Nobelprisen 1 gkonomi 2013:
Efficiente eller inefficiente
finansielle markeder?

Debatten om, hvorvidt de finansielle markeder er efficiente eller ¢j, har raset i snart 40 ar.
Nobelprisen i gkonomi i 2013 gjorde os ikke klogere pa, hvem der har ret, for prisen blev
delt mellem de to sider i debatten. I artiklen ses pa hypotesen om de efficiente markeder

og pa kritik heraf.
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Introduktion

Det er velkendt, at skonomer er uenige. Ifelge en gammel
vittighed vil man, hvis man sperger 2 gkonomer til rads, fa to
forskellige svar — medmindre den ene er Keynes, for sa vil man
fa tre. Men sjaldent er denne uenighed kommet s& dramatisk
til udtryk som ved uddelingen af Nobelpris i gkonomi i 2013,
som blev delt mellem Eugene F. Fama, Lars Peter Hansen og
Robert J. Shiller.

De tre amerikanere fik prisen som en anerkendelse af deres
vempiriske analyse af aktivpriser«, se The Royal Swedish Aca-
demy of Sciences (2013). Bag denne noget neutrale begrun-
delse ligger der en arelang, indedt debat mellem to gkonomi-
ske tankeszt om, hvordan de finansielle markeder fungerer:
Den neoklassiske og den behavioristiske.

Ifelge den neoklassiske skole, her repraesenteret ved Chicago-
okonomerne Fama og Hansen, kan udviklingen i aktiekur-

ser, ejendomspriser mv. forklares ud fra et argument om, at
okonomiske agenter handler »fuldt rationelt¢, dvs. at de bruger
al tilgeengelig information til at formulere »perfekte« (unbiased)
forventninger til fremtiden, og at priserne pa de finansielle
markeder vil afspejle dette. Afvigelser fra denne ligeveegts-
tilstand vil naturligvis forekomme, men disse er tilfeeldige
(usystematiske). Der vil derfor ikke pé syszematisk vis kunne
opnds et overnormalt afkast ved at handle pa forudsigelser om
kortsigtede kursbeveaegelser. Investorerne vil ikke pé systematisk
vis kunne »sld markedet«, hvilket implicerer, at aktiv portefel-
jeforvaltning ikke kan betale sig. Investor er bedre tjent med at
investere penge passivt, f.eks. i indeks-fonde eller ETF’er.

P4 den modsatte side af debatten argumenterer »behaviori-
sterne«, anfert af Shiller, for, at den faktisk observerede udvikling
pé de finansielle markeder, herunder ikke mindst forekomsten
af de frygtede »bobler«, kun kan forklares med irrationel adfeerd
hos de finansielle agenter. Aktivpriser kan derfor i leengere
perioder afvige fra deres fundamentale veerdier.

Fronterne mellem de to skoler er trukket skarpt op, og gni-
sterne flyver ofte under debatterne. Fama har (halvt i speg,
halvt i alvor) beskrevet den behavioristiske tankegang som
»djeevelens veerke, se Shefrin (2013), og er ifelge samme kilde
kommet med bemarkninger som »dine fedder er ved at blive
varmex til fortalere for behavioral finance. Omvendt har Shil-
ler (i forbindelse med berskrakket i 1987) kaldt Famas teori
om de efficiente markeder for »the most remarkable error in the
history of economic theorys, se f.eks. Fox (2010).

Shiller har gentagne gange advaret mod »bobledannelser« pa de
finansielle markeder bl.a. i sin to beger om »Irrational Exube-
rance¢, se Shiller (1999) og Shiller (2005). Fama er pa sin side
treet af al den »boble-snake, der opstar, hver gang markedet gar
op og ned. Faktisk opsagde Fama sit abonnement pa tids-
skriftet »The Economist« pga. deres efter hans mening alt for
lemfzldige brug af ordet »bubble«!

For personer, der ikke — eller kun perifert — beskeaeftiger sig
de finansielle markeder, kan Fama-Shiller debatten fore-
komme noget opreklameret. Det geelder ikke mindst »rigtige«
videnskabsmeend m/k, der papeger, at nobelprisen i gkonomi
ikke er en »rigtig« nobelpris. Man kan s& maske minde disse



videnskabsfolk om, at en af deres kolleger, Sir Isaac Newton,
tabte en formue, da den sékaldte »Sydhavsboble« bristede 1
1720’erne. Opfinderen af ymomentum« og »tyngdekraft« lerte
sdledes, at disse begreber ogsa har en finansiel fortolkning,
men at de her i hgjere grad skyldes menneskelige luner end
naturkreefter: »I can calculate the motions of the heavenly bodies,
but not the madness of people«, se Spence (1820).

Fama-Shiller debatten! har bestemt ogsa stor samfundsmeessig
relevans, for hvis debatten kan hjelpe os til en bedre forstaelse
af drsagerne til de store finansielle op- og nedture, kan vi ma-
ske bedre beskytte os mod disse og dermed undga eller 1 hvert
tilfzelde mindske deres effekter pa den reale gkonomi.

I de folgende vil vi se neermere pé argumenterne i debatten.

Hypotesen om de efficiente markeder

Hypotesen om de efficiente markeder (EMH) har praget den
finansielle teenkning i mere end et halvt d&rhundrede og er i
dag kendt af stort set enhver, som studerer finansiering ved
handelshgjskoler mv. — og ogsé i vidt omfang af personer uden
for dette milje.

Ideerne om investorers »efficiente« brug af information og det
nytteslose i at preve at »sla markedet« gar faktisk mere end 100
ar tilbage 1 tiden. F.eks. blev begrebet navnt i Gibson (1889):
»shares become publicly known in an open market, the value which
they acquire may be regarded as the judgment of the best intelligence
concerning them«. Og det var aret for, at Alfred Marshall, den
neoklassiske skoles grundlegger, publicerede sin bog »Princip-
les of Economics«!

Teorien om efficiente markeder fik imidlertid sit afgerende gen-
nembrud med offentliggerelsen af Famas artikel »Efficient Ca-
pital Markets: A Review of Theory and Empirical Work«, se Fama
(1970). Artiklen blev udarbejdet med udgangspunkt i hans og
andre Chicago-ekonomers forskning op gennem 1960’erne. I
artiklen beskriver Fama et efficient marked saledes:

»A market in which prices ar any time »fully reflect« available
information is called »efficient««, se Fama (1970).

Fama benytter vendingen »fully reflect« i anforselstegn 15
gange i artiklen og papeger selv, at hypotesen i1 denne »staerke«
form ville stille krav om friktionsfri markeder uden handels- og
informationsomkostninger.

Fama inddeler derfor i sit 1970-papir sine test i tre kategorier:

* »Weak-form tests« — i hvilket omfang kan man forudsige
fremtidige afkast ud fra historiske afkast?

NOTE 1
Shiller.

* »Semi-strong tests« — hvor hurtigt vil aktivpriser inddrage
ny, offentlig tilgeengelige information, f.eks. bersmeddelel-
ser?

» »Strong-form tests« — er privat information fuld ud afspejlet
i priserne?

Ved at teste pa disse tre niveauer bliver den »ekstreme nulhy-
poteses, at aktivpriser fuldt ud afspejler al tilgeengelig informa-
tion, bladt noget op, og det bliver nemmere at fastsla, hvor (pa
hvilket informationsniveau) forudsetninger bag EMH i givet
fald bryder sammen.

Ifelge Fama (1970) er arbejdet med disse tests forlebet som
folger: Indledningsvist gennemfortes »weak-forme« tests pa
historiske afkastdata, typisk som test af, om der var tale om en
random walk. Hvis afkast felger en random walk, s& vil man
ikke kunne forudsige den fremtidige kursudvikling alene pa
basis af den historiske udvikling. Da resultaterne fra disse test
understottede hypotesen i den svage form, rettedes opmeerk-
somheden mod »semi-strong« tests, som typisk blev gennem-
fort som »event studies«, dvs. tests af, hvor hurtigt aktivpriser
reagerer pa bersmeddelelser og anden offentlig tilgeengelig »ny«
information. Endelig s& man i »strong-form« tests, som Fama
(1991) siden har omdaebt til »test for private information, pa,
om visse investorers monopolistisk adgang til information, her-
under insider-information, havde en signifikant effekt pa priser.
Fama (1970) konkluderer ud fra disse tests, at EHM ikke kan
afvises 1 den svage eller semi-steerke form, og at der kun er
begrenset evidens mod hypotesen i sin steerke form.

Ligevaegtsmodellen og det sammensatte
hypoteseproblem

Famas beskrivelse af et efficient markedet som et marked, der
fuldt ud afspejler al tilgeengelig information forekommer intui-
tivt rigtig, men giver ikke megen mening, hvis den ikke holdes
op mod en model for, hvordan markedet burde reagere, dvs. en
ligeveegtsmodel for prisseetning af aktiver.

»Rationalitet« i finansiel forstand betyder to ting.

For det forste mé rationelle investorer, som beskrevet i Bayes’
lov, antages at opdatere deres forecasts om fremtidige afkast
hurtigt og korrekt, nar de modtager ny information. For det
andet mé den rationelle investor ud fra denne nye information
treeffe beslutninger, som er normativt acceptable, dvs. som er
i overensstemmelse med investors subjektive nyttefunktion, se
Barberis og Thaler (2002).

Investorer antages at vere risikoaverse, og den rationelle inve-
stor vil derfor kraeve en risikopreemie for investering i risikable
aktiver. Den kendteste og i praksis mest anvendte model herfor
er Capital Asset Pricing Model (CAPM), se Sharpe (1964).
Ifelge CAPM skal et aktivs forventede afkast i ligeveegt veere

Uden pa nogen made at underkende Lars Peter Hansens indsats vil vi her udelukkende fokusere pa de to mest kendte kombattanter, Fama og



lig med den risikofri rente plus en kompensation for aktivets
systematiske (ikke-diversificerbare) risiko:

E [ri] :rviszkofm +'8 i (E [rm] _rrisikufri) (1]

Hvor E[r] er det forventede afkast pa aktiv 7, r er den

risikofri
»risikofri« rente (typisk den 10-4rige statsobligationsrente), f,
er aktiv ¢’s kovarians med markedet, dvs. aktivets systematiske

risiko og E[r, ] er det forventede markedsafkast.

I ligeveegt skal alle aktiver veere prissat, sa deres afkast er lig
CAPM forventningen. En alternativ formulering heraf er, at
den fundamentale veerdi, »intrinsic values, pa et aktiv skal veere
lig med dets forventede cash flow (f.eks. udbytter pa aktier) til-
bagediskonteret med ligevaegtsaflastet i henhold til CAPM. Fra
tid til anden kan aktivpriserne naturligvis afvige i storre eller
mindre grad fra denne fundamentale veerdi, men disse afvigel-
ser er ifelge EMH usystematiske og vil hurtigt blive arbitreret
veek af rationelle investorer.

Empiriske test heraf er imidlertid forbundet med det sakaldte
»joint hypothesis-problems, dvs. spergsmalet om 1) hvorvidt
modellen korrekt beskriver investorers adfeerd og 2) om inve-
storer prissaetter aktiverne korrekt i henhold til modellen.

Empirisk test har f.eks. vist, at visse aktier, f.eks. aktier med
lave Price/Earnings multipler, systematisk giver et overnormalt
afkast i forhold til CAPM forventningen, dvs. er systematisk
undervurderede i forhold til deres fundamentale veerdi.

Hvordan kan en sddan anomali forklares?

Det er jo netop sadanne spergsmal, der er omdrejningspunktet

i kontroversen mellem tilheengerne af EMH og behavioristerne.

Forstnazvnte vil haevde, at afvigelsen skyldes en fejlspecifika-
tion af modellen. »Beta«, dvs. markedsrisiko, er ikke den eneste
risiko. Der er andre risici, som investor ma kompenseres for,
og ud fra dette argument er kravet om hejere afkast rationelt.
Disse yderligere risici kan opfanges ved at inddrage flere fak-
torer i modellen, f.eks. som i Fama & French (1993), hvor der
opstilles en 3-faktormodel med »small cap minus big cap« og
»high book-to-market ratio minus low« som yderligere variable.
Forfatterne finder derved en hejere forklaringsgrad i regressio-
nerne, hvilket naturligvis tages til indteegt for, at EMH holder.

Behavioristerne mener omvendt, at statistisk afvisning af den
sammensatte hypotese i lige sd hej grad kan skyldes, at marke-
det ikke er efficient, og at de lave multipler, som f.eks. »value-
aktier« handles til, er et udtryk for psykologisk betingede fejl i
prisseetningen.

Behavioral finance revolutionen

EMH er formentlig den mest gennemtestede hypotese inden-
for den finansielle teori, og gennem drene er hypotesen blevet
underbygget af en overveldende maengde empiriske studier.
Jensen (1978) skriver saledes:

1 believe there is no other proposition in economics which has

more solid empirical evidence supporting it than the Efficient

Marker Hypothesis. That hypothesis has been tested and, with
very few exceptions, found consistent with the data in a wide

variery of markets.

Med arene har der imidlertid udviklet sig en betydelig skepsis
over for EMH, der ifelge kritikerne ikke pé tilfredsstillende vis
kan forklare markedsfeenomener som »bobler« og »trends«. Det
store bers-crash i oktober 1987, hvor det amerikanske aktie-
marked faldt med mere en 20% i lebet af én dag, kom tilsyne-
ladende »ud af det blé« — der var ingen vaesentlige nyheder den
dag. Og i de efterfelgende 20 ar opstod og bristede 2 gigan-
tiske »bobler, forst DotCom-boblen i slutningen af 1990’er/
begyndelsen af 2000’erne, og siden den store ejendomsboble,
der som bekendt endte i tarer i 2007-2008. Ud over disse
makroevents kan det ogsa ud fra EMH vere sveart at forklare
den investoradferd, som forer til ymomentumc« i aktiekurser,
»januareffekter« og andre anomalier.

»Behavioral financex, eller »behavioral finance revolutionens,
som Shiller(2014) kaekt kalder det, sikkert for at irritere Fama,
byder pa en alternativ tilgang til forstdelsen af, hvordan de fi-
nansielle markeder fungerer. Overordnet argumenteres der her
for, at visse gkonomiske feenomener bedre kan forstas inden
for rammerne af modeller, hvor i hvert tilfeelde nogle investorer
ikke handler (fuldt) rationelt. Mere specifikt analyseres der p4,
hvad der sker, na der sleekkes pé antagelser bag EHM, nemlig
at ny information hurtigt, korrekt og pa normativ vis indarbej-
des 1 markedspriserne.

Robert Shiller er en af pionererne bag den behavioristiske skole
og anses i dag som bannerforer i angrebet pa hans tidligere kol-
leger i Chicago. Shiller blev som neevnt i indledningen for alvor
kendt i den brede offentlighed pga. »Irrational Exuberance«
begerne (og selvfelgelig pga. Nobelprisen), men var allerede i
1981 pa banen med sin kritik af EMH, se Shiller (1981). Her
viste han, at de amerikanske aktiekurser var meget mere vola-
tile, end hvad der kunne forklares ud fra EMH.

En akties fundamentale verdi p* kan opgeres som nutidsveer-
dien af dividendebetalinger i al fremtid:

d

T -9

Her er d, nzste drs (forventede) udbytte, r den (konstante) dis-
konteringsrente og g den konstante dividendeveaekstrate. Shiller
»sned« lidt ved i sine analyse at bruge faktiske, fremtidige
udbyttebetalinger og sd antage, at disse var »kendte« af investo-
rerne, nir den fundamentale veerdi skulle fastleegges. Investo-
rerne kendte naturligvis ikke de fremtidige udbyttebetalinger
med sikkerhed, men Shiller argumenterede, at dividenderaten
for hele markedet historisk set har veret rimelig konstant, og
at den rationelle investor burde vide dette. Hvis markedet var
efficient, burde udviklingen i aktieindekset (her S&P 500) s&
vaere meget mere stabil end tilfzeldet har veret, se figur 1.

p* (2]



Figur 1. Real udvikling i SP 500 indekset (2013 priser)
sammenholdt med udviklingen i den fundamentale veerdi
under antagelse om perfekt viden om fremtidige udbytter
(logaritmisk skala).
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Note: p = faktisk (real) udvikling i S&P 500 indekset, p* = »perfect
foresight« udviklingen baseret pa seneste 10 ars udvikling i dividende-
raten og med konstant diskonteringsrente, P*r og, P*c andre »perfect
foresight« jeevnfor teksten.

Shiller har labende opdateret data, som er frit tilgeengelige pa
hans web-site. Figur 1 er baseret pa data for drene 1871-2013.
Som det ses, er udviklingen i den teoretiske, fundamentale
veerdi p* meget mindre volatil end den faktiske (reale) udvikling
i aktieindekset p. EMH proponenternes argument herimod var,
at det ikke var rimeligt at bruge en konstant diskonteringsfak-
tor, da dette ikke er en forudseetning for, at EMH skal holde.

Shiller har derfor gennemfort alternative beregninger, hvor den
fundamentale veerdi opgeres med en tidsvarierende diskonte-
ringsrente. p*r er beregnet ved at tilbagediskontere de frem-
tidige »kendte« udbyttebetalinger med de fremtidige »kendte«
realafkast. p*c er beregnet ved at tilbagediskontere udbytte-
betalingerne med det marginale substitutionsforhold mellem
forbrug i forskellige perioder, se Shiller (2014) for en naermere
beskrivelse heraf.

Som det ses af figur 1, er der ikke megen sammenhzng mellem
de tre »perfect foresight« mal p*, p*r og p*c og den faktiske
udvikling p. Shiller (2014) konkluderer: People did not behave, in
setting stock prices, as if they knew the future of these variables and
reacted rationally to this knowledge.

Shiller har vist, at markederne tilsyneladende kan afvige fra
fundamentalveerdien igennem leengere perioder. Dette strider
naturligvis mod EMH antagelsen om, at sidanne afvigelser

ville blive arbitreret veek, hvis der var et tilstraekkeligt antal ra-
tionelle investorer i markedet — f.eks. hedgefonde med »contra-
rian« handelsstrategier.

Behavioristerne har imidlertid med stor succes argumente-

ret for, at der ogsé i et marked, hvor rationelle og irrationelle
akterer interagerer, kan forekomme laengerevarende afvigelser
mellem faktiske priser og fundamentalverdier: Dette kan skyl-
des begraensninger i mulighederne for at gennemfore arbitrage,
f.eks. forbud mod short-selling eller prohibitivt hgje omkost-
ninger i forbindelse med sddanne forretninger.

Dette »limits to arbitrage« argument er den ene af to byggesten
i behavioral finance teorien. Den anden byggesten er kognitiv
psykologi, hvor det igennem forskellige eksperimenter er blevet
pavist, at investorer i hgj grad handler ud fra »beliefs« og »prefe-
rences, hvilket forer til »biases« i beslutningssituationer.

»Beliefs« handler om, hvordan investorer formulerer forvent-
ninger, og blandt de vigtigste »biases«, som psykologerne har
afdeekket, kan naevnes: »Overconfidence«, » Optimism and Wishfull
Thinking«, » Representativeness« og »Anchoring«. Der henvises til
Barberis og Thaler (2002) for en neermere gennemgang.

»Preferences« siger noget om, hvordan investorer vurderer
risikable investeringer. Pionererne pa dette omrade er psy-
kologerne (nu afdede) Amos Tversky og Daniel Kahneman
(Nobelprisvinder i 2002), som udviklede prospektteorien, se
Tversky og Kahneman (1979). Prospektteorien er en deskrip-
tiv model, der ud fra faktiske eksperimenter viser, at investo-
rer »framer« beslutninger — dvs. treeffer beslutninger ud fra,
hvordan et problem przasenteres. Modellen viser, at investorer
vurderer udfald i forhold til et referencepunkt, se figur 2.
Udfald, som ligger over (til hgjre for) dette referencepunkt,
opfattes som gevinst, og udfald, som ligger under (til venstre
for), opfattes som tab. Investors verdifunktion gar igennem
referencepunktet og er konkav i gevinst og konveks i tab,
hvilket indebeerer, at investorer vaegter tab hejere end gevinst
(tabsaversion)! Det gor mao. mere ondt at tabe, end det gor
godt at vinde. Med udgangspunkt i prospektteorien kan mange
ranomalier« forklares, f.eks. at investorer har en tilbgjelighed til
at holde for leenge pa tabere og szlge vindere for hurtigt.

Figur 2. Investorers veerdifunktion ifelge prospektteorien
Risk-averse behavior
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Kilde: Kahneman and Tversky (1979)



Ifelge behavioral finance teorien kan mange af de »anomalier«,
som observeres i praksis, herunder den ovenfor omtalte heje
volatilitet pa aktiekurser, se figur 1, forklares af disse biases.
En mulig behavioristisk forklaring pa den heje volatilitet i
aktiemarkedet er, at investorer opfatter den gennemsnitlige
dividenderate som mere volatil, end den er i realiteten. Nar der
annonceres et hejt udbytte, vil den irrationelle investor pga.
»representativeness bias« fortolke dette som en mere eller min-
dre permanent stigning i dividenderaten. En anden forklaring
kunne vere, at investor pga. »overconfidence bias« overvurder
betydningen af »privat« information og derfor bidrager til at
pavirke kurser i op- eller nedadgéende retningen, atheengigt

af karakteren af informationen. Dette vil ege volatiliteten i
forhold til udviklingen i en »perfect foresight« model.

Behaviorister forklarer ogsé, hvordan felelsesmaessige og kogni-
tive biases sdsom the »house money effect« og »overconfidence«
kan fore til opstaelsen af de farlige aktivbobler, se Shiller (2014).

Afslutning og udblik

Beslutningen om at tildele Nobelprisen i gkonomi til de to
modpoler Fama og Shiller er vel den mest kontroversielle
siden 1974, hvor prisen blev delt mellem Gunnar Myrdal og
Friedrich August von Hayek. En delt pris mellem J.M. Keynes
og Milton Friedman kunne have veaeret tilsvarende interessant,
men desverre dede Keynes leenge inden, at dette blev aktuelt.
Sa Friedman fik den alene i 1976.

I denne artikel er fremlagt argumenterne for og imod EMH, og
det vil veere overladt til leeseren at fungere som jury i spergsmalet
om, hvem der har ret. Juryen ma dog beleres om, at der er tale
om meget komplicerede bevistemaer, og at der derfor er risiko
for et statistisk justitsmord pdA EMH — bedre kendt som en »type
1 fejl« — eller det modsatte, nemlig at vi accepterer EMH som en
korrekt model for finansmarkederne, selv om det i virkeligheden
er folelser og ignorants, som styrer investorers adfeerd.

Maske ligger sandheden midt imellem, dvs. at der er tale om
inefficiente efficiente markeder«, altsd markeder, der gerne vil,
men dbenbart ikke evner at treeffe rationelle beslutninger, selv
med den overflod af informationer, som er til rddighed i dag —
eller méaske netop derfor?

Famas »strong-forme efficiente marked synes at veere idealet,
den boblefri verden, som vi mé sege hen imod. Men dette kree-
ver, at vi far fjernet folelserne fra investeringerne og far repare-
ret pa de dele of vores hjerner, som far os til at lave fejl. Faktisk
er der allerede en bevaegelse i den retning i form af »nudging«
begrebet, se Thaler og Sunstein (2008) , som med deres bog
»Nudge — Improving Decisions About Health, Wealth and Hap-
piness« gerne vil have os til at leve sundere og investere bedre
ved at give os incitamenter til at treeffe de rigtige beslutninger.

Og det kan der nok bliver brug for, for djevlen tager som
bekendt de sidste.
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