ¢r tal i parentes White's (1930} heteroscedasticitets-konsistente standardafvigelser, mens de i
avrige kolonner er kritiske signifikansniveauer for testorerne. {(12) er Ljung-Box testoren for op til 12'te ordens residual-
autokorrelation. CHOW er Chow-testet for parameterstabilitet (skift 1 1958).

Da drsagen imidlertid er, at AD, er tzt pa at vere en hvid stoj, er det neppe muligt at
forbedre resultatet vasentligt.

I den tredie ligning reflekterer fejlleddet w, , at de fremtidige dividender ikke forud-
siges pd grundlag af investorernes fulde informationsszt, og det mi af den grund for-
ventes, at der er autokorrelation i fejlleddet (West 1987). Parametrene i de lukkede
udtryk for 2 og AP, estimeres dog alligevel vha. OLSS (se tabel 4), men kovariansma-
tricen for parameterestimaterne beregnes, si den er sivel heteroscedasticitets- som
autokorrelations-konsistent (West 1988b; Newey & West 1987).

Den lave forklaringsgrad og de klart insignifikante estimater i modellen i &ndringer,
skyldes at ogsd AP, er tzt pa at vaere en hvid stej. Krydsligningsrestriktionerne er ikke-
linezere i parametrene, og de kan derfor nemmest testes med et Wald test (Engle 1984;
Harvey 1990), da dette testprincip kun kraver estimation af modellen under den alter-
native hypotese. For begge specifikationer md nul-hypotesen om, at krydsligningsre-
striktionerne holder, klart fastholdes, og det kan derfor konkluderes, at der ikke er ra-
tionelle bobler i aktickursen.

7. Konklusion

En nul-hypotese om ingen rationelle bobler testes altid sammen med en antagelse
om, at fundamental-modellen er korrekt specificeret. West’s test gor brug af en fuldt
specificeret fundamental-model, og det mé derfor forventes, at dette test har sterre styr-
ke end Diba & Grossman'’s test, der alene undersoger nogle empiriske konsekvenser af,
at der ikke er rationelle bobler (Camerer 1989).7 P4 den anden side er West’s test langt
mere folsomt over for de forudsatminger, der ligger til grund for testet, men der er som
nazvnt en mulighed for at teste nogle af disse, nemlig forudsztinger om rationelle for-

6, GLS-estimation er ikke anvendelig i denne sammenhang (Hansen 1982; Hansen & Hodrick 1980).

7. Mattey og Meese (1986) har pennemfart et omfattende simulationsstudie, hvor de bl.a. undersoger
West’s bobletest. De undersager dog kun J{0) specifikationen, og de fokuserer ikke eksplicit pd testets
styrke over for rationelle bobler.
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Tabel 4. Urestringeret estimation af parametrene i de lukkede udtryk for lesningen jor
Fog AF,

A T2l )
Model § N 8, 8, R? W
Niveau 39.0959 12.4360 0.0627 0.5135 1.5309
(d=0) (10.562) (3.1021) (1.8604) {0.675)
Andringer -0.5918 -2.2007 - 0.0067 1.7359
(d=1) (1.5882) (3.0690) (0.420)

Anm. For parameterestimater er tal i parentes standardafvigelser. B er Wald testoren for krydsligningsrestriktioneme (se
tekst) med kritiske signifikansniveau 1 parentes.

ventninger, konstant realrente og specifikationen af dividendeprocessen. Et mere alvor-
ligt problem for West's test er, at andre afvigelser fra fundamental-modellen (4) end ra-
tionelle bobler kan fare til, at krydsligningsrestriktionerne forkastes (West (1988a),
Camerer (1989)). Et eksempel herp3 er givet i indledningen til afsnit 4, og de diagnosti-
ske test er formentlig ikke i stand til at afslere sddanne tilfzlde. Disse indvendinger er
dog ikke szrligt relevante i forhold til testresultaterne pa de danske aktickurser, idet alle
udferte test leder frem til den ret klare konklusion, at der ikke er rationelle bobler i ak-

tickursen.
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