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Abstract

In the financial literature the returns of value stocks have been investigated
thoroughly. However, the focus of this literature has mainly been the Ameri-
can and other major stock markets. This paper extends the literature to the
Danish stock market, and provides evidence on a regular value-premium.
Although in line with the foreign evidence, the explanation of the value-
premiums existence differs, as the value-premium in the Danish stock market

is a result of divergent opinions between investors and errors in expectations.
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Executive Summary

Predicting and modeling the future returns on the stock market has been one
of the main focuses of financial theory in several decades. This extensive research
has led to the introduction of various financial models explaining the returns on
the stock market. However, these models have been tested by the findings of sev-
eral anomalies to the models in the empirical embedded research. One of these
anomalies is the high historical returns observed for value stocks. In the literature
two opposing explanations of these high returns have emerged. Supporters of the
rational pricing theory explain this excess return as a result of a higher risk-
premium for value stocks. In contrast, supporters of the behavioral finance theory
explain the excess return as a result of irrational investors. Although the literature
is extensive, a clear conclusion has not been reached. Furthermore, as the litera-
ture is mainly focused on major stock markets - in particular the American - the
literature is very limited for smaller stock markets. Therefore this paper is aiming
to provide evidence on the returns for value stocks on the Danish stock market
together with an assessment of the underlying reasons for potential excess re-
turns.

The returns are evaluated through portfolio analysis where decile portfolios
shows that value stocks in comparison to growth stocks have yielded an excess
return of 23,68% during the first year after portfolio formation and 16,28% on
average during the first five years after portfolio formation. Furthermore, it is
established through a Fama-Macbeth regression that, of the examined variables,
the Market-to-Book variable is the only significant variable on returns.

In order to determine whether this excess return is a result of a higher risk-
premium - as suggested by the rational pricing theory - or if it is a result of an
actual value-premium - as suggested by the behavioral finance theory - several
explanations are tested. These analyses reject the rational pricing theory’s expla-
nation of an increased distress risk as the rationale for the excess returns. Howev-
er, the earnings extrapolation hypothesis, which is the most frequent explanation
within behavioral finance theory, is also rejected in the analyses. Instead it shows
that it is a less common explanation that, alongside errors in expectations, can
explain the excess returns on the Danish stock market. Thus, it shows that diver-
gent opinions and expectations among investors can explain the value-premium.
This is partly due to the investors’ aversion to risk, but also due to the fact that the
pricing of assets is controlled by different groups of investors, hence rejecting
Miller’s (1977) hypothesis that the price of all assets reflects the valuation of op-
timists. On the contrary, it is demonstrated that the pricing of value stocks is de-
termined by the pessimistic investors while the pricing of growth stocks is deter-

mined by the optimistic investors.
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Value eller Vakst?

1 Indledning

Anomalier i prisfastsattelsen af aktier har historisk veeret blandt de mest om-
diskuterede emner indenfor finansiel analyse. I gruppen af disse anomalier har
indikationer af et merafkast for valueaktier vaeret i fokus for en stor del af littera-
turen indenfor omradet.

Séledes introducerede Benjamin Graham og David L. Dodd (1934) deres teori
om overlegne afkast for investeringsstrategier baseret pa valueaktier. Valueak-
tierne blev identificeret gennem fundamental analyse pa baggrund af nggletal,
sasom lave Market-to-Book verdier eller lave Price/Earnings verdier. Denne
teori blev for alvor efterprgvet i 1970’erne og 1980’erne (Basu, 1977; De Bondt &
Thaler, 1985 & 1987) efter introduktionen af Capital Asset Pricing Modellen
(CAPM) i 1960’erne. Det var dog farst i 1990’erne, at den mest indflydelsesrige
publikation blev udgivet. Eugene F. Fama og Kenneth R. French (1992) paviste
sdledes, at valueaktier havde udvist et merafkast pa det amerikanske aktiemarked
i perioden 1963-1990. Disse resultater blev senere underbygget i flere analyser
(Lakonishok, Shleifer & Vishny, 1994; La Porta, Lakonishok, Shleifer & Vishny,
1997; Doukas, Kim & Pantzalis, 2004 & 2006; Piotroski & So, 2012). Imidlertid
opstod der store uenigheder omkring arsagen bag dette merafkast for valueak-
tierne. Mest fremtraedende i denne diskussion var Fama & French samt Lako-
nishok, Shleifer & Vishny. Fama & French (1992, 1993, 1995, 1996) forklarede
merafkastet som et resultat af en gget risikopreemie for valueaktierne, mens La-
konishok, Shleifer & Vishny (1994) agiterede for en behavioral finance tilgang,
hvor irrationelle investorer og ekstrapolering af virksomhedernes historiske ind-
tjening kunne forklare merafkastet. Ingen af disse forklaringer er dog blevet enty-
digt accepteret, hvorfor alternative hypoteser undersgges i nyere litteratur.
Iblandt disse er de mest fremtraedende alternative mal for konkursrisiko (Dichev,
1998; Griffin & Lemmon, 2002) samt heterogene forventninger iblandt investo-
rerne (Doukas, Kim & Pantzalis, 2004 & 2006). Disse forklaringsmuligheder er
dog endnu forholdsvist uudforskede pa bade det amerikanske og de internationa-
le markeder.

De internationale undersggelser begraenser sig ydermere til de stgrste aktie-
markeder sdsom Japan (Chan, Hamao & Lakonishok, 1991), Storbritannien,
Frankrig og Tyskland (Fama & French, 1998). Dette betyder samtidig, at valueak-
tiernes historiske performance ikke er analyseret dybdegdende pa det danske
aktiemarked. Ole Risager (2008) paviser imidlertid en reel valuepreemie for
OMXC20 aktierne fra 1950-2004, delvist forarsaget af ekstrapolering af indtjenin-
gen. De afviser dog ikke endegyldigt Fama & Frenchs forklaring omkring en gget

konkursrisiko for valueaktierne. Idet analysen samtidig er baseret pa de 20 stgr-
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Value eller Vakst?

ste aktier for de individuelle ar, er der meget fa data, og samtidig betyder denne
bias, at det ikke entydigt kan konkluderes, at denne valuepraemie eksisterer pa det
samlede danske aktiemarked. Derfor er der brug for yderligere undersggelser af
afkastet for valueaktier pa det danske aktiemarked samt en dybdegaende analyse
af, hvorvidt et eventuelt merafkast kan forklares gennem den rationelle prisfast-

sattelsesteori.

1.1 Problemformulering

Pa baggrund af ovenstdende problemstilling vil denne afthandling undersgge
valueaktiernes historiske performance pa det danske aktiemarked ud fra fglgende

problemformulering.

Har valueaktier historisk set opnaet et hgjere risikojusteret afkast end vaekstakti-

er pa det danske aktiemarked?

Analysen heraf vil basere sig pa to underspgrgsmal;

1) Kan der pa det danske aktiemarked pavises et merafkast for valueaktier i
lighed med det paviste merafkast pa bl.a. det amerikanske aktiemarked?
2) Skyldes et eventuelt merafkast for valueaktierne en gget risikopraemie, el-

ler er der tale om en reel valuepreemie?

1.2 Afgreensning

Fundamental analyse danner grundlag for strategien bag valueinvestering,
som bygger pa en grundig analyse af virksomhedens multipler. Ifglge Fernandez
(2002) er det dog ikke muligt, at anvende en generel analyse af virksomhedernes
multipler for alle industrier, idet disse kan have forskellige betydninger for virk-
somheder i forskellige industrier. I denne opgave er dette industrispecifikke ele-
ment ikke inddraget i analysen af valuestrategien, hvorfor det ikke kan vurderes,
hvorvidt valuestrategien ville have leveret andre resultater ved en industrispeci-
fik analyse. I lighed med dele af den eksisterende litteratur er bankindustrien dog
udeladt, idet der er indlysende forskelligheder i fortolkningen af multiplerne for

netop denne industri, hvilket uddybes i praesentationen af dataene.
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Ydermere er der i visse analyser fokus pa bevagelserne omkring offentliggg-
relser af indtjening, da denne tidsperiode muligggr en nermere analyse af effek-
terne af overraskelser i indtjeningen. Dermed kan det altsd vurderes, hvorvidt
valueaktierne eventuelt praesterer bedre afkast som fglge af overraskelser i virk-
somhedernes rapporterede indtjening. P4 grund af manglende data er der dog
som i bl.a. Lakonishok et al. (1994) anvendt en alternativ analyse til at vurdere
effekterne af virksomhedens indtjening pa portefgljernes afkast.

[ flere studier har der vist sig at eksistere en momentum effekt, som har pree-
steret hgjere afkast for aktier, der har performet bedre end gennemsnittet i den
seneste periode. Det har blandt andet fgrt til introduktionen af prisfastseettelses-
modeller, hvor dette parameter er inddraget. I denne opgave vil der dog udeluk-
kende veere fokus pd parametre, der er relateret til valuestrategien, og derfor ses
der bort fra momentum effekten.

1.3 Definitioner

1.3.1  Value- og veekstaktier

Valueinvestering er en investeringsstrategi, der bygger pa Benjamin Graham
og David Dodds principper fra deres bog Security Analysis fra 1934. Saledes agite-
rede Graham og Dodd for gget fokus pa virksomhedens indre verdier frem for
markedsvaerdien. Herigennem var det muligt at finde aktier, der var prisfastsat for
lavt, og dermed indeholdt et potentiale for merafkast i forhold til aktier, der var
prisfastsat for hgijt. [ litteraturen er der dog ikke en entydig konklusion p3, hvilke
variable den fundamentale analyse skal baseres pa. I litteraturen er variablen
MTBV eller dens inverse BE/ME blandt de mest anvendte. Denne opgave vil der-
for tage udgangspunkt i MTBV variablen, der vil definere value- og veekstaktier
gennem opgaven. | opgaven vil andre variable, sdsom Price/Earning (P/E) og
Stgrrelse (Size eller MV), dog ogsa inddrages i enkelte dele, da disse ogsa har en

fremtradende rolle i den eksisterende litteratur.

1.3.2  Begreber og variable

Valuepreemien

I den eksisterende litteratur anvendes valuepramien under varierende defini-
tioner. Valuepraemien vil i denne opgave vare udtryk for forskelle i det risikoju-
sterede afkast mellem value- og vaekstaktierne. Sdledes vil begrebet ikke anven-

des om det eventuelle merafkast, der ikke er justeret for risiko.
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Benchmark

For at kunne afspejle den generelle udvikling pa det danske aktiemarked vurderes
det, at OMX Copenhagen indekset, der er et indeks baseret pa alle handlede aktier
pa det danske aktiemarked, vil vaere det bedste benchmark. Dette indeks blev dog
forst introduceret 31. december 1995, og kan derfor ikke opfylde kravene for da-
tatilgaengelighed. I denne opgave er OMXC20, der er et indeks baseret pa de 20
mest handlede aktier pa det danske aktiemarked, valgt som benchmark i stedet.
For at analysere konsekvenserne heraf er disse indeks sammenlignet, hvilket

fremgar af Figur 1.1.

Figur 1.1: Sammenligning af OMXC20 og OMXC
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Ud fra Figur 1.1 fremgar det, at bevaegelserne fglger hinanden gennem hele perio-
den. Samtidig er der en korrelation pa 0,98 - som er signifikant pd et 1% signifi-
kansniveau - mellem de to prisserier og det konkluderes derfor, at valget af
OMXC20 som benchmark ikke har nogle implikationer for resultaterne i denne

opgave.

Den risikofrie rente
Den risikofrie rente udtrykker det afkast, som en investor er sikret ved en risikofri
placering af sine midler. [ denne opgave er den risikofri rente fastsat som, CIBOR

1M, der er en referencerente for interbankmarkedet med en lgbetid pa 1 maned.
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MTBV

Market-to-book Value er defineret som;

MTBY — Markedsveerdi
" Indre Verdi
hvor; Markedsveerdi = Antal aktier x Pris

Indre veerdi = Virksomhedens bogfgrte veerdi

[ visse dele af litteraturen er den inverse variabel B/M eller BE/ME anvendt. Dette
har dog udelukkende betydning for hzeldningskoefficienternes fortegn og vil der-
for ikke veere af betydning for opgavens konklusioner.

P/E

Price/Earnings er defineret som;

P Markedsvardi v P
E  Nettoindtjening EPS
hvor; EPS = Indtjening per aktie

Size
Size variablen er defineret som virksomhedens markedsverdi, som jf. definitio-

nen af MTBV er givet ved antal aktier multipliceret med prisen.

1.4  Opgavens struktur

Denne opgave er bygget op omkring seks hovedkapitler, som skal resultere i
en overskuelig fremstilling af den valgte problemstilling. Problemstillingen pree-
senteres i det fgrste kapitel, hvor der yderligere gives en kort introduktion til em-
net og de centrale variable. Dernzaest praesenteres teorien bag valuepreemien for at
opbygge en ramme for analysen samt de valgte metoder. Herudover praesenteres
den tidligere litteratur indenfor omradet, hvilket har til formal yderligere at bi-
drage til klarhed omkring analysens metodevalg samt til resultatsammenlignin-
gerne i opgaven.

Kapitel 3 preesenterer metoderne i den empiriske analyse igennem en detalje-

ret beskrivelse af databehandlingen, beregningerne og de statistiske tests, der
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ligger til grund for opgavens konklusioner og resultater. Selve resultaterne pree-
senteres og analyseres i kapital 4, bade som enkeltstiende resultater, men ogsa i
sammenligning med resultaterne fra tidligere litteratur. Opgavens problemstilling
besvares i opgavens konklusion i kapitel 5 ud fra analysens resultater og vurde-
ringer.

Slutteligt vil opgavens problematikker og afgraensninger diskuteres i kapitel 6.

12
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2 Teori og tidligere litteratur

Teoriafsnittet har til formal at opstille de teoretiske rammer for opgavens resulta-
ter og den fglgende analyse samt opgavens konklusioner. Derfor vil afsnittet ind-
ledningsvist give en introduktion til den rationelle prisfastsattelsesteori samt
behavioral finance. Dette vil lede til en praesentation af de performancemal, fak-
tormodeller og gvrige modeller, der ligger til grund for opgavens analyser. Afslut-
ningsvist vil den tidligere litteratur pa omradet og dennes betydning for opgavens

analyse blive diskuteret.

2.1 Den rationelle prisfastsaettelsesteori

Grundlaget for stgrstedelen af de eksisterende studier af historiske- og forven-
tede aktieafkast er den rationelle prisfastsaettelsesteori. Denne er blandt andet
baseret pa den efficiente markedshypotese som Eugene F. Fama publicerede i
1970, hvor grundsaetningen er, at al tilgaengelig information afspejles i priserne pa
aktiverne. Hvis den efficiente markedshypotese er opfyldt, vil der sadledes ikke
veere arbitragemuligheder pa aktiemarkedet, idet de rationelle investorer har
adgang til al tilgeengelig information, og dette resulterer i en gjeblikkelig tilpas-
ning af prisen. Den efficiente markedshypotese kan dog veere opfyldt pa 3 forskel-
lige niveauer, hvoraf Fama (1970) fandt empirisk beleeg for en opfyldelse af ni-

veau 1 og 2. De 3 niveauer er;

1) Den svage form

Priserne pa aktiverne afspejler al offentlig tilgeengelig information.

2) Den semi-sterke form
Priserne pa aktiverne afspejler al offentlig tilgeengelig information og

priserne tilpasser sig gjeblikkeligt ny offentlig information.

3) Den steerke form
Priserne pa aktiverne afspejler al offentlig tilgeengelig information,
priserne tilpasser sig gjeblikkeligt ny offentlig information og priserne
afspejler insider information, da offentligheden hurtigt vil fa adgang til

disse.
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Allerede i 1960’erne introducerede Sharpe (1964) og Lintner (1965) en af de
mest centrale modeller i den rationelle prisfastsaettelsesteori, nemlig Capital Asset

Pricing Modellen! (CAPM), som er givet ved;

E(R) = Ry + Bi(E(Rm) — Ry) (21)
hvor;
_ cov(RyRy) _ Oim
B = var(R,) 6% (2.2)
og; E(R;) = det forventede afkast for aktiv i

Ry = den risikofrie rente

E(R,,) = det forventede markedsafkast

Heraf falger det samtidig, at hvis portefgljen eller enkeltaktivet er perfekt korrele-
ret med markedsportefgljen vil veerdien af B veere 1. Er der derimod ingen sam-
menhang mellem bevagelserne for aktivet og markedsportefgljen vil  veere 0.

Til trods for, at CAPM er en af de mest anvendte gkonomiske modeller, s hvi-
ler den dog pa flere antagelser, som anses for at vaere diskutable. Sdledes er fgl-
gende antagelser geeldende for CAPM;

- Dereringen transaktionsomkostninger.

- Alle aktiver kan deles i uendeligt sma maengder.

- Der eksisterer ikke indkomstskatter.

- Enkelte investorer kan ikke pavirke prisen pa aktiverne.

- Investorernes beslutninger athenger udelukkende af de forventede veer-
dier og standardafvigelser for afkastet pa deres portefglje.

- Ubegreanset short-selling er tilladt.

- Der er ubegraenset mulighed for lantagning til den risikoftrie rate.

- Investorerne er homogene og har samme forventninger til markedet.

- Alle aktiver, inklusiv humankapital, er tilgaengelige pa markedet.

Flere af disse antagelser har i senere litteratur veeret udsat for kritik fra fremtree-
dende gkonomer. Sdledes ma det eksempelvis betragtes som urealistisk, at der
ikke eksisterer indkomstskatter, at der er ubegraenset mulighed for lantagning til
den risikofrie rente og at alle aktiver kan deles i uendeligt sma maengder. En af de

stgrste kritikere af antagelserne bag CAPM modellen er Richard Roll. Den stgrste

1 For en udfgrlig fremstilling af CAPM henvises der til appendiks I
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kritik han retter mod CAPM modellen er den empiriske evidens bag modellen.
Modellens anvendelse af en proxy for markedsportefgljen ses af Roll (1977) som
en urealistisk antagelse, idet det ikke er muligt at besidde samtlige tilgeengelige

aktiver. Roll udtrykker saledes;

"The theory is not testable unless the exact composition of the true market portfolio
is known and used in the tests. This implies that the theory is not testable unless all

individual assets are included in the sample”.

Det antages ydermere, at alle investorer er homogene, og derfor har samme
forventninger til markedet. Denne antagelse har ogsa veret Kritiseret i nyere
litteratur, idet der blandt andet er store forskelle i analytikernes
indtjeningsestimater, hvorfor det ogsd ma forventes, at der eksisterer store
forskelle i forventningerne for de individuelle investorer.

Udover kritikken af antagelserne bag CAPM, sa har modellen ogsa veeret gen-
stand for kritik af det faktum, at CAPM er en enkeltfaktormodel, der kun inddrager
sammenhangen med markedets afkast som en forklarende variabel for et aktivs
risiko og merafkast. Derfor introducerede Ross (1976) en multifaktormodel under
navnet Arbitrage Pricing Theory (APT). APT modellen bygger pa tre centrale an-

tagelser.

1) Aktivernes afkast kan beskrives ved en faktormodel

2) Der findes tilstraekkelige aktiver til, at den usystematiske risiko kan diver-
sificeres bort

3) Kapitalmarkedet er velfungerende, og derfor elimineres vedvarende arbi-

tragemuligheder.

Under disse antagelser viser det sig, at APT modellen med en enkelt faktor kan
udtrykkes som SML ligningen, idet der anvendes veldiversificerede portefgljer, da
den usystematiske risiko jf. antagelse 2 kan diversificeres bort. Samtidig betyder
antagelse 3 - ingen arbitragemuligheder - at portefgljer med samme faktorbeta
vil have samme afkast. Herved har APT modellen ud fra de 3 ovennaevnte antagel-
ser pavist samme resultater som CAPM. Endvidere kan en veldiversificeret porte-
fglje anvendes som benchmark, og derfor er Roll’s (1977) kritik omkring anven-
delsen af en markedsportefglje ikke relevant for APT modellen. APT modellen
leverer dog ikke noget endegyldigt bevis for, at den ogsa er geeldende for indivi-
duelle aktiver. I stedet argumenteres der for, at naesten alle enkeltaktiver ma
overholde relationen mellem faktorbeta og afkast. Havde dette ikke vaeret tilfzel-

det, ville det saledes ikke veere muligt at konstruere uendeligt mange veldiversifi-
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cerede portefgljer, da disse portefgljer i sa fald ogsa ville bryde relationen mellem

faktorbeta og afkast, hvilket ville fgre til arbitragemuligheder (Bodie et al,, 2011).
APT modellen kan under de samme antagelser udbygges til at inkludere flere

variable, og dermed dannes den ofte anvendte multifaktormodel ud fra Arbitrage

Pricing Teorien;

E(R;) = Rf + BinF1+ -+ BinFy (2.3)

hvor E(R;) = det forventede afkast for portefglje i
Ry = detrisikofrie afkast

Bi1 = den systematiske risiko for faktor 1

F; = faktor 1
Bin = den systematiske risiko for faktor n
F, = faktor n

2.2 Behavioral Finance

I modsaetning til teorien om det efficiente kapitalmarked star behavioral fi-
nance teorien. [ behavioral finance teorien antages det ikke, som i mange af mo-
dellerne i traditionel finansiel teori, at menneskets adfzerd er rationel. I den ratio-
nelle prisfastseettelsesteori fglger individets beslutningsproces, sdledes Bayes’
regel, hvor beslutninger kan opstilles som en matematisk sandsynlighedsforde-
ling. Herved antages det, at individer er indifferente over for beslutningsmulighe-
derne, hvorfor de analyserede udfald anses for lige sandsynlige, hvis der ikke ek-
sisterer historiske data eller andre beviser for sandsynlighedsfordelingen. Dette
idealistiske matematiske beslutningsgrundlag afvises dog i behavioral finance
teorien. De irrationelle individer er ifglge behavioral finance teorien ikke i stand
til at adskille de psykologiske forhold fra den rationelle sandsynlighedsfordeling.

Denne irrationelle investoradfeerd er hovedargumentet bag behavioral finance
teoriens skepsis omkring det efficiente marked. Afsnittet vil derfor tage udgangs-
punkt i behavioral finance teoriens kritik af de tre forskellige scenarier, hvor teo-
rien om det efficiente marked vil veere overholdt. Disse er defineret af Shleifer
(2000);

1. Investors are assumed to be rational and hence to value securities ra-

tionally.
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2. To the extent that some investors are not rational, their trades are ran-
dom and therefore cancel each other out without affecting prices.

3. To the extent that investors are irrational in similar ways, they are met
in the market by rational arbitrageurs who eliminate their influence on

prices.

2.2.1 Den irrationelle investor

Diskussionerne omkring antagelsen af den rationelle investor har veeret man-
ge, og der er blandt behavioral finance teoretikerne stor enighed omkring at for-
kaste denne antagelse til fordel for irrationelle investorer, hvormed scenarie 1
ikke vil veere opfyldt. Beveeggrundene herfor er blandt andet de psykologiske for-
hold, der pavirker individers overbevisning og dermed kan resultere i forkerte
forventninger og antagelser om fremtiden. Disse psykologiske forhold er opsum-
meret i Barberis & Thaler (2002);

Overconfidence

Investorer har en tendens til at overvurdere deres egne evner til at vurdere inve-
steringsmulighederne. Saledes er deres konfidensintervaller for sma og de vurde-
rer sandsynligheden for de forskellige udfald forkert. Udfald der vurderes som
umulige haender sdledes 20% af gangene, mens udfald, der vurderes som sikre,
haender 80% af gangene (Fischoff et al.,, 1977).

Optimism and Wishful Thinking

Investorer er generelt for optimistiske i forhold til deres egne egenskaber, idet
individer generelt vurderer deres evner til at veere bedre end gennemsnittet. I et
empirisk studie vurderede mere end 90% af de interviewede personer deres ev-
ner til at vaere over gennemsnittet indenfor udvalgte omrader (Buehler et al,
1994).

Representativeness

Individer vil skabe falske forventninger idet de accepterer konklusionerne af selv
sma stikprgver. Samtidig kan praesentationen af de mulige udfald pavirke indivi-
dernes estimerede sandsynlighed for et givent udfald.

Conservatism

Investorer har en tendens til at vaegte tidligere resultater for hgjt ved analysen af

fremtidige resultater.
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Belief Perseverance
Nar individer har dannet sig en mening om et givent emne eller en given investe-
ring vil der veere en tendens til at individerne ikke vil zndre mening eller fasthol-

der denne for lzenge til trods for modstridende fakta.

Anchoring
Efter investorer har vaerdifastsat et givent aktiv, vil de have en tendens til at fast-

holde denne vurdering og en eventuel justering vil ikke vaere tilstraekkelig.

Availability biases

Nar investorer skal vurdere sandsynligheden for fremtidige haendelser vurderer
de disse pa baggrund af de historiske haendelser. Ifglge Kahnemann og Tversky
(1974) husker investorerne dog fortrinsvis nylige og stgrre haendelser, hvorfor

der vil skabes en bias pa baggrund af disse haendelser.

Herd behavior

Individer pavirkes af markedets bevaegelser og er drevet af gradighed og frygt i
perioder med henholdsvis stigende og faldende aktiepriser. Ydermere vil enkelte
investorer i visse tilfeelde blot efterligne de gvrige investorers handlinger pa ak-

tiemarkedet frem for at analysere aktivet individuelt.

Ambiguity aversion
Investorer udviser preeferencer for kendte risici frem for ukendte risici. Sdledes
foretraekker investorer investeringsmuligheder med stgrre sikkerhed for et givet

udfald frem for usikre udfald, medmindre de kompenseres tilstraekkeligt for dette.

Disse psykologiske forhold hos investorerne forklarer, hvorfor investorerne
ifglge behavioral finance teorien ikke handler rationelt. Udover at veere i kontrast
til scenarie 1 og antagelsen om rationelle investorer, sa star disse psykologiske
forhold ydermere i kontrast til scenarie 2 og antagelsen, om at de irrationelle in-
vestoreres handlinger udligner hinanden. Indenfor behavioral finance teorien
anvendes Daniel Kahnemann og Amos Tverskys Prospect Theory - som blev intro-
duceret i 1979 - til at forklare disse observationer. Ifglge Prospect teorien er de
irrationelle investorers handlinger siledes korreleret som fglge af de ensartede
psykologiske bevaeggrunde for investorernes adfaerd. Eksempelvis treeffer inve-
storerne ikke risikofyldte beslutninger pa baggrund af informationer omkring den

endelige nytte, men derimod pa baggrund af tab og gevinst i forhold til et bestemt
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referencepunkt. Dette kan veere medvirkende til at skabe en aversion mod tab, og
investorerne vil derfor veere mindre tilbgjelige til at realisere tab pa eksisterende
investeringer. Herudover har investorer ifglge Prospect teorien en tendens til at
ekstrapolere historiske resultater for langt ind i fremtiden, da de ikke tager hgjde
for, at de historiske resultater kan veere tilfeeldige. Investorernes aversion mod
usikkerhed er endnu et eksempel pé en korrelation mellem investorerne, der for-
arsager et brud med antagelsen, om at de irrationelle investorers handlinger neu-
traliserer hinanden. Derfor er det ifglge behavioral finance teorien muligt for in-
telligente investorer systematisk at udnytte de markedsfejl, som opstar pa bag-

grund af de irrationelle investorers handlinger.

2.2.2  Arbitragemuligheder

I scenarie 3 accepteres det, at der findes irrationelle investorer, men det anta-
ges, at der samtidig findes rationelle investorer, som drager fordel af de arbitra-
gemuligheder, de irrationelle investorer skaber. Herved justeres priserne tilbage
til deres fundamentale niveau, og markedet vil derfor veere efficient.

Det antages dog i dette scenarie, at der eksisterer risikofrie arbitragemulighe-
der, hvor sandsynligheden for gevinst er 100%. Dette star dog i kontrast til beha-
vioral finance teoriens definition af arbitrage. De opererer i stedet med risikofyldt
arbitrage, hvor sandsynligheden for gevinst er lavere, og de udtrykker saledes, at;
"Textbook arbitrage in financial markets requires no capital and entails no risk. In
reality, almost all arbitrage requires capital, and is typically risky.” (Shleifer &
Vishny, 1997). Sdledes kan der opsta en situation, hvor en aktie er prisfastsat for-
kert, men der er ingen arbitragemuligheder fordi det enten er for dyrt eller for
risikabelt at udnytte denne fejl i prisfastsaettelsen.

Begraensningerne for arbitrage forarsages blandt andet af manglen pa perfekt
substituerbare instrumenter pa de finansielle markeder. Specielt er det problema-
tisk at hedge sig imod aktivernes individuelle risiko, og det er séledes ikke altid
muligt for investorerne at foretage en risikofri hedging af deres investering ved at
kgbe eller short-salge et substituerbart aktiv.

Ydermere er det hovedsageligt institutionelle- og stgrre investorer, der speku-
lerer i markedets fejl i prisfastszettelsen (Shleifer & Vishny, 1997). Disse er omfat-
tet af den risiko, der skabes ved at noise traders? kan forarsage bevaegelser, der
tvinger priserne endnu leengere vaek fra aktivets fundamentale niveau. Heraf fgl-

ger, at investoren kan tvinges til at realisere et tab pa trods af udsigterne til en

2 Noise trader begrebet anvendes i denne opgave om irrationelle og uberegnelige
investorer.
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fremtidig gevinst pa grund af mangel pa likvid kapital. Dette kan blandt andet
forarsages ved at investorerne i en investeringsfond mister tiltroen til portefglje-
manageren grundet de darlige resultater og traekker deres kapital ud af fonden,
hvorfor portefgljemanageren er ngdt til at realisere et tab. Dette - sammenholdt
med at midlerne til arbitrage er allokeret hos fa relativt store investorer - fgrer til
en afvisning af teorien, om at en masse sma arbitrageinvestorer vil kunne udnytte
fejlene i prisfastsaettelsen, hvorved prisen ville have veeret justeret tilbage til sit
fundamentale niveau.

Manglen pa substituerbare produkter samt likvide midler er altsd sammen
med handelsomkostninger og short-salgs restriktioner med til at begraense arbi-
tragemulighederne. Behavioral finance konkluderer derfor, at der kan eksistere
leengerevarende fejl i prisfastseettelsen, som investorerne kan udnytte.

Flere af disse antagelser omkring misspecifikationer i aktivernes prisfastsaet-
telse vil derfor blive undersggt som mulige forklaringer pa et eventuelt merafkast

for valueaktierne pad det danske aktiemarked.

2.3 Performancemal

For at vurdere afkastet pd henholdsvis value- og vaekstportefgljerne er det
ngdvendigt at vurdere, hvorvidt et eventuelt merafkast blot skyldes en gget risiko
for portefgljen. Derfor praesenteres forskellige performancemal, der angiver det
risikojusterede afkast. Denne opgave tager udgangspunkt i to forskellige CAPM
baserede risikojusterede performancemadl, Sharpe ratioen og Jensens alpha.

2.3.1 Sharpe ratioen

Sharpe ratioen blev siledes introduceret af William F. Sharpe (1966) som Re-

ward-to-Variability ratioen, og er givet ved formlen;

Ri—Ry

Sharpe = W—R,‘)

(24)

hvor R;=portefglje i's afkast
Rf: den risikofri rente

o(R; — Ry) er standardafvigelsen for portefglje i's merafkast

Det fremgar alts3, at forskellen mellem portefgljens afkast og den risikofri rente
divideres med standardafvigelsen for merafkastet, hvilket har lagt til grund for

Reward-to-Variability betegnelsen. Heraf er det altsd ogsa tydeligt, at investorer-
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ne gnsker at maksimere deres Sharpe ratio, og derfor vil ratioen anvendes til at
sammenligne de konstruerede portefgljers risikojusterede afkast. Ydermere ses
det ogs3, at Sharpe ratioen, ved en investering i det risikofri aktiv, vil vaere lig 0, og
derfor vil negative Sharpe ratioer indikerer, at portefgljen har underperformet i
forhold til det risikofri aktiv.

Ud fra ligningen ses det samtidig, at Sharpe ratioen kan fremstilles grafisk i
forhold til den forventede sammenhaeng mellem afkast og standardafvigelse. Sa-
ledes ses det, at den forventede sammenhang fglger Capital Market Line (CML),

hvorpa markedsportefgljen er placeret.

Figur 2.1: Sharpe ratioen

CML

Af Figur 2.1 fremgar det ydermere, at Sharpe ratioen er hgjest for portefglje a
— illustreret ved punktet Sa hvorfor dette er den optimale investering malt i for-
hold til Reward-to-Variability. Ydermere ses det, at portefglje ¢ har underperfor-
met i forhold til markedsportefgljen, m. I ovenstadende figur har portefglje a og b

performet bedre end bdde markedsportefgljen m samt portefglje c.

2.3.2  Jensens alpha

[ nyere litteratur anvendes Jensen indekset ofte pa grund af den lette fortolk-
ning af resultaterne. Sdledes maler alpha vaerdien, ogsa kaldet Jensens alpha, for-
skellen i procent mellem det forventede afkast og det realiserede afkast for en
given portefglje. Hermed accepterer Jensen indekset ogsa CAPM modellens teori-
rammer, idet det forventede afkast estimeres pa baggrund af CAPM modellens
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antagelser omkring sammenhaengen mellem risiko og afkast. Dette ligger til grund

for Jensens alpha, som er givet ved;

a;=R;—E(R;)) = R;— Ry — Bi(E(Ryy) — Ry) (2.5)

hvor; a; og R; — E(R;)= forskellen mellem realiseret og forventet afkast
for portefglje i
R;= afkastet for portefglje i
Ry= risikofri rente
Bi= portefglje i’s fglsomhed i forhold til markedsportefgljen
E(Ry) — Ry= markedsportefgljens forventede merafkast

Heraf ses det, som navnt, at Jensens alpha maler den procentvise forskel mellem
det realiserede afkast, og det forventede afkast ifglge SML. Performanceforskelle-
ne for de forskellige portefgljer kan opstilles grafisk i forhold til SML, hvor det af
nedenstdende figur - i lighed med ligningen - fremgar, at et positivt alpha indike-

rer, at en given portefglje performer bedre end benchmark.

Figur 2.2: Jensen indekset

ML

Af Figur 2.2 fremgar det, at portefglje k preesterer darligere end benchmark,
mens portefglje j preesterer bedre end det valgte benchmark, idet alpha vaerdierne
er henholdsvis negative og positive. I forhold til Sharpe ratioen, der kun anvender
den risikofrie rente som benchmark, kan der ved estimationen af Jensens alpha

frit veelges et passende benchmark. Anvendelsen af Jensen indekset har samtidig
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nogle statistiske fordele i forhold til Sharpe ratioen, idet der foretages en regres-
sionsanalyse. Som et resultatet heraf er det muligt at anvende en varierende risi-
kofri rente, og samtidig er det pa baggrund af regressionsanalysen muligt at vur-
dere, hvorvidt resultaterne er statistisk signifikante. Estimationen af o; er givet

ved;
Tig —Tp = a;Bi(Tme — rft) + &t (2.6)

hvor; ;= portefglje i's afkast i tidspunkt t
7¢.= den risikofri rente i tidspunkt t
a;= forskellen mellem realiseret og forventet afkast for portefglje
i
Bi=portefglje i's fglsomhed i forhold til markedsportefgljen
Tmt — Tr= markedsportefgljens merafkast i tidspunkt t

&;;= portefglje i’s stokastistiske fejlled i tidspunkt t

Regressionsanalysen er samtidig en test af CAPM, og det kan ud fra regressio-
nanalysens alpha veerdier vurderes, hvorvidt CAPM er en velspecificeret prisfast-
seettelsesmodel. Er alpha veerdierne lig 0 eller statistisk insignifikante vil CAPM
sdledes opfylde kravene til en velspecificeret regressionsmodel. (Merton, 1973) |
forleengelse heraf kan de justerede R? veerdier ogsa vurderes for at give et over-

blik over modellens forklaringsevne.

2.4 Fama & Frenchs 3 faktormodel

I erkendelse af, at CAPM modellen ikke kunne forklare afkastanomalierne som
Fama & French (1992) paviste pa det amerikanske marked, introducerede de i
1993 en 3 faktormodel, der tog hgjde for afkastforskellene forarsaget af variable-
ne BE/ME og Size. | 3 faktormodellen vurderes effekten af disse variable gennem
to variable, SMB og HML, der maler afkastforskellene mellem sma og store aktier
(SMB) samt aktier med henholdsvis hgje og lave BE/ME veerdier (HML). 3 faktor-

modellen er derfor givet ved;
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E(R) — Ry = b;|[E(R,,) — R¢| + s;E(SMB) + h;E(HML) (2.7)

hvor; E(R;) — Ry = det forventede merafkast for aktiv i
E(R,) — Ry = det forventede merafkast for markedet
E(SMB) = det forventede merafkast for sma aktier
E(HML) = det forventede merafkast for aktier med hgje BE/ME

veerdier

SMB og HML faktorerne publiceres arligt af Kenneth M. French og kan derfor an-
vendes direkte i analysen. John M. Griffin (2002) paviste dog, at nationale faktorer
var de globale faktorer overlegne, ndr merafkastet skulle forklares. Derfor vil
denne opgave bade benytte sig af de originale Fama-French faktorer og selvkon-
struerede faktorer for det danske aktiemarked. Konstruktionen af de bagvedlig-
gende portefgljer og beregningen af disse faktorer fremgar af afsnit 3.2.1.

For at analysere, hvorvidt 3 faktormodellen kan forklare et eventuelt meraf-

kast foretages der en regressionsanalyse af formen;

Hvorvidt denne model kan forklare de historiske merafkast vurderes ud fra re-
gressionsanalysens skeaeringer og justerede R2. Saledes vil en velspecificeret pris-
fastsaettelsesmodel ifglge Merton (1973) resultere i skeeringer, der ikke er signifi-
kant forskellig fra 0. Disse resultater kan samtidig sammenholdes med resultater-

ne fra Jensen indekset, der producerer tilsvarende resultater for CAPM modellen.

2.5 Eksisterende litteratur

Allerede tilbage i 1977 konkluderede Sanjoy Basu, at der eksisterede en sam-
menhang mellem aktiers afkast og P/E. Saledes viste det sig, at afkastet pa aktier
med en lav P/E ratio var markant hgjere end afkastet for aktier med en hgj P/E
ratio i perioden 1957-1971. Debatten omkring disse afkastforskelle blev dog farst
for alvor intensiveret i 1990’erne med Eugene Fama og Kenneth R. Frenchs be-
rgmte artikel, The Cross-Section of Expected Stock Returns. I denne artikel paviste
Fama & French, at en opdeling af aktierne pa det amerikanske marked pa bag-
grund af stgrrelse og B/M resulterede i signifikante afkastforskelle, der ikke kun-
ne forklares af p. Dette resultat gav anledning til yderligere fokus pa afkastforskel-
lene i aktieklasserne. Blandt andet udgav Lakonishok, Shleifer & Vishny (1994)
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deres artikel, Contrarian Investment, Extrapolation and Risk, der fandt samme
resultater som Fama & French (1992). Denne artikel adskilte sig dog fra Fama &
French pa et centralt omrade. Hvor Fama & French havde beskrevet afkastforskel-
lene som et resultat af en gget risiko, der dog ikke var inkorporeret i CAPM, be-
skrev Lakonishok et al. afkastforskellene som et resultat af "naive” investorer, der
over- og undervurderede tidligere aktier pa baggrund af tidligere afkast. Disse
artikler vil blive gennemgaet yderligere i de fglgende afsnit, hvor nyere litteratur
ogsa vil blive inddraget for at skabe et overblik over den nutidige litteratur. Yder-
ligere vil Ole Risagers artikel, The Value Premium on the Danish Stock Market:
1950-2004, blive praesenteret, da dette en af de fa stgrre undersggelser af va-

luepraemien foretaget pa det danske aktiemarked.

2.5.1 Fama & French (1992)

Eugene F. Fama og Kenneth R. French publicerede i 1992 en analyse af afka-
stet for value- og vaekstaktier pa det amerikanske aktiemarked i perioden 1963-
1990. I deres publikation analyserede de sammenhaengen mellem afkastet og
variablene, B, stgrrelse (ME), geld, E/P og B/M (BE/ME). Pa baggrund af deres
historiske data konkluderede Fama & French fglgende; p kan ikke forklare et hg-
jere gennemsnitligt afkast, mens stgrrelse og B/M opfanger geeld og E/P’s sam-
menhaeng med aktiernes afkast. Sdledes viser deres analyse, at mindre firmaer og
firmaer med hgjere B/M har opnaet stgrre afkast pa det amerikanske marked i
perioden 1963-1990.

Dette resultat kunne ifglge Fama & French enten forklares gennem mangler i
den rationelle prisfastseettelsesteori eller gennem den irrationelle prisfastseettel-
sesteori. Fama og French argumenterede i deres publikationer fra 1993 og 1996
for en udbygning af den rationelle prisfastsattelsesteori gennem deres 3 faktor
model, som er prasenteret i afsnit 2.4. SMB og HML variablen, som Fama &
French introducerer i denne model er ifglge Fama & French proxier for en gget
konkursrisiko blandt valueaktierne. De konkluderer, sdledes i deres artikler fra
1992, 1993, 1995 og 1996, at aktier med lave MTBV veaerdier konsistent fremviser
lav indtjening.

Udover Fama & French argumenterer bl.a. Black & McMillan (2006) og Arasoy
(2009) ogsa for, at de paviste afkastforskelle mellem value- og vaekstaktier er et
resultat af en gget risiko for valueaktierne. Disse analyser anvender nyere data fra
henholdsvis det amerikanske aktiemarked (1975-2000) og det franske aktiemar-
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ked (1997-2007). Begge analyser understgtter den C-CAPM3 stgttede "flight-to-
quality” forklaring, hvor investorerne kgber veekstaktier, idet disse anses som

mere stabile i darlige perioder og recessioner.

2.5.2  Lakonishok, Shleifer & Vishny (1994)

Lakonishok, Shleifer & Vishny (Lakonishok et al.) udgav i 1994 deres artikel,
Contrarian Investment, Extrapolation and Risk, der ligesom Fama & French (1992)
paviste forskelle i afkastet mellem value- og vaekstaktier. De analyserede i lighed
med Fama & French data fra det amerikanske aktiemarked i perioden 1963-1990.
For at tage hgjde for de langsigtede forskelle i afkastet analyserede Lakonishok et
al. dog afkastet i op til 5 ar efter portefgljedannelsen. I artiklen fokuserede Lako-
nishok et al. pd afkastforskellene for portefgljer inddelt efter henholdsvis B/M,
C/P, E/P og GS.* Alle disse variable viste en sammenhaeng med afkastet. For porte-
fgljerne inddelt efter B/M fandtes der i perioden et gennemsnitligt merafkast pa
10,5% for valueportefgljerne indeholdende aktier fra hgjeste B/M decil sammen-
lignet med vaekstportefgljerne indeholdende aktier fra laveste B/M decil ved en 5-
arig tidshorisont. Lakonishok et al. forklarer dog ikke merafkastet med en gget
risiko for valueaktierne, idet de foretager visse risikojusteringer. Hovedargumen-
tationen er i lighed med Black & McMillan (2006) samt Arasoy (2009) baseret pa
C-CAPM filosofien. Analysen tager sdledes udgangspunkt i nytteteorien og argu-

mentationen som den bl.a. findes i Lakonishok et al. er;

"Value stocks would be fundamentally riskier than glamour stocks if; first, they
underperform glamour stocks in some states of the world, and second, those are on
average “bad” states, in which the marginal utility of wealth is high, making value

stocks unattractive to risk-averse investors.”

I modsatning til Black & McMillan (2006) samt Arasoy (2009) konkluderer
Lakonishok et al., dog at valueaktier ikke underperformer i recessionsperioder.

Det paviste merafkast pa valueaktier kan ifglge Lakonishok et al. derimod un-
derstgttes af behavioral finance teorien, idet investorer har en tendens til at over-
vurdere fremtidige resultater pa baggrund af virksomhedens historiske resultater.
Dette stgttes ligeledes af flere studier, der paviser en reel valuepramie selv ved

risikojusterede performancemal. Nogle af de mest fremtraedende er La Porta, La-

3 Consumption-CAPM. Yderligere specifikationer fremgar af afsnit 4.4.1.
4 C/P og GS er ikke defineret i afsnit 1.3.2.

C/P er cash flow divideret med pris.

GS er veeksten i salg i 5 ar fgr portefgljedannelsen.
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konishok, Shleifer & Vishny (1997), Griffin & Lemmon (2002) og Doukas, Kim &
Pantzalis (2004), der finder en reel valuepreemie pa baggrund af forskellige analy-
ser. La Porta et al. undersgger saledes bevaegelserne omkring offentligggrelser af
indtjening for at vurdere, hvorvidt overraskelser i indtjeningen - som systematisk
er hgjere for valueaktier - kan forklare merafkastet for valueaktier. Griffin &
Lemmon vurderer konkursrisikoen ud fra parameteret O-Score, der baserer sig pa
finansielle nggletal. Til sidst undersgger Doukas et al. (2004), hvorvidt heterogene
forventninger blandt investorerne kan forklare merafkastet for valueaktier.

Til trods for resultaterne praesenteret af Lakonishok et al. accepterede Fama &
French dog ikke forklaringen omkring ekstrapolering af indtjeningen som en for-
Klaring pa valueaktiernes merafkast. Siledes argumenterede de i deres publikati-
on i 1995 for, at Lakonishok et al. havde foretaget flere fejlslutninger. Som bevis
for ekstrapolering af indtjenings hypotesen paviser Lakonishok et al. sdledes, at
indtjeningsvaeksten i de fem ar efter portefgljedannelsen er langt hgjere end de
fem ar fgr portefgljedannelsen for valueaktier, mens det modsatte er tilfeeldet for
vaekstaktier. Ifglge Fama & French (1995) er dette ensbetydende med, at
Earnings;,,/Price; ratioen bgr stige i drene omkring portefgljedannelsen for
valueportefgljerne. For vaekstportefgljerne bgr denne falde, nar indtjeningen ikke
vokser i samme grad, som antaget gennem ekstrapolering af tidligere indtjening.
Ifglge resultaterne viser det sig, dog at Earnings;,,/Price; ratioerne er relativt
stabile, og derfor accepterer Fama & French ikke ekstrapolering af indtjenings
hypotesen.

2.5.3  Risager (2008)

Analyserne af afkastforskellene pa det danske aktiemarked er meget begraen-
sede i forhold til analyserne foretaget pa amerikanske data. Den mest fremtree-
dende artikel for det danske aktiemarked er Ole Risagers artikel, The Value Premi-
um on the Danish Stock Market: 1950-2004, fra 2008. Ole Risager undersgger va-
luepraemien pa det danske aktiemarked via variablen P/E. Ud fra P/E inddeles de
tyve stgrste aktier i henholdsvis en value- og en veekstportefglje. Sdledes er der to
igjnefaldende forskelle i metoderne for Risager (2008) og store dele af den gvrige
litteratur. For det fgrste undersgges valuepreemien udelukkende i en Large Cap
kontekst og for det andet inddeles aktierne ikke i decilportefgljer, men kun i to
portefgljer bestdende af de 20 stgrste aktier for hvert ar.

Resultaterne viser, at der eksisterer en valuepraemie pd det danske aktiemar-
ked. Sdledes er merafkastet henholdsvis 5,7%, 5,9% og 5,6% for 1., 2. og 3. ar efter

portefgljedannelsen. For at fastleegge hvorvidt valuepreemien er forarsaget af en
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gget risiko anvender Ole Risager standardafvigelsen samt afkastforskellene i re-
cessioner og darlige perioder jf. fremgangsmaden i Lakonishok et al. Pa baggrund
af disse risikojusteringer konkluderer Ole Risager, at valueaktierne pa det danske
aktiemarked ikke indeholder en stgrre fundamental risiko end vaekstaktierne, og
derfor kan den eksisterende prisfastsattelsesteori ikke forklare valuepraemien.
Endeligt konkluderer Risager i lighed med Lakonishok et al. (2004), at en del af
valuepreemien kan forklares ud fra teorien om investorernes ekstrapolering af

indtjeningen.
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3 Empiri

3.1 Data

Til grundlag for den empiriske undersggelse af aktieafkastene pa det danske
aktiemarked ligger store maengder data. Disse data er hentet via Thomson Reu-
ters’ Datastream, som er en database indeholdende historiske nggletal for aktier,
indeks, obligationer med mere. De anvendte data deekker perioden 30.04.1990-
30.04.2013 med undtagelse af Earnings Per Share (EPS), der deekker perioden
30.04.1987-30.04.2013, da disse tal anvendes til at vurdere, hvorvidt tidligere
indtjening ekstrapoleres for langt ind i fremtiden af investorerne. Tidsperioden er
valgt som fglge af den lave kvantitet og kvalitet af dataene fgr 1990, hvilket vil
resultere i tvivlsomme resultater. I perioden er der indhentet manedlige data pa
hver enkelt maneds sidste handelsdag. De anvendte nggletal i analysen omfatter
Pris (P), Market-to-book-Value (MTBV), Price/Earnings (PE), Market Value (MV),
Earnings Per Share (EPS), standardafvigelsen i 12 maneders EPS estimaterne
(F1SD) samt de finansielle data, der anvendes til beregning af Ohlsons O-Score
samt Piotroskis F-Score. Prisen er givet som den justerede lukkekurs, hvor der er
taget hgjde for aktiesplits og selskabets gvrige handlinger.5 De gvrige nggletal er
uddybet i afsnit 1.3.2.

De konkurser og afnoteringer, der har veeret i perioden, er handteret ved at
veerdipapirets data er fjernet manuelt fra portefgljerne i maneden inden afnote-
ringen. Datoerne for afnoteringerne fremgar af Datastream. Samme fremgangs-
made er anvendt i Fama & French (1992) samt Lakonishok et al. (1994), og derfor
er resultaterne sammenlignelige. Shumway & Warther (1999) argumenterer dog
for, at der er en delisting bias i de indberettede data. Siledes konkluderer de, at
afkastet for den sidste maned for afnoterede veerdipapirer bgr estimeres til -55%
for NASDAQ data i CRSP databasen. Der er dog ikke foretaget lignende analyser
for Datastream, og da dataene for afnoteringer pa det danske aktiemarked er be-
graensede i Datastream accepteres den nuveerende litteraturs fremgangsmade.

En anden problemstilling er, at flere virksomheder har noteret flere aktieklas-
ser pa Fondsbgrsen. For at bevare den enkelte virksomheds vaegt i de ligeveaegtede
portefgljer er det ngdvendigt at udelade overskydende aktieklasser, sdledes hver
virksomhed kun repraesenteres ved en enkelt aktie, og det dermed undgas, at en-
kelte virksomheder vaegtes uhensigtsmaessigt meget i analysen. Derfor anvendes
kun den likvide B-aktie, hvis der eksisterer flere aktieklasser (Vaihekoski, 2004).

5 Datastream manual
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I dele af den tidligere litteratur er finansielle virksomheder udeladt i dataseet-
tet, idet de finansielle virksomheders lave market-to-book-value og hgje gearing
formentlig ikke har de samme implikationer som for de ikke-finansielle virksom-
heder (Fama & French, 1992). Pa baggrund af den samme argumentation er finan-
sielle virksomheder ogsa udeladt i denne opgave.

Ydermere kan det forarsage en biased stikprgve, at der er virksomheder, der
mangler data for MTBV og P/E. Idet karakteristikaene for de udeladte virksomhe-
der ikke er kendt, kan der vaere en bias i stikprgven. Det drejer sig dog om et fatal
af virksomheder i stikprgven, og resultaterne vurderes derfor stadigvaek at veere
retvisende.

Den stg@rste problemstilling i forhold til de anvendte data er den relativt korte
tidshorisont. Da der kun fokuseres pa en 23-arig tidsperiode, kan robustheden af
resultaterne vere tvivlsomme over en endnu leengere periode. Et alternativ til
denne opgaves metode ses i Risager (2008), hvor en periode fra 1950-2004 analy-
seres. Det vurderes dog, at metoden i Risager har store mangler, da der kun analy-
seres 20 aktier arligt. Ydermere er det kun de 20 stgrste aktier, der analyseres.
Som tidligere naevnt inddeler Risager disse 20 aktier i henholdsvis en value- og en
vaekstportefglje. Denne fremgangsmade er kritisabel af flere arsager. Blandt andet
er der meget begreensede mangder data, alle aktier vurderes enten som vaekst-
eller valueaktier og sidst, men ikke mindst, inkluderes der kun store virksomhe-
der, hvilket skaber visse komplikationer, som fremgar senere i denne opgave. Pa
baggrund af disse komplikationer foretraekkes en metode, der i hgjere grad min-

der om den udenlandske litteratur pd omradet.

3.2 Portefgljekonstruktion

For at analysere en eventuel valuepraeemie pa det danske aktiemarked kon-
strueres der portefgljer inddelt efter henholdsvis MTBV og P/E. Ved at anvende
portefgljeanalyse frem for analyse af individuelle aktiver mindskes variansen for
afkastserien. Samtidig er det muligt at analysere grupper af aktier baseret pa be-
stemte karakteristika, og metoden anvendes derfor i store dele af den finansielle
analyse. (Vaihekoski, 2004).

Portefgljerne konstrueres under hensyntagen til datamaengden, saledes at da-
taene udnyttes optimalt, samtidig med at datamangden i enkelte portefgljer ikke
resulterer i tvivlsomme resultater. Ud fra disse restriktioner er det valgt at kon-
struere portefgljer inddelt i deciler, da dataene herfor bade overholder dataan-
vendelsesprincippet samt minimumsregulativerne for antal aktiver i de individu-

elle portefgljer (Vaihekoski, 2004). Der foretages arlige justeringer pr. 30. april
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igennem perioden. 30. april er valgt, idet dette minimerer dataspild, men samtidig
tager hensyn til, at nggletallene er opdateret i henhold til virksomhedernes arsre-
sultater. Ved konstruktionen er der dog set bort fra negative MTBV- og P/E veer-
dier. Dette sker bade som fglge af en gget sammenlignelighed med tidligere resul-
tater, der heller ikke inkluderer negative MTBV og P/E vaerdier, samt som resultat
af de tilgaengelige data, hvor der i Datastream ikke rapporteres negative P/E veer-
dier. Nye virksomheder er principielt inddraget i studiet fra den fgrste maned, der
er data tilgeengelig. Som resultat af den arlige portefgljejustering kan virksomhe-
derne dog fgrst inddrages pr. 30. april. Databehandlingen af afnoterede virksom-
heder er jf. dataafsnittet foretaget ved, at virksomhedernes data fjernes manuelt
maneden inden afnoteringen. Dette resulterer i, at de gvrige aktiver opnar en hg-

jere veegtning i de ligevaegtede portefgljer, nar et aktiv afnoteres.

Tabel 3.1: Oversigt over datasattet

MTBV P/E
Antal virksomheder 291 291
Observationer 89.831 89.831
Gns. antal aktiver 117,65 101,96
Gns. antal aktiver pr. portefglje 11,67 10,1
Min. antal aktiver i portefglje 7 5
Max. antal aktiver i portefglje 18 18
Gns. MTBV/PE 2,62 43,69

Evalueringen af portefgljerne sker over en 5-arig tidshorisont for at vurdere
investeringsstrategien i et laengere perspektiv. I denne periode males et eventuelt
merafkast af value aktierne som afkastforskellen mellem portefgljerne for hen-
holdsvis 1.- og 10. decil. Afkastet for de gvrige portefgljer rapporteres henholdsvis
i appendiks II og appendiks III for MTBV- og P/E portefgljerne. Resultaterne for
den 1-arige tidshorisont vil dog vere ligestillet med den 5-arige tidshorisont i
vurderingen af investeringsstrategierne. Ydermere vil det i regressionsanalysen

veere det 1-arige afkast, der anvendes.

3.2.1  Portefgljekonstruktion, faktorberegninger

Til regressionsanalysen af 3 faktormodellen anvendes bade de originale faktorer -
beregnet af Fama & French pa baggrund af amerikanske data - og selvkonstruere-
de nationale faktorer for variablene SMB og HML, der - sammen med markedets
merafkast - indgar i 3 faktormodellen. De nationale faktorer som beregnes manu-

elt fglger for sammenligningens skyld fremgangsmaden for de originale faktorer.
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Ud fra dataseettet for det danske aktiemarked konstrueres der 6 portefgljer
baseret pa variablene Size (MV) og BE/ME (MTBYV). Disse er defineret som S/L,
S/M, S/H, B/L, B/M, B/H og konstruktionen er illustreret i Tabel 3.2.

Tabel 3.2: Konstruktion af delportefgljer til faktorberegning, SMB & HML

Size
Small Big

50% 50%
BE/ME (MTBV)
Low Medium High Low Medium High
30% 40% 30% 30% 40% 30%

Fgrst opdeles datasaettet i sma og store aktier ud fra variablen MV, hvor 50%
af aktierne grupperes i hver portefglje. Dernaest konstrueres der for hver af disse
portefgljer tre delportefgljer ved variablen MTBV. For de originale faktorer er den
inverse til MTBV variablen, BE/ME, anvendt. Dette har dog ingen betydning, da
der tages hgjde for dette ved beregningen af HML faktoren i konstruktionen af de
nationale faktorer. De 3 portefgljer for MTBV variablen kategoriseres ved, at de
hgjeste 30% er L (lave BE/ME virksomheder), mens de midterste 40% er M og de
laveste 30% er H. Hermed er der altsa skabt 6 portefgljer, S/L, S/M, S/H, B/L, B/M
og B/H, hvor SMB og HML faktorerne kan beregnes ud fra. SMB beregnes saledes
som afkastforskellen mellem de 3 portefgljer med sma virksomheder, S/L, S/M og
S/H, og de 3 portefgljer med store virksomheder, B/L, B/M og B/H, divideret med
3. HML beregnes som afkastforskellen mellem portefgljerne med lave MTBV (hgj-
re B/E) veerdier, S/H og B/H, og portefgljerne med hgje MTBV (lave BE/ME) veer-

dier, S/L og B/L, divideret med 2. Beregningerne er saledes givet ved;

_ (R(S/L) +R(S/M) +R(S/H)) — (R(B/L) + R(B/M) + R(B/H))
- 3

SMB

_ (R(S/H) +R(B/H)) — (R(S/L) + R(B/L))
2

HML

Senere i opgaven inddrages variablen DRF. Denne er givet som afkastforskel-
len mellem en portefglje sammensat af aktier med hgje standardafvigelser i de 12
maneders EPS estimater og en portefglje sammensat af aktier med lave standard-
afvigelser i de 12 maneders EPS estimater. Disse portefgljer er konstrueret som
ligeveegtede portefgljer indeholdende henholdsvis de 30% af virksomhederne
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med de hgjeste standardafvigelser og de 30% med laveste standardafvigelser.

DREF faktoren er herved givet som resultatet af forskellene imellem disse.

Tabel 3.3: Konstruktion af delportefgljer til faktorberegning, DRF

DRF(L) DRF(M) DRF(H)
Standardafvigelse i indtjenings-

estimater
Low Medium High
30% 40% 30%

3.3 Regressionsanalyser

3.3.1 Fama-Macbeth regressioner

Udover de kvantitative resultater af value praeemien, der undersgges jf. afsnit
3.2, er det ogsd ngdvendigt at dokumentere de statistiske sammenhaenge mellem
udvalgte variable og aktivernes afkast. Dette sker blandt andet gennem en regres-
sionsanalyse, hvor de udvalgte variables effekt og forklaringskraft pa afkastet kan
analyseres. Analysens metoder er - i lighed med stgrstedelen af den eksisterende
litteratur - baseret pa Eugene F. Fama & James D. MacBeth (1973). En af de vigtig-
ste arsager til anvendelsen af Fama-Macbeths fremgangsmader er, at i modsaet-
ning til en simpel cross-sectional regression, sa tager Fama-Macbeth regressionen
hgjde for cross-sectional korrelation imellem fejlleddene (Leledakis et al., 2004).
Saledes lgses denne problemstilling i Fama-Macbeth regressionen ved at foretage
separate manedlige cross-sectional regressioner, hvorudfra der konstrueres en
tidsserie af de estimerede haeldningskoefficienter for hvert enkelt tidspunkt. Re-
gressionsresultaterne findes herefter ved at anvende gennemsnitsveerdien af dis-
se tidsserier (Fama & MacBeth, 1973).

I denne opgave analyseres de afhaengige variable MTBV, P/E, Size og Beta.
Disse regresseres pa den uafhangige variabel, som er portefgljens manedlige af-
kast for en 1 ars periode. Variablene Size og Beta inddrages, da disse variable -
bade i teorien og i tidligere undersggelser - har vist en vis forklaringskraft for et
aktivs afkast. Sdledes kan det vurderes, hvorvidt eventuelle resultater af MTBV og
P/E variablene er konsistente med inddragelsen af yderligere forklarende variab-
le.

De fire variable vil blive testet enkeltvis i univariate regressioner for at doku-
mentere en sammenhaeng mellem variablene og afkastet. Herefter vil de to variab-

le MTBV og P/E blive testet i multivariate regressioner sammen med bade Size og
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Beta for at kunne dokumentere effekterne af MTBV og P/E variablene, nar yderli-
gere forklarende variable er inddraget.
For en eksemplificering vil en regression med inddragelse af samtlige forkla-

rende variable vare givet ved;

Ri; = Yo+ V1Bit + V2In (MTBV); + y3In(P/E); + v4In (size); + &,  (3.1)

hvor R;;= portefglje i's afkast i periode t
¥o= skeeringen
y1= heaeldningskoefficienten for variablen
¥,= heeldningskoefficienten for variablen In(MTBV)
¥3= heeldningskoefficienten for variablen In(P/E)
y4= heeldningskoefficienten for variablen In(size)
;= fejlledet

Som det fremgar af ovenstdende ligning, sa er det ngdvendigt at estimere beta,
idet denne indgar som en forklarende variabel. Denne opgave fglger delvist frem-
gangsmaden i Fama & French (1992). Sdledes estimeres der sum betaer, som er
givet ved summen af haeldningerne i en regression, hvor portefgljeafkastet regres-
seres pa markedets nuveerende og sidste mdneds afkast, jf. nedenstaende;

Ry = a + Bymkt, + B,lmkt, + ¢, (32)

hvor; R;;= afkastet for portefglje i for tidspunkt t
mkt,= markedets afkast for tidspunkt t
Imkt,= markedets afkast i forrige maned ved tidspunkt t
.= fejlleddet ved tidspunkt t

Fama og French (1992) anvender i deres analyse konstante betaer. Sdledes
udregner Fama & French gennemsnitlige beta-vardier for hver portefglje over
hele perioden. Disse beta-vaerdier udregnes pa baggrund af de seneste fem ars
data og fastholdes gennem hele regressionsanalysen. I nyere litteratur har tidsva-
rierende betaer dog vist sig som et bedre estimat til anvendelse i Fama-Macbeth
regressionsanalyser, da modellens forklaringskraft forgges herigennem (Liu,
2003). For at imgdekomme denne kritik af konstante betaer implementeres der i

denne opgave en variation i beta ved de arlige rebalanceringer af portefgljerne.
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3.3.2  Tidsserieregressioner

Udover Fama-Macbeth regressionerne, der tester variablenes signifikans for
afkastet, anvendes der tidsserieregressioner til at teste, hvorvidt enkelte portefgl-
jer har performet bedre end antaget i prisfastseettelsesmodellerne samt for at
teste disse modellers forklaringsevne.

Jensen indekset anvendes som et performancemadl, og i afsnit 2.3.2 fremgik

det, at der testes for dette gennem en tidsserieregression af formlen;
Ti—Tq = aiﬁi(rmt - rft) + &t (3.3)

Herudfra analyseres regressionsresultaternes alpha verdier for at angive porte-
fgljernes performance samt CAPM’s validitet.
I lighed med Jensen indekset analyseres den APT baserede 3 faktormodel ud

fra en tidsserieregression af formen;

I denne model vurderes skeringerne og de justerede R?, hvilket giver et indblik i
den specifikke multifaktormodels validitet.

Regressionsanalyserne antager blandt andet., at der ikke eksisterer korrelati-
on mellem fejlleddene, at disse er homoskedastiske, og at der eksisterer normali-
tet i fejlleddene. I dataanalysen testes datasaettet derfor for disse antagelser. Dette
vil henholdsvis ske gennem en Breusch-Godfrey test, en White test og en Jarque-
Bera test.

[ tilfeelde af, at modellerne udviser heteroskedasticitet eller korrelation i fejl-
leddene, anvendes der Newey-West justerede standardfejl, som netop justerer for
heteroskedasticitet og korrelation i fejlleddene. Hvis disse heteroskedastiske og
autokorrelations konsistente standardfejl anvendes fremgar det af den individuel-

le tabels specifikationer.
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4  Resultater

P3 baggrund af metoderne fremstillet i kapitel 3 vil dette afsnit praesentere de
analytiske resultater. P4 baggrund af portefgljeanalysens resultater fremgar det
saledes, hvorvidt der har vaeret forskelle i de historiske afkast for henholdsvis
value- og veekstaktier pa det danske aktiemarked i perioden 1990-2013. Dernaest
praesenteres resultaterne af Fama-Macbeth regressionen, hvorudfra det kan vur-
deres, hvorvidt de paviste resultater er statistisk signifikante. Samtidig abner det-
te for diskussionen omkring, hvorvidt eventuelle afkastforskelle mellem value- og
vaekstaktier er fordrsaget af en gget risiko eller hvorvidt der forefindes en reel
valueprzemie pa det danske aktiemarked. Dette spgrgsmal analyseres gennem de
risikojusterede performancemal og modeller praesenteret i kapitel 3. Derved vil
det forsgges at afdaekke, hvorvidt et eventuelt merafkast kan forklares gennem
rationel prisfastseettelsesteori, eller hvorvidt dette potentielle merafkast skal for-

klares gennem behavioral finance teorien.

4.1 Afkastforskelle

For at vurdere, hvorvidt valueaktier har produceret et merafkast i perioden 1990-
2013 males afkastet for de decilinddelte portefgljer, der er konstrueret som be-
skrevet i afsnit 3.2. Gennemsnittet af resultaterne for henholdsvis value- og
vaekstportefgljen fremgar af Tabel 4.1, hvor der rapporteres afkast for en 5-arig
periode samt gennemsnitlige- (AR) og kumulative afkast (CR). Herudover rappor-
teres afkast for en investeringsstrategi, hvor de arlige afkast reinvesteres i nzeste

ars rebalancerede portefgljer (TR).
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Tabel 4.1: Afkast, 1990-2013

Resultaterne for de gvrige decilportefgljer fremgar henholdsvis af appendiks II og appendiks III for
MTBV- og P/E portefgljerne. R1-R5 angiver afkast for de pdgeldende ar efter portefgljedannelsen. AR
angiver gennemsnitlige afkast, CR angiver kumulative afkast og TR angiver afkastet med arlige reinveste-

ringer af det foregdende ars afkast.

R1 R2 R3 R4 R5 AR CR

TR

MTBV
Value portefgljen 23,78% 18,51% 14,35% 13,58% 11,78% 16,40% 81,99%
Vakst portefgljen  0,10% 0,29% 0,21%  -0,24%  0,23% 0,12% 0,59%

23,68% 18,22% 14,14% 13,82% 11,55% 16,28% 81,40%

P/E
Value portefgljen  13,34% 7,71%  555% 4,76%  2,52% 6,78% 33,89%
Vakst portefgljen 3,93% 2,48% 0,22% -1,79% -1,05% 0,76% 3,79%%

9,42% 5,23% 5,33% 6,55% 3,57% 6,02% 30,10%

112,95%
0,59%
112,36%

38,40%
3,73%
34,67%

Af resultaterne kan det konkluderes, at valueaktierne i perioden 1990-2013 har
praesteret et merafkast i forhold til vaekstaktierne for savel MTBV portefgljerne
som for P/E portefgljerne. Konstrueres portefgljerne pa baggrund af MTBV viser
det sig, at valueportefgljerne i gennemsnit i de 5 ar efter portefgljedannelsen har
praesteret et merafkast pa 16,28%. Specielt det farste ar efter portefgljedannelse
viser en tydelig forskel pd afkastet for value- og vaekstportefgljen, hvor afkastet pa
henholdsvis 23,78% og 0,10% resulterer i et merafkast pa 23,68% for valueporte-
feljen. Til trods for de faldende afkastforskelle, s observeres der selv ved det
femte ar efter portefgljedannelse et merafkast pd 11,55%. Det kumulative afkast
for perioden er henholdsvis 81,99% og 0,59%, mens en investeringsstrategi med
reinvestering af forrige ars afkast preesterer samlede afkast pd henholdsvis
112,95% og 0,59%. Valueportefgljen producerer altsa et merafkast pa 112,36%
over en 5-drig periode.

Portefgljerne, som er konstrueret pa baggrund af P/E, indikerer i lighed med
MTBV portefgljerne et merafkast for valueportefgljen. Dette merafkast er dog
markant mindre for de P/E konstruerede portefgljer. Igen ses det, at afkastfor-
skellene er stgrst i fgrste ar efter portefgljedannelsen, hvor valueportefgljen pree-
sterer et afkast pa 13,34% mod vakstportefgljens afkast pa 3,93% - altsa et me-
rafkast pa 9,42%. Det gennemsnitlige merafkast i den 5-arige periode er 6,02%,
mens de kumulative merafkast, henholdsvis med og uden reinvestering af over-
skuddet, er 30,10% og 34,67 %.

For at teste konklusionerne af Tabel 4.1 foretages der en Fama-Macbeth regressi-

on, hvor der kan justeres for yderligere variable - i dette tilfzelde size og beta. Re-
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sultaterne af de forskellige uni- og multivariable regressioner fremgar af Tabel
4.2.

Tabel 4.2: Fama-Macbeth regression

Heeldningskoefficienter for de analyserede variable angives sammen med p-verdien, der er anfgrt i pa-

rentes. Herudover er den justerede R2 vaerdi angivet for at vurdere modellernes forklaringskraft.

Intercept B In(MTBV) In(P/E) In(size) Adj.R"2
0,004 -0,007 0,1069
(0,1606)  (0,0990)

0,003 -0,017 0,0472
(0,3229) (<0,0001)

-0,004 0,003 0,0210
(0,5548) (0,5523)

0,024 -0,008 0,0453
(0,0071) (0,0030)

0,007 -0,006 -0,015 0,1436

(0,0304)  (0,1271)  (<0,0001)

0,004 -0,006 -0,001 0,1131
(0,4705)  (0,1431) (0,8689)

0,027 -0,006 -0,008 0,138
(0,0025)  (0,1451) (0,0028)

0,010 -0,013 -0,003 0,0546
(0,3216) (0,0036) (0,3726)

0,021 0,002 -0,008 0,0488
(0,0601) (0,6548)  (0,0035)

0,016 -0,007 -0,010 -0,003 0,1549
(0,1198)  (0,1003)  (0,0239) (0,2670)

Af regressionsanalysen fremgar det, at der er en negativ og signifikant sammen-
haeng mellem MTBV variablen og afkast i tidsperioden 1990-2013. Denne negati-
ve sammenhaeng er samtidig signifikant, selv hvis beta og size inddrages som for-
klarende variable. Derimod viser det sig at sammenhaengen mellem P/E og afkast
ikke er statistisk signifikant, hverken i de uni- eller multivariable regressioner.

Sammenholdes dette med, at merafkastene for valueportefgljen baseret pa P/E
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var signifikant lavere end merafkastene for MTBV portefgljerne, kan det altsa
konkluderes, at MTBV bgr anvendes til at inddele value- og veekstaktier.

Resultaterne af variablen beta er szerdeles interessante i forhold til CAPM mo-
dellen og anvendelsen af denne. Siledes ses det, at beta ikke er signifikant i hver-
ken de uni- eller multivariable regressioner, hvilket star i klar kontrast til CAPM
modellens konklusioner. Selv hvis resultaterne analyseres pa et 10% signifikans-
niveau, sa ses der - ogsa i kontrast til CAPM modellens forudsigelser - en negativ
sammenhang mellem afkast og beta for den univariate analyse. Signifikansen af
beta forsvinder dog selv pa et 10% signifikansniveau, nar der inddrages flere va-
riable.

Opgavens resultater er i overensstemmelse med den amerikanske litteratur,
hvor beta heller ikke er signifikant. Ydermere er effekten af size variablen disku-
tabel, idet dele af litteraturen finder denne signifikant, mens andre afviser effek-
ten af denne. Pa det danske aktiemarked ses det dog tydeligt, at size effekten ab-
sorberes af MTBV variablen, nar denne inddrages. Dette dokumenteres ydermere
af, at der findes en signifikant korrelation pa 0,69 mellem de to variable i datasaet-
tet.

4.2  Value- eller risikopraemie?

De hidtidige resultater viser altsa, at valueaktier har preesteret et historisk
merafkast for perioden 1990-2013. Yderligere fremgar det ogsd, at variablen
MTBYV er statistisk signifikant i forhold til at beskrive dette merafkast, selv nar der
justeres for betydningen af size og beta. I modsatning hertil viser det sig, at vari-
ablen P/E trods det realiserede merafkast ikke er statistisk signifikant, nar der
foretages en Fama-Macbeth regression. Derfor vil det i resten af denne opgave
udelukkende vaere MTBV variablen, der anvendes som definition for valueaktier.
For at vurdere, hvorvidt dette merafkast skyldes en reel valuepreaemie eller blot er
et resultat af en hgjere risiko, analyseres den deskriptive statistik i fgrste omgang
inden de mere avancerede performancemal og modeller inddrages i analysen. Den
deskriptive statistik for de individuelle portefgljer fremgar af Tabel 4.3. Yderligere
skal det preeciseres, at de praesenterede minimums-, gennemsnits- og maksi-

mumsverdier er for de manedlige afkast.
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Tabel 4.3: Deskriptiv statistik

I dele af den gvrige litteratur er der angivet excess kurtosis. Denne er lig kurtosis-3.

St. afv. Min Gns. Max Skewness Kurtosis
1 8,95% -19,97% 1,69%  69,85% 3,26 24,14
2 5,95% -27,05% 0,62%  27,25% -0,04 6,23
3 557% -17,40% 0,69%  21,97% 0,08 4,61
4 5,76% -22,36% 0,53%  33,63% 0,24 9,01
5 5,82% -30,26% 0,46%  35,67% 0,27 10,67
6 7,17% -23,46% 0,32%  58,51% 2,02 19,92
7 577% -25,10% -0,03%  20,31% 0,00 4,88
8 6,10% -26,62%  -0,12%  23,30% -0,25 5,60
9 6,70% -25,29%  -0,22%  38,02% 0,40 7,74
10 6,91% -22,98%  -0,23%  38,67% 0,67 8,15

Af Tabel 4.3 fremgar det, at der er visse forskelle i portefgljernes standardafvigel-
se. Det mest interessante er i denne sammenhang, at valueportefgljen, portefglje
1, har den hgjeste standardafvigelse pa 8,95%, mens vaekstportefgljen, portefglje
10, har en standardafvigelse pd 6,91%. Heraf kan det under antagelsen om norma-
litet konkluderes, at valueportefgljen er den mest risikofyldte. Ud fra den deskrip-
tive statistik fremgar det dog, at flere af portefgljerne har en hgjreskaevhed, hvil-
ket betyder, at afvigelserne hovedsageligt er hgjere end medianafkastet. Jarque-
Bera testen, der er rapporteret i Tabel 4.4 viser yderligere, at normalitetsantagel-
sen er brudt for samtlige decilportefgljer. Derfor kan det ikke konkluderes, at
valueportefgljen er mere risikofyldt end de gvrige portefgljer ud fra standardafvi-

gelsen.

Tabel 4.4: Jarque-Bera test for normalitet

Value P-veerdi
5428,73 <0,0001
114,53 <0,0001
28,19  <0,0001
400,09 <0,0001
652,14 <0,0001
3353,62 <0,0001
38,32 <0,0001
76,26  <0,0001
254,1 <0,0001
10 312,01 <0,0001

OO WN =
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Vurderes risikoen for value- og vaekstportefgljen i stedet ud fra beta veerdier-
ne kan det ud fra Tabel 4.5 konkluderes, at valueportefgljen ikke indeholder en
gget risiko i forhold til vaekstportefgljen, tveertimod.

Tabel 4.5: Beta, B

B1 B2 B3 B4 B5 AB

MTBV
Value portefgljen 0,493 0,410 0,378 0,420 0,410 0,422
Vaekst portefgljen 0,561 0,579 0,643 0,663 0,686 0,626
Difference -0,067 -0,169 -0,265 -0,243 -0,276 -0,204

Séledes ses det, at valueportefgljerne har en betavaerdi pa 0,49 det farste ar efter
portefgljedannelse og en gennemsnitlig beta pa 0,42 i de fgrste 5 ar efter portefgl-
jedannelse. | modsaetning hertil har vaekstportefgljerne i gennemsnit haft en beta-
veerdi pa 0,56 og 0,63 for henholdsvis det fgrste ar og over den 5-drige periode.
Ud fra de simple statistiske mal, ma det altsa konkluderes, at det ikke entydigt
kan vurderes, hvorvidt valueportefgljen er mere risikofyldt end vaekstportefgljen.
For at vurdere, hvorvidt der er tale om reel valuepraemie eller en risikopraemie,
tages der derfor andre performancemal i anvendelse til at vurdere portefgljerne i

et risikojusteret perspektiv.

421 Performancemal

Et af disse mere avancerede performancemal er Sharpe ratioen, der dog ac-
cepterer normalitetsantagelsen og derfor anvender standardafvigelsen som risi-
komal. Til trods for dette vurderes det dog alligevel, at Sharpe ratioen kan bidrage
til belysningen af portefgljernes performance i en risikojusteret kontekst. Sharpe

ratioerne for henholdsvis value- og vaekstportefgljen fremgar derfor af Tabel 4.6

Tabel 4.6: Sharpe ratioen

Gennemsnitlige Sharpe ratioer for value- og veekstportefgljerne. For oversigt over de resterende decil-
portefgljer henvises til appendiks IV

S1 S2 S3 S4 S5 AS

MTBV
Value portefgljen 0,346 0,344 0,270 0,216 0,167 0,269
Vakst portefgljen  -0,332 -0,277 -0,215 -0,154 -0,158 -0,227
Difference 0,678 0,621 0,484 0,371 0,325 0,496
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Af Tabel 4.6 fremgar det, at valueportefgljen har preaesteret et hgjere risikojusteret
afkast end vaekstportefgljen i samtlige 5 ar efter portefgljedannelsen. Saledes har
valueportefgljen en gennemsnitlig Sharpe ratio pa 0,269 til sammenligning med
vaekstportefgljens -0,227. Hermed kan det ogsa konkluderes, at vaekstportefgljen
har performet darligere end den risikofrie rente, Cibor 1M. I lighed med de tidli-
gere resultater sa ses den stgrste forskel i det fgrste ar efter portefgljedannelsen,
hvor der er en difference pa 0,678 i Sharpe ratioen.

For at vurdere stgrrelsen af de risikojusterede afkastforskelle og for at vurde-
re, hvorvidt forskellene er statistisk signifikante, foretages der ydermere en re-

gressionsanalyse, hvorigennem Jensens alpha estimeres.

Tabel 4.7: Jensen indekset

Jensen indekset med Newey-West justerede standardfejl og p-veerdier.

Portefglje Alpha P-vaerdi Adj.R2
1 1,1492 0,0157 0,0667
2 0,0222 09465 0,2869
3 0,1131 0,7268 0,2651
4 -0,0642 0,8410 0,3055
5 -0,1149 0,6862  0,2458
6 -0,3136  0,3961  0,2569
7 -0,6252  0,0322  0,2937
8 -0,7610 0,0126  0,3893
9 -0,8788 0,0144 0,3720

[y
o

-0,8805  0,0155  0,3449

I regressionsanalysen viser det sig, at halvdelen af portefgljerne - 1, 7, 8,9 og 10 -
har performet signifikant forskelligt fra benchmark, OMXC20. Ifglge de signifikan-
te alpha veerdier har valueportefgljen praesteret et manedligt risikojusteret me-
rafkast pa 1,15% i forhold til OMXC20, mens vaekstportefgljen har praesteret et
negativt merafkast pa -0,88% i forhold til samme benchmark. Resultaterne er
dermed i overensstemmelse med konklusionerne fra Sharpe ration, hvor value-
portefgljen performede bedre end vaekstportefgljen i en risikojusteret kontekst.

Regressionsanalysen kan samtidig bidrage til vurderingen af CAPM som pris-
fastsaettelsesmodel. Sdledes ma skaringerne ikke veere signifikant forskellig fra 0,
og de justerede RZ skal gerne vaere sa hgje som muligt. Som naevnt er halvdelen af
skaeringerne signifikant forskellige fra 0. Yderligere ses det, at den justerede R2 er
meget lav for portefglje 1. Derfor kan det altsa ud fra de historiske resultater kon-
kluderes, at det er problematisk at anvende CAPM som prisfastsaettelsesmodel pa
det danske aktiemarked.
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4.3 Den rationelle prisfastszettelsesteori som forklaring

Ifglge resultaterne fra de traditionelle risikomal og de CAPM baserede per-
formancemal tyder det altsa pa, at der er en reel valuepramie pa det danske ak-
tiemarked. Af analysen kunne det dog ogsa konkluderes, at CAPM havde visse
forklaringsmaessige udfordringer. Derfor er det i litteraturen ogsa forsggt at for-
klare denne umiddelbare valuepreemie som resultatet af en misspecificeret pris-
fastsaettelsesmodel, CAPM. I denne kontekst har APT teorien derfor dannet grund-
lag for alternative prisfastsattelsesmodeller. Derfor skal den umiddelbare va-
luepraemie vurderes i forhold til en APT baseret multifaktormodel for endeligt at
kunne konkludere, hvorvidt prisfastsattelsesteorien kan forklare valueportefgl-

jens merafkast.

4.3.1 Fama-Frenchs 3 faktormodel

[ forbindelse med deres analyse af merafkastet for valueaktier udviklede Fama &
French (1993) deres bergmte 3 faktormodel, som er introduceret i afsnit 2.4.
Denne model forklarer ifglge den rationelle prisfastszettelsesteori den umiddelba-
re valuepraemie, som fremgik af de CAPM baserede performanceanalyser. Saledes
anses CAPM modellen ifglge APT teorien som en misspecificeret model, idet den-
ne ikke formar at inddrage alle relevante risikofyldte variable. 3 faktormodellen
udbygger derfor CAPM med faktorerne SMB og HML, der angiver afkastforskelle-
ne pad henholdsvis store- og sma aktier samt aktier med lav- og hgj MTBV veerdi. I
tidligere studier er der anvendt globale faktorer som beregnet af Fama & French.
John M. Griffin (2002) paviste, dog at anvendelse af nationale faktorer forbedrede
modellens forklaringsevne af variationerne i afkastet. Denne fremgangsmade er
derfor ogsa anvendt i denne opgave, mens resultaterne for de originale Fama &
French faktorer er rapporteret i appendiks V. De nationale faktorer er beregnet
for det danske aktiemarked jf. afsnit 3.2.1. Veerdierne af skaeringen og de justere-

de R? veerdier fremgar af Tabel 4.8.
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Tabel 4.8: Fama-Frenchs 3 faktormodel

3 faktormodellen ved anvendelse af danske faktorer beregnet som beskrevet i afsnit 3.2.1. I tabellen er der
angivet Newey-West justerede standardfejl og p-veerdier. For resultaterne ved anvendelse af de originale

Fama-French faktorer henvises der til appendiks V

Portefglje Intercept P-vaerdi Adj.R2
1 0,1442 0,7191 0,3475

2 -0,3419 0,2844 0,3372
3 -0,1785 0,5735 0,3042
4 -0,2712 0,3898 0,3236
5 -0,2248 0,4269 0,2608
6 -0,4382 0,2803 0,2886
7 -0,8045 0,0081 0,3045
8 -0,7627 0,0188 0,3922
9 -0,6902 0,0399 0,3983
10 -0,5454 0,1389 0,3964

Regressionsresultaterne viser flere interessante aendringer i forhold til CAPM
regressionens resultater. Overordnet ses det saledes, at 3 faktormodellen funge-
rer som en bedre prisfastszettelsesmodel end CAPM, idet kun 3 skaeringer er signi-
fikant forskellige fra 0 i forhold til de 5 signifikante skeeringer i CAPM regressio-
nen. Ydermere er samtlige justerede RZ vaerdier hgjere end de tilsvarende veerdier
i CAPM regressionen.

Inddragelsen af SMB og HML variablen gger dermed modellens forklarings-
kraft, og da bade value- og vaekstportefgljens skeeringer ikke er signifikant for-
skellige fra 0, kan det altsd konkluderes, at multifaktormodellen forklarer meraf-
kastet for valueportefgljen. Alligevel kan det ikke ngdvendigvis konkluderes, at
den rationelle prisfastseettelsesteori kan forklare merafkastet, og der dermed ikke
eksisterer en reel valuepraemie. Siledes har kritikere af 3 faktormodellen advoke-
ret for, at de anvendte variable, SMB og HML, ikke er risikofyldte variable. For
endeligt at kunne konkludere, hvorvidt der er tale om en reel valuepraemie testes

det derfor, hvorvidt disse variable er proxier for risiko.

4.3.2 Ohlsons O-Score

Flere studier har indikeret, at den relative konkursrisiko kan vaere den forkla-
rende faktor bag valueportefgljens merafkast. Sdledes argumenterer Fama &
French (1992, 1993, 1995, 1996) for, at de inkluderede variable i deres 3 faktor-
model netop fungerer som proxy for denne konkursrisiko. Dette paviser de - som
naevnt i afsnit 2.5.1 - ved at male indtjeningen og konkluderer, at aktier med lave

MTBV veerdier konsistent fremviser lav indtjening.
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Konkursrisiko males dog mere specifikt af andre variable sdsom Altmans Z-score
og Ohlsons O-Score. Ifglge Dichev (1998), sa forudsiger Altmans Z-Score 24 ud af 25
konkurser blandt virksomheder. Imidlertid paviser Dichev, at Ohlsons O-Score funge-
rer som et endnu bedre mal for konkursrisiko, hvorfor denne anvendes i denne opga-

ve. Ohlsons O-Score er givet pa baggrund af udvalgte nggletal;

total liabilities>

0 —Score = —1,32 — 0,407 log(total assets) + 6,03 (
total assets

working capital current liabilities
-14 ( ) + 0,076( )

total assets current assets
—1,72(1 if total liabilities > total assets, 0 if otherwise)
net income funds from operations
’ (total assets) S ( total liabilities )
+ 0,285(1 if anet loss for the last two years, 0 otherwise

05 (net income; — net incomet_1>
’ net income, — net income;_,

Antagelsen bag dette studie er derfor, at virksomhederne i portefgljerne med
lave MTBV veerdier udviser hgjere O-Score verdier, og dermed indikerer hgjere
konkursrisiko. Ydermere skal det papeges, at O-Score ikke maler absolutte veardi-
er, hvorfor negative O-Score verdier vil indikere en lavere konkursrisiko end en
tilsvarende positiv veerdi.

Samtidig testes der for korrelationen mellem MTBV variablen og Ohlsons O-
Score. For at understgtte teorien bag de rationelle prisfastszettelsesmodeller - og
specifikt Fama & Frenchs 3 faktormodel - skal MTBV udvise en hgj grad af korrela-
tion med O-Score, sdledes denne konkursrisiko kan forklare merafkastet for por-
tefgljerne med lave- og hgje MTBV veaerdier.

Resultaterne for portefgljeanalysen fremgar af nedenstaende Tabel 4.9.

Tabel 4.9: O-Score

[ tabellen er der angivet gennemsnitlige O-Score vardier som et mél for konkursrisiko for de enkelte
virksomheder. Desto hgjere O-Score veerdier desto stgrre konkursrisiko. Negative veerdier indikerer lavere
konkursrisiko end tilsvarende positive vaerdier, da der ikke males absolutte veerdier. O-Score verdier for de

enkelte ar fremgar af appendiks VI.

Value Vakst
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0O-Score

1990-2013  -1,276 -1,325 -1,336 -1,282 -1,428 -1,431 -1,364 -1,102 -1,313 -0,607
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Resultaterne viser, at gget konkursrisiko som forklaring for merafkastet for va-
lueaktier ikke er valid for det danske aktiemarked. Saledes udviser vaekstportefgl-
jen den hgjeste risiko for konkurs med en O-Score pa -0,607, mens de resterende
ni portefgljer udviser nogenlunde ensartede konkursrisici. Disse resultater for-
staerkes af korrelationsanalysen. Sdledes viser Spearmans Rank korrelation® ingen
signifikant sammenhaeng mellem MTBV og O-Score. Resultaterne er samtidig for-
enelige med bade Dichev (1998) og Griffin & Lemmon (2002), der har pavist lig-
nende resultater, nar der anvendes en specifik variabel for konkursrisiko. Dermed
kan det altsa afvises, at konkursrisiko er den bagvedliggende risiko bag HML vari-
ablen i Fama & Frenchs 3 faktormodel. Studierne af Dichev (1998) samt Griffin &
Lemmon (2002) paviser i lighed med denne opgave den overraskende kendsger-
ning, at portefgljerne med de hgjeste MTBV veaerdier har den stgrste konkursrisi-
ko. Derfor konkluderer disse studier efter yderligere tests, at denne anomali ikke

kan forklares af en risikobaseret tilgang.

4.4 Behavioral Finance som forklaring

4.4.1 Performance i darlige perioder

Som et alternativ til den rationelle prisfastszettelsesmodel har behavioral fi-
nance teoretikere forsggt at forklare merafkastet pa valueaktier med irrationelle
investorer. En af de oftest anvendte metoder til at vurdere, hvorvidt merafkastet
pa valueaktier kan tilskrives en gget risiko er at evaluere value- og veekstaktiernes
performance i darlige perioder (Lakonishok et al., 1994 & Risager, 2008). Inspire-
ret af C-CAPM, sd bgr valueaktier udvise darligere performance i perioder med hgj
nytte af afkastet. Ifglge C-CAPM sa vaegter investorerne ekstra indkomster hgjere i
darlige perioder end i gode perioder, hvor der allerede er likvide midler til radig-
hed til forbrug. Derfor vil aktiver, der performer darligst i generelt darlige perio-
der og performer bedst i de generelt gode perioder have en gget risiko (Bodie et
al,, 2011)

For at analysere portefgljernes performance i forskellige gkonomiske situati-
oner kan afkastet pa value- og vaekstportefgljerne sammenlignes med afkastet pa
OMXC20. Umiddelbart fremgar der ikke nogen tydelig sammenhaeng, nar de arlige
afkast vurderes enkeltvis (appendiks VII). Derfor analyseres de enkelte portefgl-
jers performance naermere i de fem bedste og de fem darligste ar for OMXC20.

6 Spearman Rank Correlation anvendes i stedet for standardmetoden Pearson
Correlation, idet antagelsen om normalfordeling ikke er opfyldt.
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Tabel 4.10: Performance i bull og bear markets

OmMXC20 Valueportefgljen Vakstportefgljen

Bull
2009 49,75% 60,18% 13,01%
1997 49,57% 6,88% 15,93%
1999 36,28% 22,33% 44,35%
1996 35,98% 38,67% 25,04%
1993 31,29% 141,00% 36,53%
Bear
2008 -35,65% -55,51% -49,80%
2002 -19,95% 7,08% -54,53%
1994 -14,36% 32,78% -23,96%
2001 -13,89% 5,76% -29,51%
2007 -12,04% -12,17% -33,47%

Af Tabel 4.10 ses det, at valueportefgljen performer bedre end vaekstportefgljen i
3 ud af de 5 ar, hvor der er bull markeder. I bear markeder performer valueporte-
foljen bedre end veekstportefgljen i 4 ud af de 5 ar. Derfor er der ikke umiddelbart
nogle tegn p4, at valueportefgljen er mere risikofyldt i en C-CAPM kontekst.

For at underbygge konklusionerne fra analysen i bull og bear markets kan
BNP vaksten ogsd anvendes som en indikator for generelle darlige gkonomiske
perioder. Ligesom det var tilfeeldet for analysen i bull og bear markets er det
sveert at fastsla en tydelig sammenhaeng for afkastene i de individuelle ar (appen-
diks VII). Derfor udvelges der i analysen for BNP vaeksten de tre bedste og darlig-

ste 3-ars perioder og afkastene herfor fremgar af Tabel 4.11.

Tabel 4.11: Performance i perioder med lav og hgj BNP vaekst

Der rapporteres 3 ars perioder, der er baseret pd den gennemsnitlige BNP veekst i disse perioder.

OMXC20 Valueportefgljen Vakstportefgljen
Bedste perioder, BNP

1994-1996 14,20% 40,58% -6,69%
1998-2000 10,44% 21,37% -4,27%
2005-2007 13,29% 21,98% 16,07%

Darligste perioder, BNP

2008-2010 8,86% 1,25% -19,68%
2001-2003 -3,27% 6,64% -22,27%
1991-1993 4,72% 55,26% 15,56%
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Ud fra resultaterne i Tabel 4.11 ses det, at valueportefgljen performer bedre end
bade OMXC20 og vaekstportefgljen i de 3 perioder med hgjest BNP vaekst. I de
darlige perioder performer valueportefgljen ogsa bedre end veaekstportefgljen i
samtlige perioder. Ydermere performer valueportefgljen bedre end OMXC20 i 2 af
disse 3 perioder.

Dermed kan merafkastet, ud fra en C-CAPM tilgang, altsa ikke forklares med
en hgjere korrelation med de darlige gkonomiske perioder. Som fglge heraf kan
det altsa ikke udelukkes, at merafkastet er en reel valuepraemie. For at fastsl3, at
der er tale om en reel valuepraemie, er det dog ngdvendigt at undersgge mulige

behavioral finance forklaringer.

4.4.2  Ekstrapolering af indtjening

I behavioral finance litteraturen forklares merafkastet for valueaktier ofte
gennem naive investorer, der ekstrapolerer historiske resultater for langt ud i
fremtiden (La Porta et al., 1997 & Lakonishok et al., 1994). La Porta et al. (1997)
undersgger denne hypotese ved at undersgge aktivernes prisendringer i de
nermeste dage efter foreleeggelsen af virksomhedens resultater. Desveerre er
disse data ikke tilgeengelige for det danske aktiemarked, og det valges i stedet at
fglge metoden fra Lakonishok et al. (1994) og Risager (2008).

I ekstrapoleringsteorien antages det, at investorerne er for optimistiske i for-
hold til vaekstaktierne og for pessimistiske i forhold til valueaktierne, da de dan-
ner deres forventninger til fremtidig indtjening pa baggrund af historisk indtje-
ning (Lakonishok et al., 1994). Derfor kan denne hypotese testes ved at sammen-
ligne den historiske- og fremtidige veekst i indtjeningen for de enkelte portefgljer.
Skal hypotesen vise sig valid forventes det saledes, at de naive investorer under-
vurderer den fremtidige indtjening for de portefgljer, der har haft lav vaekst i ind-
tjeningen i de foregdende ar. Udviser valueportefgljen derfor lav eller negativ
vaekst i indtjeningen inden portefgljedannelsen og hgj veekst i indtjeningen efter
portefgljedannelsen, mens det modsatte er tilfaeldet for veekstportefgljen, kan det
konkluderes, at ekstrapolering af indtjeningen er en mulig forklaring pa valuepor-
tefgljens merafkast.

For at undersgge dette beregnes vaeksten i indtjening for hver enkelt aktie

gennem fglgende beregninger henholdsvis fgr og efter portefgljedannelsen;
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1

EPS(t,0) = [(’;’; i")] ~1 (4.1)
1

EPS(0,t) = [(gﬁjﬂ)] -1 (4.2)

Disse resultater ligevaegtes dernaest for hver enkelt portefglje og disse gennem-
snitsveaerdier danner grundlag for analysen af, hvorvidt ekstrapolering af indtje-
ningen er en mulig forklaring pa merafkastet pa det danske aktiemarked.

Resultaterne af denne analyse for de konstruerede portefgljer fremgar af Ta-
bel 4.12.

Tabel 4.12: Ekstrapolering af indtjening

Tabellen angiver vaekst i indtjeningen per aktie for forskellige perioder. EPS(-3,0) angiver saledes vaek-
sten i indtjeningen per aktie for de tre ar inden portefgljedannelse. EPS(0,3) angiver derimod vaksten i

indtjening per aktie for de tre ar efter portefgljedannelse.

Value Vaekst
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EPS
EPS(-3,0) 0,352 0,126 0,023 -0,023 0,059 -0,014 -0,020 0,035 -0,081 -0,066
EPS(-2,0) 0,755 0,390 0,186 0,030 0,204 0,027 0,104 0,049 0,018 -0,109
EPS(-1,0) 0,920 3,052 0,660 0334 1,767 0240 2,174 0,630 1,240 0,005
EPS(0,1) 1,683 0,280 0,261 0338 0,063 0865 0487 0320 0431 0,313
EPS(0,2) -0,097 0,027 0,034 -0,059 -0,164 -0,082 -0,073 -0,018 0,027 -0,022
EPS(0,3) -0,277 -0,080 -0,099 -0,178 -0,280 -0,172 -0,216 -0,135 -0,081 -0,145

Af Tabel 4.12’s resultater fremgar det, at ekstrapoleringshypotesen kun delvist
understgttes af dataene fra det danske aktiemarked. Baseres konklusionerne ude-
lukkende pa vaeksten i valueportefgljens indtjeningen fgrste ar efter portefglje-
dannelsen - EPS(0,1) er lig 168,3% - sa er dette i trad med ekstrapoleringshypote-
sens antagelser. To forhold ggr dog, at ekstrapoleringshypotesen ikke kan accep-
teres som forklaring bag det observerede merafkast. For det fgrste forudsiges det,
at valueportefgljen vil have haft lav historisk veekst i indtjeningen, mens det mod-
satte skulle ggre sig geeldende for vaekstportefgljen. Dette viser sig i resultaterne
ikke at veere tilfaeldet, hverken for EPS(-3,0), EPS(-2,0) eller EPS(-1,0). Da vaekst-
portefgljens vaekst i indtjeningen heller ikke falder i aret efter portefgljedannelsen
- EPS(0,1) - tyder det ikke p3, at investorerne ekstrapolerer deres forventninger
for langt ud i fremtiden. For det andet, sa ses der pa leengere sigt en negativ vaekst

i indtjeningen for valueportefgljen. Dermed kan ekstrapoleringshypotesen og
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veaeksten i indtjening ikke forklare det langsigtede merafkast som valueportefgljen
ifglge Tabel 4.1 praesterer. Disse resultater fglger Fama & Frenchs (1995) konklu-
sioner, omKring at valueportefgljens merafkast i hgjere grad fremstar som et lige-
vaegts afkast frem for et midlertidigt resultat af positive overraskelser i indtjenin-

gen.

4.4.3  Heterogene forventninger

Et alternativ til ekstrapolering af tidligere indtjening som forklaring af value-
portefgljens merafkast blev praesenteret af Doukas et al. (2004) efter de i deres
artikel fra 2002 - i lighed med denne opgaves resultater - havde afvist ekstrapole-
ringshypotesen. De mener i stedet, at de observerede merafkast for valueportefgl-
jen kan vere forarsaget af heterogene forventninger blandt investorerne (Doukas
et al.,, 2004). I denne opgave anvendes standardafvigelsen i analytikernes indtje-
ningsestimater som en proxy for investorernes forventninger. Anvendelsen af
denne kan dog resultere i en vis bias mod stgrre virksomheder, da der er ferre
estimater tilgeengelige for de mindre danske virksomheder. Pa trods af dette vur-
deres det, at denne proxy er det bedste estimat for heterogene forventninger.

De heterogene forventninger betegnes af Doukas et al. (2004) som et risikopa-
rameter, men det er i denne forbindelse vigtigt at bemeerke, at det ikke er et tradi-
tionelt risikoparameter, som det ses i den rationelle prisfastseettelsesteori. Sdle-
des afviser den rationelle prisfastseettelsesteori dette som et traditionelt risikopa-
rameter. I stedet er der tale om et forventningsbaseret "risikomal” som beskrevet
af Doukas et al. (2004);

"This metric of risk is an expectational risk measure and does not rely on as-
sumptions about the stability of risk, as do most other methods of deriving risk prox-

”

ies.”.

Derfor konkluderes det ydermere;

“These proponents (red. proponents of the rational asset pricing explanation)

reject differences of opinion as a possible source of risk.”

Dette parameter er saledes forankret i behavioral finance teorien, hvor det
udspringer af investorernes aversion mod usikkerhed i de forventede afkast. Sa-
ledes foretreekker investorer at investere i aktiver, hvor sandsynligheden for et

givet afkast er kendt frem for at investere i et aktiv, hvor sandsynligheden for det
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givne udfald ikke er kendt (Barberis & Thaler, 2002). Dette vil fgre til, at aktier
med en hgj grad af usikkerhed vil veere prissat lavere, hvilket dbner mulighederne
for et hgjere fremtidigt afkast, nar investorerne indser aktiens sande performan-
ce.

Tabel 4.13 praesenterer resultaterne af analysen af de heterogene forventnin-
ger for de enkelte decilportefgljer i perioden 1990-2013. Heraf kan det konklude-
res, at der er stgrre standardafvigelser i indtjeningsestimaterne for valueportefgl-
jen sammenlignet med vaekstportefgljen. Det fremgar dog samtidig, at bade porte-
felje 3, 4, 5 og 7 udviser stgrre standardafvigelser end valueportefgljen, nar alle

observationer inkluderes.

Tabel 4.13: Standardafvigelser i indtjeningsestimaterne

Resultaterne for de individuelle ar fremgar af appendiks VIII

Value Vaekst
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Alle observationer
1990-2013 6,30 3,84 2393 3593 15,16 3,08 6,56 3,38 260 1,80

Udeladelse af ekstreme observationer
1990-2013 6,30 3,84 4,17 4,80 3,27 3,08 287 3,38 260 1,80

Ud fra de arlige resultater (appendiks VIII) kan det dog konkluderes, at de hgje
standardafvigelser i indtjeningsestimaterne til dels skyldes ekstreme observatio-
ner for enkelte ar. Disse ekstreme arlige resultater kan efter en naermere dataana-
lyse tilskrives, at der i enkelte ar er fa data (feerre end 3 virksomheder) for de
enkelte portefgljer. For at modvirke denne effekt er det ngdvendigt at udelade de
ekstreme observationer. Som det ses af Tabel 4.13, sa skaber dette anderledes
signifikante resultater for de heterogene forventninger som forklaringsarsag for
valueaktiernes merafkast. Sdledes fremgar det, at valueportefgljen har de hgjeste
standardafvigelser for indtjeningsestimaterne, nar de ekstreme observationer
udelades. Ydermere udviser veekstportefgljen de laveste standardafvigelser, og
dermed kan det altsa konkluderes, at det ser ud til, at de heterogene forventninger
kan forklare merafkastet af valueaktierne eller i hvert fald en del af dette.

Pa grund af de ekstreme observationer var resultaterne dog til dels tvetydige,
og det er derfor ngdvendigt at teste disse resultater yderligere, inden det endeligt
kan konkluderes, hvorvidt der er tale om reel valuepreemie. Dette sker ved at te-
ste, hvorvidt en 4-faktormodel med de heterogene forventninger som et parame-
ter er en bedre forklaringsmodel end Fama-Frenchs 3-faktormodel. Derfor bereg-
nes der en Disagreement Risk Factor (DRF), som beskrevet i afsnit 3.2.1. Denne
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DRF faktor har samtidig den fordel, at den er baseret pa tre portefgljer, hvilket er
ensbetydende med, at den begreensede datameengde ikke resulterer i ekstreme
observationer. For at teste denne 4-faktormodel foretages der fglgende regressi-

on;

R; —R; = b;(R,, — Ry) + s;(SMB) + h;(HML) + d(DRF) (4.3)

Resultaterne af denne regression fremgar af Tabel 4.14, hvor skeeringen, p-
veerdier og de justerede R2-veerdier er rapporteret. DRF modellen viser sig ifglge
disse resultater at veere en bedre model end Fama-Frenchs 3 faktormodel til at
forklare portefgljernes afkast. Saledes er der kun 2 skeeringer, der er signifikant
forskellige fra 0 i forhold til 3 skeeringer for Fama-Frenchs 3 faktormodel. Denne
konklusion underbygges samtidig med, at 9 ud af de 10 justerede R2-veerdier er

hgjere end for Fama-Frenchs 3 faktormodel.

Tabel 4.14: 4 faktormodel

Portefglje Intercept P-vaerdi Adj.R2
1 0,2010 0,6352  0,3470

2 -0,2382  0,4551  0,3492
3 -0,0439  0,8863  0,3292
4 -0,1466  0,6325  0,3432
5 -0,1539  0,5786  0,2651
6 -0,3924  0,3086  0,2886
7 -0,6777  0,0227  0,3247
8 -0,6285  0,0487  0,4128
9 -0,6229  0,0683  0,4009
10 -0,4809 0,1917 0,3984

Det kan derfor konkluderes, at heterogene forventninger blandt investorerne
kan forklare en del af merafkastet pa valueaktierne pa det danske aktiemarked i

perioden 1990-2013, og at der derfor eksisterer en reel valueprzaemie.

4.5 Delkonklusion

Ud fra analysens forelgbige resultater kan det altsa konkluderes, at der histo-
risk er observeret et merafkast for valueportefgljen i forhold til vaekstportefgljen.
Saledes har der historisk veeret et merafkast pa 23,68% i aret efter portefgljedan-
nelsen, mens der har vaeret et gennemsnitligt merafkast pa 16,28% i de fem ar

efter portefgljedannelsen. Ydermere viste det sig, at kun MTBV variablen havde en
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signifikant sammenhaeng med afkastet, hvorimod beta, P/E og size var insignifi-
kante, nar de analyseredes i sammenhang med MTBV. Size var dog signifikant i
den univariate regression, men denne effekt absorberedes pa grund af en hgj kor-
relation af MTBYV variablen.

For at vurdere, hvorvidt merafkastet er et resultat af en gget risikopraemie,
blev merafkastet vurderet i en risikojusteret kontekst gennem performancemale-
ne Sharpe ratioen og Jensens alpha. Disse antydede, at der kunne vzeere tale om en
reel valuepreemie, men ved inddragelsen af parametrene SMB og HML gennem
Fama & Frenchs 3-faktormodel blev der saet tvivl om denne konklusion. Model-
lens forklaringskraft forggedes saledes gennem inddragelsen af de nye parametre.
Imidlertid viste det sig, at disse parametre ikke er en proxy for gget konkursrisiko,
som Fama & French agiterer for. Samtidig viste det sig, at merafkastet var konsi-
stent pa tveers af bull og bear markeder samt darlige overordnede gkonomiske
perioder. Herved kan en C-CAPM tilgang heller ikke forklare merafkastet som en
risikopreemie.

Ekstrapolering af indtjeningen er derimod den oftest anvendte forklaring bag
merafkastet blandt behavioral finance teoretikerne og anvendes blandt andet af
Lakonishok et al. (1994). Imidlertid viste det sig, at denne ikke kunne forklare
merafkastet pa det danske aktiemarked. Herved accepteredes Fama & Frenchs
kritik af denne ellers ofte anvendte forklaring af merafkastet. I stedet viste det sig,
at en mindre udbredt teori har en stgrre forklaringskraft for merafkastet pa det
danske aktiemarked. Sdledes kan heterogene forventninger og investorernes
aversioner mod usikkerhed i de forventede afkast forklare en del af merafkastet

pa det danske aktiemarked, og der er derfor tale om en reel valuepraemie.

4.6 Fundamental analyse

De forelgbige analyser paviser altsd en reel valueprzemie for det danske aktie-
marked i tidsperioden 1990-2013, som er forarsaget af heterogene forventninger
blandt investorerne. Denne analyse antager dog i lighed med den gvrige litteratur
omkring valuepreemien, homogenitet imellem de enkelte aktiver i decilportefgl-
jerne. Piotroski (2000) og Griffin & Lemmon (2002) viser dog, at der er individuel-
le forskelle i aktierne indenfor de enkelte portefgljer. Derfor sgges det at udbygge
konklusionerne og vurdere, hvorvidt disse konklusioner holder for de enkelte
grupperinger blandt portefgljerne, og om investeringsstrategien kan optimeres
yderligere.

Piotroski og So (2012) foretager en mere dybdegaende undersggelse af, hvor-
vidt disse individuelle forskelle i aktierne kan belyse, om merafkastet for valueak-
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tierne er forarsaget af fejl i investorernes forventninger. Sdledes arbejder de ud
fra en preemis, om at aktiver kun er prisfastsat forkert, hvis deres prisniveau ikke
er konsistent med deres fundamentale nggletal. Under denne praemis vil fejl i in-
vestorernes forventninger kunne afleeses ved, at pristilpasningerne vil veere stgrst
for de grupper af aktier, hvor forventningerne er inkongruente med virksomhe-
dens fundamentale nggletal. Derimod vil portefgljer med kongruente forventnin-
ger ikke udvise tegn pa en valuepraemie. Ud fra denne hypotese konkluderer
Piotroski & So (2012), at; ”..., the value/glamour effect in realized returns is strong-
est among firms with ex ante incongruence between firms’ fundamental strength
and performance expectations embedded in price.” 1 deres analyse grupperer
Piotroski & So aktierne i delportefgljer baseret pa MTBV samt variablen F-Score
som Piotroski (2000) introducerede. F-Score er udtryk for en virksomheds finan-
sielle styrke, og defineres af Piotroski som summen af de signaler, de ni udvalgte

binzere finansielle variable udviser. Sdledes er F-Score givet ved;

Tabel 4.15: Beregning af F-Score

Beregning af F-Score som er givet ved summen af ni binaere variable baseret pa finansielle nggletal.

F-Score

Return on Assets [1if positive]
+ A Return on Assets [1if positive]
+ Cash Flow from Operations [1if positive]
+ (Cash Flow from Operations - Return on Assets) [1 if Cash Flow from Operations

> Return on Assets]

+ A Long-term Debt [1if negative]
+ A Current Ratio [1if positive]
+ New Shares Issued [1if no new shares were issued]
+ A Gross Margin [1if positive]
+ A Asset Turnover Ratio [1if positive]
= F-Score 0-9

F-Score analyserer altsa tre forskellige hovedomrader pa baggrund af virksomhe-
dens finansielle nggletal. Sdledes kan nggletallene inddeles i undergrupperne, 1)
Profitabilitet, 2)Gearing, likviditet og finansiering samt 3) Operationel effektivitet.
Tilsammen giver disse finansielle nggletal et overblik over virksomhedens nuvee-
rende situation og udvikling.

For at vurdere, hvorvidt det er fejl i investorernes forventninger til de enkelte
aktiver, der har veaeret medvirkende til valueaktiernes merafkast pa det danske

aktiemarked vurderes afkastene samt afkastforskellene for de danske data for
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henholdsvis de kongruente og inkongruente delportefgljer. I disse portefgljer er
der i modseetning til den resterende del af opgaven udelukkende anvendt tre
MTBYV portefgljer, idet den begraensede datamaengde betyder, at det vil veere kriti-
sabelt at danne 30 delportefgljer pa baggrund af de 10 decilportefgljer. Saledes
dannes der totalt ni delportefgljer inddelt efter MTBV og F-Score. Fremgangsma-
den fremgar af Tabel 4.16;

Tabel 4.16: Delportefgljer dannet af MTBV og F-Score

Value/ Value/ Value/ Middel/ Middel/ Middel/ Vaekst/ Vaekst/ Vakst/

Lav GG Hgj Lav Middel Hgj Lav Middel Hgj
F-Score F-Score F-Score F-Score F-Score F-Score F-Score F-Score F-Score
MTBV
Lav Middel Hgj
30% 40% 30%

F-Score
Lav Middel Hgj Lav Middel Hgj Lav Middel Hgj
0-3 3-6 7-9 0-3 3-6 7-9 0-3 3-6 7-9

Som det fremgar af Tabel 4.16 inddeles aktierne i MTBV portefgljer, hvor de
laveste 30% placeres i valueportefgljen, de midterste 40% i middelportefgljen og
de hgjeste 30% placeres i vaekstportefgljen. Hver enkelt af de tre portefgljer ind-
deles yderligere i tre delportefgljer baseret pa F-Score, hvor lav F-Score defineres
som F-Score veerdierne 0-3, middel F-Score defineres som 4-6, mens hgj F-Score
defineres som 7-9.

Resultaterne af afkastanalysen for delportefgljerne fremgar af Tabel 4.17.

Tabel 4.17: Afkast for delportefaljer

Afkast for de enkelte delportefgljer er opgjort som det gennemsnitlige arlige afkast for perioden 1990-2013.
Grupperingen for F-Score er foretaget ved, at lav F-Score er defineret som veerdierne 0-3, middel F-Score er
defineret som vaerdierne 4-6 og hgj F-Score er defineret som vardierne 7-9.

MTBV

° _Value Middel Vaekst
s [Lav  -1042% -7,26% -11,92%
: 12,47%  6,36% 2,60%
Hej = 3294% 17,57% 14,78%

Ud fra resultaterne i Tabel 4.17 er det tydeligt, at merafkastet for valueaktierne er
fordrsaget af det hgje afkast for valueportefgljen med hgj F-Score. Denne gruppe
blandt valueaktierne har saledes praesteret de hgjeste afkast pa 32,94%. Yderme-
re understgtter dette hypotesen, om fejl i investorernes forventninger, idet der er
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en inkongruens mellem investorernes forventninger - malt ved den lave MTBV
veerdi - og virksomhedernes fundamentale nggletal - malt ved den hgje F-Score.
Ydermere ses det, at afkastet af den inkongruente strategi - som foresldet af
Piotroski og So, hvor vaekstportefgljen med lav F-Score shortes samtidig med, at
der investeres i valueportefgljen med hgj F-Score - giver et samlet afkast pa
44,86%. Sammenlignes dette resultat med resultatet af en kongruent strategi —
hvor der investeres i valueportefgljen med lav F-Score, mens veekstportefgljen
med hgj F-Score shortes - fremgar en tydelig forskel, idet dette vil give et negativt
afkast pa -25,2%. Endvidere er det gennemsnitlige afkast for delportefgljerne af
valueaktier 11,66% sammenlignet med 5,46% for delportefgljerne for veekstakti-
erne. Disse resultater viser tydeligt, at det er fejl i investorernes forventninger,
der forarsager valuepreemien pa det danske aktiemarked i perioden 1990-2013,
da merafkastet for valueportefgljen i hgj grad skyldes den inkongruente portefgalje

af valueaktier med gode fundamentale nggletal - defineret ved F-Score lig 7-9.

4.6.1 Denrationelle prisfastseettelsesteori

[ og med det er blevet specificeret, hvilke delportefgljer, der er drsagen bag va-
lueportefgljens merafkast, er det muligt at foretage en mere dybdegaende analyse
af de specifikke forklaringsmodeller. Specielt er det interessant at vurdere, hvor-
vidt Fama & Frenchs forklaring omkring en gget konkursrisiko kan forklare me-
rafkastet for den inkongruente investeringsstrategi. Det kan saledes ikke endeligt
afvises, at gget konkursrisiko kan vare arsagen bag de hgje afkast, idet det ikke
kan udelukkes, at denne ogsa er hgjest for valueaktier med hgje F-Score. Konkurs-
risikoen vurderes sédledes ud fra den tidligere praesenterede O-Score. Ifglge den
rationelle prisfastseettelsesteori, bgr O-Score og dermed konkursrisikoen veere
hgjest for valueportefgljen med en hgj F-Score, idet denne preaesterer de hgjeste
afkast for den analyserede tidsperiode. Samtidig er det - som tidligere naevnt -
vigtigt at papege, at O-Score ikke er malt i absolutte tal, hvorfor negative veerdier

anses som lave vaerdier og dermed lav konkursrisiko.
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Tabel 4.18: O-Score for delportefaljer

I tabellen er der angivet O-Score vaerdier for samtlige delportefgljer, hvor hgje veerdier indikerer hgj
konkursrisiko, mens lavere vaerdier indikerer lavere konkursrisiko. Negative veerdier indikerer lavere
konkursrisiko end tilsvarende positive veerdier, da der ikke méles absolutte verdier.
Grupperingen for F-Score er foretaget ved, at lav F-Score er defineret som verdierne 0-3, middel F-

Score er defineret som vardierne 4-6 og hgj F-Score er defineret som verdierne 7-9.

MTBV

° __Value Middel Veaekst
§ |tav | 021 054 092
2 Middel = -1,16 -0,82 -0,79
Hgj . -0,85 -1,06 -0,70

Afresultaterne i Tabel 4.17Tabel 4.18 kan det konkluderes, at en gget konkursri-
siko ikke er forklaringen bag de hgje afkast som valueportefgljen med hgj F-Score
praesterer, idet konkursrisikoen for valueportefgljen med hgj F-Score er den 3.
laveste med en O-Score pa -0,85. | stedet ses det, at konkursrisikoen, som forven-
tet, udviser store ligheder med F-Score, hvilket er et resultat af, at de begge analy-
serer virksomhedernes fundamentale nggletal. P4 tvaers af MTBV grupperingen
udviser virksomheder med lav F-Score, sdledes den hgjeste konkursrisiko, mens
virksomheder med middel og hgj F-Score udviser lavest konkursrisiko. Indenfor
de enkelte MTBV grupperinger er det dog interessant at vakstportefgljerne udvi-
ser den stgrste konkursrisiko. Specielt vaekstportefgljen i den laveste F-Score
gruppering har en ekstremt hgj O-Score i sammenligning med de gvrige delporte-
fagljer. Det er derfor tydeligt, at konkursrisikoen er stgrst for de virksomheder,
hvor investorernes forventninger er for optimistiske i forhold til de fundamentale
nggletal. Dette er foreneligt med opgavens tidligere konklusioner og resultaterne i
Dichev (1998) og Griffin & Lemmon (2002). Heraf fglger, at Fama & Frenchs for-
Klaring pa valueaktiernes merafkast endeligt kan afvises, da denne ikke eri over-
ensstemmelse med analyserne for hverken de oprindelige decilportefgljer eller

delportefgljerne baseret pa fundamentale nggletal.

4.6.2 Behavioral Finance

De nye delportefgljer kan samtidig anvendes til at vurdere, hvorvidt konklusi-
onerne fra opgavens tidligere analyser af behavioral finance teoriens forklarings-
muligheder skal revurderes, nar der tages hgjde for heterogeniteten imellem akti-
verne i de enkelte MTBV grupperinger. Fgrst analyseres hypotesen omkring eks-
trapoleringen af indtjeningen som fremfgrt i Lakonishok et al. Ifglge denne hypo-

tese bgr valueportefgljen med hgj F-Score opleve store stigninger i indtjeningen i
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arene efter portefgljedannelsen, mens vakstportefgljen med lav F-Score bgr ople-
ve store fald i indtjeningen. Ydermere bgr valueportefgljen med hgj F-Score ople-
ve en lav eller negativ vaekst i indtjeningen i drene inden portefgljedannelse, da
Lakonishok et al. argumenterer for, at det er disse lave veekstrater, der ekstrapo-
leres ind i fremtiden efter portefgljedannelse. Modsat bgr vaekstportefgljen med
lav F-Score have oplevet stor vaekst i indtjeningen i drene inden portefgljedannel-

se, som ligeledes ekstrapoleres for langt ind i fremtiden.

Tabel 4.19: Ekstrapolering af indtjeningen for delportefgljer

Tabellen angiver vakst i indtjeningen per aktie for forskellige perioder. EPS(-3,0) angiver saledes vaek-
sten i indtjeningen per aktie for de tre ar inden portefgljedannelse. EPS(0,3) angiver derimod vaeksten i
indtjening per aktie for de tre ar efter portefgljedannelse. For de enkelte delportefgljer er der angivet veekst
i indtjening for EPS(-3,0), EPS(-2,0), EPS(-1,0), EPS(0,1), EPS(0,2) og EPS(0,3).

Grupperingen for F-Score er foretaget ved, at lav F-Score er defineret som verdierne 0-3, middel F-

Score er defineret som vaerdierne 4-6 og hgj F-Score er defineret som vardierne 7-9.

MTBV
Value Middel Vaekst

o |EPSC3.0) 0,18 0,01 0,17
5 |EPS(-2,0) 0,14 0,20 0,19
& |EPS(-1,0) 0,63 2,02 0,74
= |EPS(0,1) -0,18 -0,23 -0,19
& | EPS(0,2) -0,15 0,13 0,00

EPS(0,3) 0,10 0,01 -0,08
®  |EPS(-3,0) 0,10 -0,01 -0,05
é EPS(-2,0) 0,29 0,02 -0,04
o |EPS(-1,0) 2,93 0,35 0,73
T |EPS(0,1) 0,54 0,60 0,24
< |EPS(0,2) 0,19 0,11 0,18
= | EPS(0,3) 0,10 0,08 0,13

EPS(-3,0) 0,10 0,02 -0,05
£ |EPS(-2,0) 0,27 0,12 0,02
& |EPS(-1,0) 0,71 1,14 0,25
= | EPS(0,1) 1,02 0,78 1,27
=  |EPS(0,2) 0,38 0,26 0,39

EPS(0,3) 0,22 0,17 0,28

Ud fra Tabel 4.19’s resultater tyder det umiddelbart p3, at hypotesen omkring
ekstrapolering af indtjeningen kunne vaere en plausibel forklaring pa valueprae-
mien. Der noteres sdledes henholdsvis store stigninger og store fald i indtjeningen
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aret efter portefgljedannelsen for henholdsvis valueportefgljen med hgj F-Score
og vaekstportefgljen med lav F-Score. Valueportefgljen med hgj F-Score prasterer
eksempelvis en vaekst i indtjeningen per aktie pa 102% i dret efter portefgljedan-
nelse, altsa EPS(0,1). Modsat praesterer vaekstportefgljen med en lav F-Score en
negativ vaekst i indtjeningen per aktie pa -19% i aret efter portefgljedannelse,
EPS(0,1). Nar der fokuseres pa sammenhangene med de gvrige portefgljer, bliver
det dog relativt hurtigt tydeligt, at dette feenomen i hgjere grad baserer sig pa de
bagvedliggende nggletal for F-Score frem for MTBV veaerdierne. Saledes ses der for
EPS(0,1) en positiv og relativt hgj veekst i indtjeningen for alle delportefgljer med
hgj F-Score, mens der ses en negativ vaekst i indtjeningen for alle delportefgljer
med en lav F-Score. Ydermere tyder det ikke pd, at den hgje vaekst i indtjeningen
for valueaktierne pa 102% kan tolkes som en overraskelse for investorerne, da
der aret forinden, EPS(-1,0), noteredes en vakst i indtjening pa 72%. Tveertimod
var overraskelsen stgrre for vaekstportefgljen med en hgj F-Score, hvor der note-
redes en veekst i indtjeningen for EPS(0,1) pa 127% mod 25% aret forinden, EPS(-
1,0). Ekstrapolering af indtjeningen kan dermed endegyldigt afvises som forkla-
ring pa valuepraemien.

Pa baggrund af decilportefgljerne kunne det konkluderes, at standardafvigel-
ser i indtjeningsestimaterne kan forklare valuepraemien pa det danske aktiemar-
ked i tidsperioden 1990-2013. De forelgbige tests for delportefgljerne har samti-
digt veeret medvirkende til endegyldigt at forkaste de gvrige forklaringsmodeller.
Derfor undersgges forklaringen omkring standardafvigelser i indtjeningsestima-
terne for at vurdere, hvorvidt denne forklaring er konsistent med resultaterne,
nar value- og vaekstportefgljen inddeles i yderligere grupperinger baseret pa fun-
damentale nggletal.

Tabel 4.20: Standardafvigelser i indtjeningsestimaterne for delportefgljer

[ tabellen er der angivet standardafvigelser i indtjeningsestimaterne for de enkelte delportefgljer.
Grupperingen for F-Score er foretaget ved, at lav F-Score er defineret som verdierne 0-3, middel F-
Score er defineret som vaerdierne 4-6 og hgj F-Score er defineret som verdierne 7-9.

MTBV

o : Value Middel Vakst
s |Lav 238 186 249
:-_’ Middel = 3,23 2,18 2,00
Hgj . 3,93 2,96 1,83

Af Tabel 4.20 fremgar det, at den stgrste heterogenitet i indtjeningsestimaterne -
og dermed i investorernes forventninger - findes i valueportefgljen med hgj F-

Score. Standardafvigelsen i indtjeningsestimaterne for denne delportefglje er for
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perioden 1990-2013 observeret til 3,93, og samtidig praesterede portefgljen, som
tidligere pavist, det hgjeste gennemsnitlige afkast for perioden. Dermed under-
stgttes konklusionen, om at heterogenitet i investorernes forventninger - og der-
med usikkerheder omkring sandsynligheden for et givet forventet afkast - kan
forklare merafkastet for valueportefgljen, og specifikt valueaktierne med hgj F-
Score.

Et andet interessant aspekt af resultaterne for standardafvigelserne i indtje-
ningsestimaterne er, at standardafvigelserne indenfor veekstportefgljen er hgjest
for aktiverne med en lav F-Score. Denne usikkerhed belgnnes dog ikke med et
hgjere afkast for netop denne aktiegruppe, og derfor kan det ikke entydigt kon-
kluderes, at forskelle i indtjeningsestimaterne resulterer i hgjere afkast. Ydermere
er litteraturen indenfor omradet opdelt i to overbevisninger, hvor den ene grup-
pering mener, at uenigheder fgrer til lavere afkast (Miller, 1977 & Yu, 2011), mens
den anden gruppering (Doukas et al., 2004 & 2006) er af den overbevisning, at
uenigheder fgrer til hgjere afkast. Doukas et al. fglger forklaringen, der fremgik af
afsnit 4.4.3, hvor merafkastet af aktier med hgje standardafvigelser i indtjenings-
estimaterne ifglge behavioral finance teorien forklares gennem investorernes
aversion mod usikkerhed. Herved vil aktivet veere prisfastsat relativt lavt i forhold
til aktivets sande vaerdi, og derfor vil aktivet i fremtiden opna hgjere afkast.

I kontrast til dette star Millers hypotese, som siger, “if pessimists face short-
sales constraints, the price of an asset reflects the valuation of optimists. One impli-
cation is that greater disagreement is associated with higher price and lower subse-
quent return.” (Yu, 2011). Dette fgrer ifglge Yu (2011) til, at den marginale inves-
tors prisfastsaettelse (MIV) af aktiv i kan opstilles som;

MIV:ﬂl'{'blO'l (4.4)

hvor; Y; = gennemsnitlig vurdering af aktiv i
b; = den marginale investors vurdering af aktiv i

o; = divergens i vurderingen af aktiv i

Nar b; > 0, sa er den marginale investor mere optimistisk end den gennem-
snitlige vurdering, hvorimod det modsatte ggr sig geeldende for b; < 0. Den mar-
ginale investor kan siledes veere for optimistisk af to grunde; 1) den gennemsnit-
lige vurdering af aktiv i er for hgj (jf. LSV et al.) og/eller 2) den marginale inve-
stors vurdering er for hgj, dvs. b; > 0.

Pa baggrund af Millers hypotese, sa vil b; > 0 for samtlige aktiver. Yu (2011)
nuancerer dog dette billede, da det antages og senere eftervises empirisk, at
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vaekstaktier har hgjere optimisme end valueaktier. Yu (2011) forholder sig dog
ikke til, hvorvidt b; kan veare < 0, idet Millers hypotese accepteres. Ud fra denne
opgaves resultater kunne det dog tyde p3, at pessimisterne dominerer prisfast-
seettelsen for valueaktierne, og dermed at b; < 0 for valueportefgljen. Dette testes
empirisk ved at vurdere korrelationerne mellem standardafvigelserne i indtje-
ningsestimaterne og afkastet for decilportefgljerne. Saledes vil pessimisterne do-
minere prisfastsattelsen, hvis korrelationen er positiv, mens optimisterne vil

dominere prisfastsaettelsen, hvis korrelationen er negativ.

Tabel 4.21: Korrelation mellem standardafvigelser i indtjeningsestimaterne og af-
kast

Korrelationer for de individuelle portefgljer. P-vaerdier er angivet i parentes.

Value Veekst
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0,141 0,019 -0,001 -0,205 0,191 -0,234 0,000 -0,406 0,065 -0,171
(<0,001) (<0,001) (<0,001) (0,013) (0,218) (0,003) (<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001)

Af resultaterne i Tabel 4.21 fremgar det, at fortegnet for korrelationen mellem
standardafvigelser i indtjeningsestimaterne og det arlige afkast er henholdsvis
positivt og negativt for value- og vaekstportefgljen. Ydermere er korrelationerne
signifikante for ni af de ti portefgljer. | modstrid med Millers hypotese, kan det
altsa konkluderes, at short-selling restriktioner ikke undertrykker de pessimisti-
ske investorer i en sddan grad, at optimisterne altid vil dominere prisfastsattel-
sen. Hypotesen kan dog anvendes som supplement til Doukas et al., idet det viser
sig, at standardafvigelserne i indtjeningsestimaterne har modsatrettede effekter
afthaengigt af, om prisfastseettelsen domineres af optimistiske eller pessimistiske
investorer. Feelles for portefgljerne er det dog, at hgjere heterogenitet i forvent-
ningerne resulterer i mere ekstreme afkast.

Ydermere sa bidrager de nye resultater til en mere nuanceret opfattelse af
merafkastet pa valueaktier. P4 baggrund af de tidligere resultater konkluderedes
det, at heterogene forventninger fgrte til en aversion mod de mest usikre aktiver,
og dermed lavere priser som resulterede i hgjere fremtidige afkast. De nye resul-
tater viser, at merafkastet ikke alene skyldes graden af usikkerhed - som udtrykt
af heterogene forventninger - men i lige sd hgj grad skyldes den marginale- og
gennemsnitlige investors opfattelse af aktivet. Der eksisterer sdledes en reel va-
luepraemie pa det danske aktiemarked, som er forarsaget af fejl i investorernes

forventninger samt usikkerheder omkring det forventede afkast.
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5 Konklusion

Idet den hidtidige litteratur omkring valueaktiernes performance hovedsage-
ligt har omfattet stgrre aktiemarkeder, og der samtidig er uoverensstemmende
forklaringer bag eventuelle afkastforskelle, har det varet relevant at undersgge
valueaktiernes performance pa det danske aktiemarked. Siledes er det danske
aktiemarked blevet undersggt i perioden 1990-2013 for at vurdere, hvorvidt va-
lueaktier historisk set har opnaet et hgjere risikojusteret afkast end vaekstaktier.

Gennem anvendelse af decilportefgljer med arlig rebalancering stod det hur-
tigt klart, at valueaktier har opndet et gennemsnitligt merafkast i perioden pa
23,68% i det farste ar efter portefgljedannelsen samt et gennemsnitligt merafkast
pa 16,28% i de forste fem ar efter portefgljedannelsen. Ydermere viste Fama-
Macbeth regressionens resultater, at bade beta og size var insignifikante i forkla-
ringen af dette merafkast pa det danske aktiemarked. [ forleengelse heraf viste det
sig samtidig, at de traditionelle risikomal ikke kunne give nogen entydig forkla-
ring pa, hvorvidt dette merafkast var affgdt af en gget risiko for valueaktierne.
Saledes var de gennemsnitlige betaveerdier hgjest for veekstportefgljen, mens
standardafvigelsen var hgjest for valueportefgljen. Da beta samtidig havde vist sig
insignifikant i forklaringen af merafkastet, og normalitetsantagelsen viste sig at
veere brudt, var det tydeligt, at mere avancerede risikojusterede mal var ngdven-
dige. De risikojusterede performancemal, Sharpe ratioen og Jensen indekset, pavi-
ste, at valueaktiernes merafkast bestod i en risikojusteret kontekst i en traditionel
CAPM modellering.

Den rationelle prisfastsaettelsesteori har dog forklaret dette risikojusterede
merafkast med svagheder i CAPM, hvorfor Fama & French (1993) i stedet har
udviklet en multifaktormodel, der inddrager parametrene SMB og HML, som ifgl-
ge Fama & French er proxier for risiko. P4 det danske aktiemarked var det ogsa
tydeligt, at denne 3 faktormodel forggede modellens forklaringskraft. Imidlertid
er det mere tvivlsomt, hvorvidt disse parametre reelt er proxier for risiko. Fama &
French mener saledes, at HML faktoren er proxy for en gget konkursrisiko, idet de
observerer konsistent lav indtjening for aktier med lave MTBV vardier. Denne
antagelse understgttes dog ikke af den konkursspecifikke variabel Ohlsons O-
Score. Tvaertimod fremgar det af resultaterne, at den stgrste konkursrisiko findes
blandt veekstaktierne, hvorfor valueaktiernes merafkast ikke kan forklares som en
risikopraemie.

I behavioral finance teorien er flere forskellige forklaringsmuligheder ogsa
blevet fremhaevet. Fgrst afvises risikopreemien som en mulighed ud fra en C-
CAPM tilgang, hvor performance i recessioner og darlige perioder undersgges,

idet valueaktierne ikke praesterer signifikant darligere afkast i disse perioder,
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tveertimod. Derimod anvendes ekstrapolering af indtjeningen ofte som forklarin-
gen bag valueaktiernes merafkast indenfor behavioral finance teorien. Det viser
sig dog, at denne forklaring ikke understgttes pa det danske aktiemarked, til trods
for at indtjeningsvaeksten for valueportefgljen er 168,3% i aret efter portefglje-
dannelsen. Saledes fglger denne indtjeningsvaekst de forrige ars stigninger i ind-
tjeningsvaekst, hvorfor der ikke som forudsagt af Lakonishok et al. (1994) sker en
ekstrapolering af tidligere tiders darlig indtjening, idet investorerne kan forudse
udviklingen i valueaktiernes indtjening. Ydermere viser det sig, at denne indtje-
ningsvaekst allerede bliver negativ fra ar to efter portefgljedannelsen, hvorfor det
langsigtede merafkast af valueportefgljen ikke kan forklares af ekstrapolerings-
hypotesen. I stedet viser det sig, at heterogene forventninger blandt investorerne
kan forklare merafkastet for valueaktierne. Sdledes har der historisk set veeret
stgrst divergens i indtjeningsestimaterne for valueportefgljens aktiver. Ydermere
viser det sig, at en 4 faktormodel, der inddrager denne divergens i indtjenings-
estimaterne fungerer som en bedre prisfastsattelsesmodel end Fama & Frenchs 3
faktormodel.

Disse konklusioner nuanceres yderligere ved at inddrage Piotroskis F-Score,
hvor virksomhedernes tilstand vurderes ud fra fundamentale nggletal, og ved at
skabe delportefgljer baseret pa F-Score og MTBV. Heraf fremgar det, at meraf-
kastet for valueportefgljen forarsages af inkongruente forventninger hos investo-
rerne i forhold til virksomhedens fundamentale nggletal. I det fgrste ar efter por-
tefgljedannelse preaesterer valueportefgljen med den hgjeste F-Score sdledes et
merafkast pa 44,86% i forhold til vaekstportefgljen med den laveste F-Score. |
lighed med analyserne for decilportefgljerne afvises en gget konkursrisiko og
ekstrapoleringshypotesen som forklaringsmuligheder for valueportefgljens me-
rafkast. Samtidig understgtter resultaterne ogsa divergens i indtjeningsestimater-
ne som forklaring pa valueaktiernes merafkast. Effekten af divergens i indtje-
ningsestimaterne er dog ikke ligesa entydig som det fremgik af decilportefgljernes
konklusioner. Merafkastet for valueaktierne er siledes ikke blot forarsaget af in-
vestorernes aversion mod de mest usikre aktiver, men i lige s hgj grad af det
faktum, at prisfastsaettelsen af aktiverne er bestemt af forskellige grupper af inve-
storer. Sédledes afvises Millers (1977) hypotese, om at prisfastsattelsen af et aktiv
altid afspejler optimisternes vurdering. I stedet er prisfastsaettelsen for valueak-
tier bestemt af de pessimistiske investorers vurdering af aktivet, mens vaekstakti-
er er bestemt af de optimistiske investorers vurdering af aktivet.

Resultaterne i denne opgave har derfor pavist en reel valuepraemie som for-
klaring for det merafkast valueaktierne har udvist pa det danske aktiemarked i

perioden 1990-2013. Denne valuepraemie er fordrsaget af inkongruente forvent-
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ninger, investorernes aversion mod usikkerhed samt forskelle i de bestemmende

faktorer for prisfastsattelsen af aktiverne.
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6 Problematikker og yderligere undersggelser

Til grund for denne opgaves konklusioner ligger flere antagelser og afgraens-
ninger. Disse antagelser pavirker i en vis grad opgavens konklusioner, og af-
graensningerne kan resultere i, at enkelte spgrgsmal ikke uddybes og besvares
fyldestggrende. De mulige utilstraekkeligheder vil derfor blive adresseret for at
vurdere, hvorvidt yderligere undersggelser kan styrke denne opgaves konklusio-
ner.

En af de stgrste problematikker bag denne opgave findes i de bagvedliggende
data. Saledes er der vaesentligt faerre data tilgeengelig for denne undersggelse pa
det danske aktiemarked end tilfeeldet er for undersggelserne pa stgrre markeder
og specielt det amerikanske. Dette veerende sig bade for leengden af dataperioden
samt for de individuelle ar. Resultaterne er sdledes baseret pa 89.831 observatio-
ner fordelt pa 291 forskellige virksomheder over den 23-arige periode. Til sam-
menligning anvender Fama & French (1992) CRSP data fra NYSE, AMEX og NAS-
DAQ for en 27-arig periode. Imidlertid findes det stgrste problem for variablen
standardafvigelse i indtjeningsestimaterne. Specifikt betyder to faktorer, at denne
variabel har visse mangler. For det fgrste er antallet af observationer for denne
variabel relativt lavt, hvorfor Vaihekoskis (2004) minimumsregler for antallet af
aktiver i de individuelle portefgljer ikke kunne overholdes. Dette resulterede i en
udelukkelse af de ekstreme observationer - defineret som de portefgljer, hvor
antallet af aktiver var lavere end 3. Ydermere kan der veere en vis bias forbundet
med de fa data. Siledes er der en overvaegt af observationer for indtjeningsesti-
materne for de stgrre virksomheder i dataseaettet.

Den implementerede fremgangsmade rummer ydermere en vis udvaelgelses
bias i forhold til de analyserede forklaringsmuligheder. Selvom der i opgaven er
undersggt diverse drsagssammenhange - bade ud fra den rationelle prisfastsaet-
telsesteori og behavioral finance - sa er det ikke muligt at undersgge samtlige
forklaringsmuligheder.

Udover en nzermere undersggelse af de praesenterede problematikker i opga-
vens data, sa er det ogsa interessant at vurdere, hvorvidt investeringsstrategien
kan optimeres yderligere. Saledes findes der i den finansielle litteratur et stort
antal empiriske undersggelser omkring gvrige anomalier, som menes at praestere
et merafkast. I kombination med denne opgaves konklusioner omkring va-
luepraemien, kan en investeringsstrategi, der inkorporerer flere anomalier mulig-
vis praestere et hgjere afkast.

Tre af de mest omdiskuterede anomalier er weekend-, januar- og momentum-
effekten. I flere empiriske studier (Cross, 1973 & French (1980)), er det saledes

pavist, at det amerikanske aktiemarked har preesteret lavere afkast om mandagen
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end pa ugens resterende dage. Samtidig har det i dele af litteraturen vist sig, at
afkastene har vearet hgjest om fredagen. P4 manedsbasis er der ydermere doku-
menteret en manedseffekt (Rozeff & Kinney (1976) & Thaler (1987)), hvor januar
har preaesteret signifikant hgjere afkast end de gvrige maneder. Det gennemsnitli-
ge merafkast i forhold til den risikofrie rente for de individuelle ugedage og ma-

neder for denne opgaves dataseet er angivet i henholdsvis Tabel 6.1 og Tabel 6.2.

Tabel 6.1: Weekendeffekten

Dag Excess Return
Mandag 0,38%
Tirsdag 0,07%
Onsdag -0,76%
Torsdag 0,73%
Fredag -0,16%

Tabel 6.2: Januareffekten

Maned Excess Return
Januar 4,32%
Februar 0,29%
Marts -0,32%
April 1,58%
Maj 0,43%
Juni -1,39%
Juli 1,61%
August -1,22%
September -1,98%
Oktober -1,09%
November -2,11%
December -0,18%

Pa baggrund af disse resultater er det tydeligt, at det kunne vaere relevant at
undersgge, hvorvidt en investeringsstrategi, der tilgodeser januareffekten kunne
kombineres med valuestrategien. Derimod udviser det danske aktiemarked ingen
umiddelbare tegn pa en weekendeffekt.

Udover disse kalendereffekter sa paviste Jeegadeesh & Titman (1993), at der
eksisterede en momentumeffekt pad det amerikanske aktiemarked i perioden
1965-1989. Evidensen bag denne effekt blev yderligere pavist og inkorporeret i
den finansielle modellering af Mark M. Carhart (1997), idet han tilfgjede en mo-
mentum faktor til Fama & Frenchs 3-faktormodel. For at vurdere, hvorvidt denne

4-faktormodel er et bedre estimat af prisfastsattelsen pa det danske aktiemarked,
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sa kan denne estimeres ud fra en udvidet 3-faktormodels regression, hvor mo-

mentum faktoren inddrages.

Tabel 6.3: Carharts 4 faktormodel

Der er anvendt Newey-West justerede standardfejl.

Portefglje Intercept P-vaerdi Adj.R?
1 0,1262 0,7599  0,3455
2 -0,4464 0,1240 0,3683
3 -0,2447 0,4103 0,3169
4 -0,3698 0,2078  0,3527
5 -0,2689 0,3325 0,2643
6 -0,4920 0,2150 0,2921
7 -0,8617 0,0043  0,3126
8 -0,8701 0,0050 0,4235
9 -0,7803 0,0135 0,4158

[y
(=]

-0,6066 0,0836  0,4027

Sammenlignes regressionens resultater med resultaterne fra den originale multi-
faktormodel, sa viser det sig, at der for begge disse findes tre skeringer, der er
signifikant forskellige fra 0. Imidlertid er 9 ud af 10 R? verdier hgjere for 4-
faktormodellen, hvilket indikerer, at det kunne veere relevant at undersgge, hvor-
vidt en kombineret investeringsstrategi mellem momentum- og valueeffekten
kunne przestere hgjere afkast end de individuelle investeringsstrategier.

Denne opgave har derfor belyst en af anomalierne pa aktiemarkedet i en
dansk kontekst. Imidlertid er det tydeligt, at flere undersggelser af det danske
aktiemarked er ngdvendige. Dette vaerende for at belyse valuepreemien yderligere
og i fremtiden over leengere tidsperioder, men samtidig ogsa for at belyse gvrige
anomalier i en dansk kontekst for at vurdere, hvorvidt investeringsstrategien kan

optimeres yderligere.
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8 Appendiks

Appendiks I - CAPM

CAPM er en ligevaegtsmodel, der bygger pa Markowitz’ portefgljeteori om-
kring efficiente portefgljer. Markowitz (1952) introducerede teorien om mini-
mums-varians portefgljen, hvor Markowitz med baggrund i antagelsen om risi-
koaverse investorer argumenterede for diversificering i portefgljer. Sdledes afvi-
ste Markowitz den hidtidige hypotese, hvor det blev antaget, at investorerne blot
ville fokusere pa at maksimere deres afkast. Den risikoaverse investor veelger
derimod en portefglje, som 1) minimerer variansen for et givet afkast og 2) mak-
simerer afkastet for en given varians. Hermed satte Markowitz fokus pa aktiver-
nes Korrelation, da investorerne via diversificering har mulighed for at mindske
portefgljens samlede risiko. Sdledes er det muligt for investorerne at reducere den
usystematiske risiko - den risiko som ikke kan forklares ved markedsbevagelser-
ne - ved at holde en tilstraekkeligt diversificeret portefglje. Den systematiske risi-
ko - den risiko der forarsages af markedets generelle gkonomiske aktivitet og
dermed pavirkes af bl.a. de makrogkonomiske forhold - er derimod ikke diversifi-
cerbar. Som det ses af Figur 8.1 er den systematiske risiko uafhaengig af antallet af
aktiver i portefgljen, hvorimod den usystematiske risiko aftager som fglge af an-
tallet af aktiver i portefgljen.

Figur 8.1: Systematisk- og usystematisk risiko

Risiko

Usystematizk
risiko

Systematizk
risiko

Antal aktiver i portefsljen
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Pa baggrund af antagelsen omkring den risikoaverse investor og aktivernes
korrelation udviklede Markowitz den efficiente rand, der er en sammensaetning af

de portefgljer, der giver det optimale trade-off mellem afkast og risiko.

Figur 8.2: Den efficiente rand

MVE

o

Den enkelte investors praeferencer afggr, hvilken portefglje der veelges pa den
efficiente rand. Eksempelvis vil nogle investorer investere i minimumsvarianspor-
tefgljen, da de foretraekker minimal risiko, og derfor accepterer lavere afkast. Der-
imod vil ingen rationelle investorer investere i de portefgljer, der ligger pa den
nederste halvdel af den efficiente rand, da andre portefgljer har et hgjere forven-
tet afkast til samme risiko.

Sharpe (1964) og Lintner (1965) udbyggede Markowitz’ portefgljeteori ved at
introducere et risikofrit aktiv. Introduktion af det risikofrie aktiv betgd, at den
efficiente rand blev erstattet af Capital Market Line (CML). Saledes vil det ifglge
"two-fund separation” teoremet vaere muligt at skabe alle portefgljer pa den effi-
ciente rand pa baggrund af veegtede gennemsnit af to portefgljer pa den efficiente
rand. Derfor vil det vaere muligt at skabe en efficient portefglje bestdende af et
risikofrit aktiv og en risikofyldt portefglje. Denne forbindes af en ret linje i mini-

mumsvarians diagrammet med ligningen;

E(Rpm)-R
E(R,) = Ry + ECm Ry (8.1)

Om

Hvor; E(Re) = det forventede afkast
R¢ = den risikofrie rente
E(Rm) = det forventede afkast for markedsportefgljen
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o, = standardafvigelsen for markedsportefgljen

o, = den sammensatte portefgljes standardafvigelse.

Heraf fremgar det, at det forventede afkast er et resultat af den risikofri rente
E(Rp)— . . .

plus prisen pa risiko (%) samt risikoen for den af investor valgte portefglje-

sammensatning, g,. Samtidig ses det ogs3, at den risikofyldte del af den sammen-

satte portefglje vil veere markedsportefgljen. Som det ses af Figur 8.3 er denne

samtidig lig tangentportefgljen.

Figur 8.3: Capital Market Line

CML

Om. o

Investorer vil sidledes valge tangentporteljen (M i Figur 8.3), idet denne skaber
det hgjeste forventede afkast til den mindste standardafvigelse. Det forventede
afkast kan herved justeres ved at justere veegtningen af det risikofrie aktiv og den
risikofyldte portefglje — dette sker i sammenhaeng med aendringer i portefgljens
risiko. Risikoaverse investorer vil derfor vealge en portefglje med en hgj veegtning
af det risikofrie aktiv, mens mere risikovillige investorer har mulighed for shorte
det risikofrie aktiv, og dermed skabe en mere risikofyldt portefslje med et hgjere
forventet afkast, men med en hgjere standardafvigelse. Idet det antages, at alle
investorer har homogene forventninger til fremtiden vil alle investorer samtidig
holde den samme risikofyldte portefglje, imens de justerer risikoen gennem
veaegtningen af denne og det risikofrie aktiv. Da alle investorer vil holde den sam-
me portefglje med den samme veegtning af alle risikofyldte aktiver fglger det, at
denne portefglje vil veere lig markedsportefgljen.

CML beskriver altsd sammenhaengen mellem afkast og risiko for efficiente
portefgljer. For enkeltaktiver og inefficiente portefgljer er det dog ngdvendigt at

introducere Security Market Line (SML), der beskriver forholdet mellem afkastet
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og den systematiske risiko (B). Den usystematiske risiko kan sdledes udelades
grundet antagelsen om, at de homogene investorer vil holde veldiversificerede
portefgljer i form af markedsportefgljen. Den systematiske risiko males som ko-
variansen mellem aktivet og markedsportefgljen divideret med markedets vari-

ans. Herved fremkommer ligningen for CAPM og SML;

E(R) = Ry + B:(E(R,,) — Ry) (82)

hvor;

RirRm im
p = L Rukn) _ Zim (83)

- var(Ry,) - Ot

Hvis portefgljen eller enkeltaktivet er perfekt korreleret med markedsportefgljen
vil veerdien af  veere 1. Er der derimod ingen sammenhaeng mellem bevagelserne
for aktivet og markedsportefgljen vil B vaere 0. SML er fremstillet grafisk i Figur
8.4.

Figur 8.4: Security Market Line

ML
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Appendiks II - Afkast for samtlige decilportefgljer, MTBV

Value Vaekst
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
MTBV

R1 18,66% 6,85% 7,62% 5,91% 5,12% 3,50% -0,34% -1,32% -2,40% -2,53%
R2 16,52% 7,42% 7,29% 6,18% 2,74% 1,71% 0,97% 0,30% -2,75% 2,14%
R3 13,59%  7,28% 6,71% 3,49% 2,22% 3,89% -0,34% 1,22% 2,68% 2,55%
R4 13,09% 7,44% 6,33% 4,00% 4,64% 3,45% 3,02% 1,96% 3,40% 1,81%
R5 11,58% 6,36% 5,42% 4,82% 5,12% 1,34% 2,50% 2,59% 1,60% 2,63%
AR 14,69% 7,07% 6,67% 4,88% 3,97% 2,78% 1,16% 0,95% 0,50% 1,32%
CR 73,44% 3535% 33,37% 24,41% 19,83% 13,88% 5,82% 4,75% 2,52% 6,61%
TR 98,18% 40,70% 38,11% 26,88% 21,43% 14,65% 591% 4,79% 2,38% 6,68%
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Appendiks III - Afkast for samtlige decilportefgljer, P/E

Value Vaekst
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
P/E

R1 9,76% 6,82% 2,93% 6,38% 4,08% 1,55% -2,38% 529% -1,41% 2,83%
R2 9,12% 3,60% 2,89% 4,73% 5,33% 3,64% -2,12% 1,22% 0,29% 3,15%
R3 7,35% 3,10% 3,32% 2,20% 6,25% 3,600 -1,70% 4,41% -1,26% 1,69%
R4 6,44% 3,29% 2,97% 1,74% 5,88% 3,16% 1,65% 393% -0,20% -0,12%
R5 517% 3,32% 1,92% 1,93% 4,55% 3,27% 3,32% 4,09% 0,19% 0,79%
AR 7,57%  4,02% 2,81% 3,40% 5,22% 3,04% -0,25% 3,79% -0,48% 1,67%
CR 37,84% 20,12% 14,04% 16,99% 26,08% 15,22% -1,24% 1894% -2,40% 8,33%
TR 43,92% 21,75% 14,84% 18,09% 2893% 16,16% -1,36% 20,38% -2,39% 8,57%
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Appendiks IV - Sharpe ratio for samtlige decilportefgljer

Value Vaekst
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sharpe, MTBV
S1 0,145 -0,091 -0,035 -0,030 -0,448 -0,307 -0,518 -0,541 -0,648 -0,487
S2 0,170 -0,021 -0,016 -0,096 -0,403 -0,383 -0,378 -0,375 -0,545 -0,354
S3 0,047 -0,103 -0,110 -0,317 -0,392 -0,285 -0,445 -0,410 -0,410 -0,337
S4 0,026 -0,052 -0,112 -0,242 -0,295 -0,270 -0,265 -0,321 -0,319 -0,288
S5 0,015 -0,088 -0,125 -0,166 -0,170 -0,344 -0,267 -0,264 -0,317 -0,243
AS 0,080 -0,071 -0,080 -0,170 -0,342 -0,318 -0,374 -0,382 -0,448 -0,342
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Appendiks V - Fama-French 3 faktormodel

Tabel 8.1: Fama-French 3 faktormodel, originale faktorer

Portefglje Intercept P-vaerdi Adj.R2
1 1,1806  0,0136  0,0780

2 -0,0290 0,9292  0,2935
3 0,0046 0,9880 0,3018
4 -0,1559  0,6232  0,3404
5 -0,1847  0,5213  0,2490
6 -0,4927  0,1651  0,2892
7 -0,7106  0,0135 0,3097
8 -0,8156  0,0079  0,3928
9 -0,9386  0,0076  0,3733
10 -1,0671  0,0023  0,3661
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Appendiks VI - O-Score, individuelle ar

Tabel 8.2: O-Score

Value Vaekst
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0-Score

1990 -1,042 -1,171 -1,356 -0,492 -1,137 -1,387 -0,923 -0,790 -0,560 -0,964
1991 -1,585 -1,122 -0,539 -1,238 -0,422 -0,568 -1,673 -1,371 -0,816 -1,670
1992 -0,677 -1,477 -0,631 -0905 -1,229 -1,003 -0,685 -0,993 -1,662 -1,351
1993 -0,374 -1,278 -1,114 -1,327 -0,891 -1,449 -1,426 ~-1,255 -1,411 -2,041
1994 -0,794 -1,614 -1,599 -1,245 -0,841 -1,303 -1,654 -1,341 -1,903 -0,645
1995 -1,029 -1,152 -1,299 -1,174 -2,442 -1,008 -1,645 -1,747 -1,160 -0,801
1996 -1,634 -1,147 -1,299 -1,289 -1,457 -1,699 -1,444 -1,583 -1,025 -1,057
1997 -1,340 -1,410 -1,554 -1,354 -2,068 -1,155 -1,230 -1,389 -1,308 -1,330
1998 -1,317 -1,233 -1,288 -1,799 -1,103 -1,562 -1,587 -1,437 -1,081 -1,240
1999 -0,809 -1,207 -1,584 -0972 -1,617 -1,421 -0,870 0,064 1,125 -1,259
2000 -1,135 -1,441 -1,516 -1,296 -1,015 -1,274 -0,783 -0,398 -1,070 -0,011
2001 -1,863 -1,782 -1,038 -0,892 -0,905 -1,247 -1,005 -0,854 -1,026 -0,539
2002 -1,287 -1,031 -1,237 -1,002 -1,066 -0,904 -1,567 -1,097 -1,765 -1,139
2003 -3,292 -1,404 -1,425 -0,836 -1,153 -1,765 -0,693 -1,828 -1,596 -1,378
2004 -0,990 -1,194 -2,524 -1,334 -1,604 -1,411 -1,511 -2,327 -1,996 -0,747
2005 -2,108 -1,183 -1,461 -1,066 -1,947 -2,314 -1,828 -1,927 -2,051 -0,841
2006 -2,160 -1,237 -1,932 -1,156 -1,725 -1,670 -1,708 -0,677 -1,477 -1,246
2007 -1,938 -1,315 -0,293 -1,714 -1,282 -1,807 -1,096 -0,569 -2,226 -0,349
2008 -1,400 -1,325 -1,338 -1,651 -1,464 -1,103 -2,496 1,444 -1,077 0,459
2009 -0,499 -1,034 -1,528 -1480 -1,371 -1,182 -0,279 -0,513 -1,004 0,413
2010 -0,653 -1,404 -0,967 -2,405 -1,510 -1,605 -1,821 -1,206 -2,216 2,956
2011 -0,707 -1,589 -1,653 -1,665 -2,097 -2,692 -1,141 -1,725 -0,729 1,063
2012 -0,725 -1,718 -1,556 -1,200 -2,494 -1,375 -2,303 -1,829 -2,168 -0,236
AVG -1,276 -1,325 -1,336 -1,282 -1,428 -1,431 -1,364 -1,102 -1,313 -0,607
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Appendiks VII - Performance, individuelle ar

Tabel 8.3: Performance, individuelle ar

Valueportefgljen Vaekstportefgljen Merafkast OMXC20 BNP
1990 0,15% -7,14% 7,29% -1,65%  1,60%
1991 22,17% 16,36% 5,81% -6,53%  1,30%
1992 2,60% -6,20% 8,80% -10,61%  2,00%
1993 141,00% 36,53% 104,47% 31,29% -0,10%
1994 32,78% -23,96% 56,74% -14,36%  5,50%
1995 50,29% -21,14% 71,44% 2098%  3,10%
1996 38,67% 25,04% 13,62% 3598%  2,80%
1997 6,88% 15,93% -9,05% 49,57%  3,20%
1998 -28,39% -10,11% -18,28% -9,93%  2,20%
1999 22,33% 44,34% -22,01% 36,28%  2,60%
2000 70,17% -47,03% 117,20% 498%  3,50%
2001 5,76% -29,51% 35,28% -13,89%  0,70%
2002 7,08% -54,53% 61,62% -1995%  0,50%
2003 7,06% 17,24% -10,17% 24,00%  0,40%
2004 54,56% 20,35% 34,21% 20,10%  2,30%
2005 52,95% 72,53% -19,58% 29,54%  2,40%
2006 25,15% 9,16% 15,99% 22,37%  3,40%
2007 -12,17% -33,47% 21,30% -12,04%  1,60%
2008 -55,51% -49,79% -5,72% -35,65% -0,80%
2009 60,18% 13,01% 47,17% 49,75%  -5,70%
2010 -0,91% -22,26% 21,35% 12,47%  1,40%
2011 58,26% -6,49% 64,75% -088%  1,10%
2012 -14,22% 43,44% -57,66% 17,55% -0,40%
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Appendiks VIII - Standardafvigelser i EPS estimater, individuelle ar

Tabel 8.4: Standardafvigelser i EPS estimater, 1 ar

Value Vakst

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1990 1,63 5,66 4,52 6,88 11,66 2,26 4,58 436 285 7,11
1991 0,63 3,47 9,35 0,97 485 2,65 6,12 14,76 3,16 1,67
1992 20,13 3,35 4,11 2,95 6,87 3,04 690 199 2,07 1,73
1993 5,31 7,47 2,49 8,19 887 4,03 431 161 231 1,46
1994 10,21 3,63 7,45 1,37 416 3,50 2,01 252 3,19 445
1995 16,04 0,51 4,11 10,15 2,21 1,60 10,08 4,84 1,84 3,65
1996 3,92 1,14 11,93 1,88 1,78 448 099 2,76 390 1,49
1997 5,17 2,19 242 - 0,66 229 1,44 354 095 3,84
1998 5,58 2,17 2,66 3,03 285 060 194 288 1,07 087
1999 18,52 4,65 2,15 2241 393 8,16 4,01 280 243 1,27
2000 6,83 16,96 3,52 2,37 2,04 040 1,37 5,05 1,24 1,48
2001 4,67 296 817 4338 068 21,19 293 3,30 294 1,46
2002 494 0,25 45857 0,82 1,51 1,75 081 352 1,71 1,34
2003 531 1,26 1,65 - - 089 1,65 1,25 10,31 1,66
2004 - 3,93 1,30 5,23 386 141 1082 085 291 1,15
2005 1,23 7,45 9,82 3,16 293 052 8764 1,33 3,64 0,66
2006 2,36 0,12 2,83 15293 1,19 146 166 193 3,18 0,58
2007 - 0,28 1,22 5,12 2,26 159 134 501 096 242
2008 2,72 1531 1,58 1,83 1,00 262 212 3,33 574 0,79
2009 842 0,74 099 4,12 264,83 390 465 1,67 065 0,72
2010 1,47 043 3,43 1,13 1,54 082 143 453 066 0,51
2011 - 049 565 211,09 1,77 1,12 052 148 196 0,43
2012 085 383 038 26548 2,14 060 156 237 022 0,72
AVG 6,30 3,84 2393 3593 1516 3,08 656 3,38 260 1,80
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