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Abstract

The Efficient Market Hypothesis states a relation between risk and return, but it remains unclear
whether systematic return premia are in accordance with this relationship or instead a result of market
inefficiency. Within this framework, this thesis examines the implications of the size, value, profita-
bility, investment and momentum systematic return premia for the validity of the Efficient Market
Hypothesis. The paper first of all establishes the factors’ relevance in describing the cross-section of
stock returns. Subsequently, the thesis focuses on linking these return premia to a risk-based expla-
nation in accordance with the Efficient Market Hypothesis. Ultimately, the ability to exploit the re-
turn-premia on a risk-adjusted basis is discussed in order to provide conclusions in regards to the

implications of the systematic return premia for the Efficient Market Hypothesis.

Whether the 6-factor model is the most well-specified factor model is examined by applying different
test statistics for selected factor models. The robustness of these test statistics is confirmed by a boot-
strap procedure of 1,000 simulations. While not being superior throughout all tests, the 6-factor model
is found to be the most well-specified among the selected factor models that in general show high
explanatory power. This result contradicts Fama & French (2015a:12), who unconditionally find re-
dundancy of the value factor in a multi-factor model. The value factor’s relevance is supported by a
negative correlation with the momentum factor, which is included in the 6-factor model. The model
improves CAPM’s adjusted coefficient of determination by almost 20 p.p. While a high positive cor-
relation between the value and investment factors indicates that one of these factors could be deemed
redundant, all six factors contribute in describing the cross-section of stock returns and can thus po-

tentially be regarded as systematic return premia.

Supporting this conclusion, the factors are generally associated with positive return premia as ex-
pected, and are not conditional upon the possibility of short-selling. However, the return premia’s
risk relation is less clear cut, as characteristics of the value factor in particular is questionable. Rolling
regressions also indicate that the value factor’s risk premium has diminished in recent years, thus
limiting the empirical validity of the factor. In addition, the value factor shows an ambiguous rela-
tionship to proxies for the marginal utility of wealth and investors’ risk aversion. This ambiguous

relationship to risk might be due to companies with diverse risk profiles being able to achieve similar



fundamental values. While all factors achieve large variations in their risk premia, only the size fac-
tor’s relationship to the marginal utility of wealth and investors’ risk aversion is consistent with a

traditional understanding of risk compensation.

A decomposition of the sources of stock returns reveals that the return of the size factor is based on
companies with risky, uncertain future cash flows. The return of the profitability and momentum
factors, on the other hand, follows by less risky and relatively secure companies. This finding con-
tradicts the Efficient Market Hypothesis. None of the factors, however, shows a Sharpe ratio that
exceeds a reasonable upper limit, and the momentum factor is associated with noticeable downside

risks (‘momentum crashes’), which help to explain the factor’s significant return premium.

However, the profitability of the factors is generally highest for small businesses due to a lower de-
gree of efficiency in the pricing of these companies. The profitability of the value and investment
factors is entirely caused by the return of small companies, which questions the robustness of these
factors. In addition, transaction costs erode the profitability of value, investment and size factors.
Conversely, the profitability and momentum factors survive transaction costs with relatively high net
returns, while a less transaction-intensive, annual momentum factor also emphasizes the empirical
robustness of this factor through a significant return premium whilst also reducing the momentum

factor’s downside risk.

While the size factor, and also to some degree the value factor, imply an economic-theoretical relation
to risk, the investment, profitability and momentum factors are largely motivated by behavioral fi-
nance or inefficiencies. Therefore, the significant empirical results of the profitability and momentum
factors challenge the Efficient Market Hypothesis with only a limited relation to risk proxies. While
the momentum factor to some extent seem to be caused by large drawdowns and therefore tail risk,
the profitability premium is difficult to reconcile with the Efficient Market Hypothesis given tradi-

tional notions of risk-based pricing.
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1. Indledning

Med udgangspunkt i den efficiente markedshypotese ber forventede afkast afspejle eksponering mod
systematiske risici (Fama, 1970:383). I den finansielle verden debatteres imidlertid, hvorvidt visse
systematiske sammenhange mellem aktiers karakteristika og afkast er udtryk for misprisfastsattelse
— og dermed anomalier' for den efficiente markedshypotese — eller approksimerer risici som investo-

rer kraever en risikopreemie? for at have eksponering mod (Cooper & Maio, 2018:2).

Ovenstédende debat om forstdelsen og vurderingen af forventede afkast er af afgerende betydning for
bl.a. optimal portefoljeallokering og aktiv portefoljeforvaltning (Chaieb et al., 2018:2). Hvis den ef-
ficiente markedshypotese 1 sandhed er gyldig — og misprisfastsattelse séledes ikke er geldende — er
spekulation ikke profitabelt, hvorfor en passiv, indeksbaseret strategi med lave omkostninger pa sigt
foranlediger hgjere afkast end aktiv forvaltning (Ang et al., 2009:10). Desuden kan investorer med
kendskab til faktoreksponeringer® i hgjere grad kreere bredt diversificerede portefoljer, hvilket affo-
der en efficient portefaljeallokering (Israel & Ross, 2017:9).

Hvilke faktoreksponeringer, som er relevante i prisdannelsen pa aktiemarkedet har leenge varet de-
batteret 1 den finansielle verden, og en faktormodel af Fama & French (2015a:2) har forsterket denne
debat. Oprindeligt udgjorde markedsfaktoren — som ogsa betegnes the equity risk premium — alene
forstdelsen af sddan faktoreksponering. Markedsfaktoren beskrives 1 Sharpe (1964:441) og Lintners
(1965:26) Capital Asset Pricing Model (CAPM), hvor eksponering mod aktiemarkedet indebarer en
risikopremie. Foruden denne markedsfaktor er en lang reekke yderligere systematiske afkastmeonstre

fremkommet. Séledes finder Basu (1977:681) en value-faktor, hvor virksomheder med relativt lav

! Med afset i Kuhn (1970:53) kan en anomali beskrives som et fenomen, der ikke pradikteres af et centralt paradigme
eller teori, her den efficiente markedshypotese.

2 En risikopreemie tilknyttet en faktor udtrykkes som faktorens forventede afkast fratrukket afkastet pa et risikoftit aktiv
(Hillier et al., 2012:183). En (systematisk) faktor er i den forbindelse en skonomisk variabel (eller et portefoljeafkast, der
approksimerer en sidan variabel), der gennem pavirkning af diskonteringsrenter og/eller indtjeningsforventninger har
signifikant indvirkning pé afkast (Hillier et al., 2012:172).

3 Med udgangspunkt i Ang (2014:455) kendetegnes en faktor overordnet ved at 1) blive retfeerdiggjort af forskning, 2)
have en signifikant risikopraemie, der forventes at vedvare i fremtiden, 3) besidde afkasthistorie for perioder kendetegnet
ved underprastation og 4) kunne implementeres via likvide finansielle instrumenter.



vardiansattelse prasterer hgje afkast. Desuden fremsatter Banz (1981:16), at sma virksomheder op-
ndr hgje risikojusterede afkast, hvilket betegnes size-faktoren. Denne size-faktor danner sammen med

CAPM og value-faktoren Fama & Frenchs (1992:445; 1993:7) 3-faktormodel.

CAPM og 3-faktormodellen har efter deres oprindelse leenge dannet grundlag for faktorinvestering,
men Fama & French (2015a:2) udvider desuagtet deres 3-faktormodel til en 5-faktormodel med to
yderligere faktorer i form af virksomheders henholdsvis profitabilitet og investering i overensstem-
melse med Novy-Marx (2013a:1) og Aharoni et al. (2013:348). Profitabilitetsfaktoren afstedkommer
af systematisk hgjere afkast tilknyttet virksomheder med hgj profitabilitet, mens investeringsfaktoren
folger af hejere afkast for virksomheder med konservative investeringsstrategier. 5-faktormodellen

har imidlertid skabt fornyet debat om modeludformningen og faktorernes relevans.

Saledes udelader 5-faktormodellen — til stor kritik (Blitz et al., 2016:3) — momentumfaktoren, som
beskriver hgjere risikojusterede afkast for aktier med hgje forudgidende afkast, og er blandt de mest
debatterede samt empirisk robuste afkastpremier (Jegadeesh & Titman, 1993:67; Asness et al.,
2014a:78). Udeladelsen af momentumfaktoren fra 5-faktormodellen forekommer pé trods af, at 5-
faktormodellen med momentumeffekten (6-faktormodellen) fremkommer empirisk overlegen relativt
til ovrige modeludformninger i beskrivelsen af prisdannelsen péd aktiemarkeder, jf. Barillas & Shan-

ken (2017:4) samt Fama & French (2017a:17).

Derudover medferer 5-faktormodellens tilfgjelser til 3-faktormodellen potentiel empirisk overflodig-
hed af value- og investeringsfaktorerne, jf. Fama & French (2015a:12) og AQR (2014:5). Disse re-
sultater igangsatter yderligere debat om faktorernes empiriske validitet samt faktorernes bagvedlig-
gende investeringsrationale (Barillas & Shanken, 2017:4). Markedsfaktoren har veret udsat for me-
gen forskning og — selvom den fremadrettede storrelse pd faktorens praemie er usikker — er bredt
accepteret bade empirisk og teoretisk (Ang, 2014:197). De avrige faktorer er imidlertid fortsat grund-
lag for vedvarende debat om disses bade logiske og ekonomiske forklaringer for faktorernes potenti-

elle afkastpraeemier (Pappas & Dickson, 2015:7).

1.1 Problemformulering
De ovenstaende grundlaeggende teorier vedrerende prisdannelsen pa finansielle markeder har foran-
lediget en yderst omfangsrig litteratur, der ikke har fundet entydige resultater om de ovenfor introdu-

cerede faktorers teoretiske samt empiriske validitet, hvilket desuden medferer fortsat debat om den



efficiente markedshypoteses validitet (Titan, 2015:443). Med afset heri har denne athandling til for-

mal at undersege folgende problemformulering:

Hvilke implikationer har systematiske afkastpreemiers karakteristika for den efficiente markedshypo-

teses gyldighed?

Mere konkret har denne athandling til formél at undersege 1 hvor hej grad size-, value-, investerings-
, profitabilitets- og momentumfaktorerne har signifikante risikopremier — og dermed er empirisk va-
lide — samt har et gkonomisk rationale — og dermed er (ekonomisk-)teoretisk valide. Faktorernes
(empiriske savel som teoretiske) validitet er af afgerende betydning for den efficiente markedshypo-
tese, hvorfor afthandlingen diskuterer faktorernes validitet 1 en kontekst af den efficiente markedshy-
potese. Markedsfaktoren underseges ikke nermere som folge af denne faktors steerke empiriske og

teoretiske fundament for faktorinvestering (Ang, 2014:197).

Med henblik pa at opna en fyldestgerende besvarelse af ovenstdende problemformulering opstilles

nedenstdende hypoteser:

Hypotese 1: 6-faktormodellen er den mest velspecificerede beskrivelse af prisdannelsen pa aktie-

markedet.

Hypotese 2: Size-, value-, profitabilitets-, investerings- og momentumfaktorerne genererer signi-

fikante positive afkastpreemier.

Hypotese 3: Faktorernes afkast er udtryk for eksponering mod underliggende risikobetonede for-
hold.

Hypotese 3a: Faktorernes afkast retfeerdiggores af disses volatilitet.

Hypotese 3b: Faktorernes risikopremier er negative, nar den marginale velstandsnytte

er hoj.

Hypotese 3c: Faktorernes afkastpreemier pavirkes negativt af forveerrede forventninger

pd finansielle markeder.

Hypotese 3d: Faktorernes afkast drives af risici tilknyttet de underliggende virksomhe-

ders pengestromme.



Hypotese 4: Faktorerne er ikke mulige at udnytte givet short-selling-restriktioner og transakti-

onsomkostninger.

Den efficiente markedshypotese fremsatter, at atkast mé afspejle risiko (Fama, 1970:383). Derfor
fokuserer ovenstaende hypoteser forst pa at etablere faktorernes relevans givet hinanden 1 beskrivel-
sen af afkast, samt at faktorerne afstedkommer positive afkastpreemier. Herefter relaterer ovenstaende
hypoteser disse afkast med risikoforhold, mens faktorernes reelle implementérbarhed og robusthed
endeligt er fokuspunktet med henblik pé at danne et fyldestgerende indblik 1 faktorernes implikationer

for den efficiente markedshypotese. Hypoteserne enkeltvis betragtes kort nedenfor.

Hvis Hypotese 1 ikke afvises, er der tegn p4, at de enkelte faktorer 1 6-faktormodellen set i sammen-
haeng med hinanden er relevante i beskrivelsen af prisdannelsen pa aktiemarkedet. Hypotese 2 frem-
setter, at de af litteraturen forelagte faktorer har positive afkastpremier, nar man tager hgjde for
faktorernes eksponering mod hinanden. Dermed fremsetter Hypotese 2, at faktorerne har positive
rene faktorafkast. Short-selling-restriktioner samt transaktionsomkostninger kan medfere, at faktor-
strategierne ikke kan implementeres pa en profitabel made 1 praksis, og derfor ikke modstrider den
efficiente marhedshypotese. Af hensyn til faktorernes validitet opsummerer Hypotese 4 derfor denne

problematik.

Hypotese 3 fremsaettes med udgangspunkt 1 den efficiente markedshypotese, der beskriver, at faktor-
afkastene ma afspejle risiciene tilknyttet faktorerne (Fama, 1970:383). Risiko opstér, nar fremtiden
er ukendt, men sandsynlighedsfordelingen for fremtidige udfald er kendt (Knight, 1921:233). Risiko
er derfor et mal for sandsynligheden og sterrelsen af ugunstige effekter (Haimes, 2009:1647). Finan-
siel teori baserer sig i denne forbindelse pé risikoaverse ekonomiske akterer (Markowitz, 1952:82;
1959:152), hvis risikoaversion er asymmetrisk, da risikoaversionen serligt er tilknyttet nedsiderisiko
(Ang, 2006:1195). Derudover varierer risikoaversionen med konteksten (March & Shapira,
1987:1412). Séledes mindskes risikoaversionen, nar den marginale velstandsnytte er lav og nér eko-
nomiske akterers optimisme stiger (Miller, 1977:1157; Cochrane, 1999:39). En méde at operationa-
lisere denne definition af risiko og risikoaversion 1 henhold til den efficiente markedshypotese er ved

hjelp af Hypotese 3a, 3b, 3¢ og 3d. Disse motiveres nermere 1 det nedenstéende:

e (Givet ovenstiende risikokarakterisering ma heje faktoratkast retfeerdiggeres af tilsvarende hej
volatilitet for at vaere 1 overensstemmelse med den efficiente markedshypotese som pointeret

1 Hypotese 3a (March & Shapira, 1987:1404).



e [ overensstemmelse med risikokarakteriseringen fremsatter hypotese 3b, at faktorernes af-
kastpreemier mé vare negative, nar den marginale velstandsnytte er hgj. Denne sammenhang
folger af, at storstedelen af markedsaktererne pavirkes negativt i recessioner gennem bl.a.
arbejdsleshed, lavere aktieafkast eller lavere lon (Cochrane, 1999:39). Med udgangspunkt i
en klassisk afkast-risikorelation mé faktorernes risikopremier derfor vare negative, nér den
marginale velstandsnytte er hgj, jf. Lakonishok et al. (1994:1543).

e Risikokarakteriseringen pointerer endvidere en sammenhang mellem risikoaversion og inve-
storers optimisme. Med udgangspunkt 1 den efficiente markedshypotese reagerer en faktors
afkast derfor negativt pa forvaerrede forventninger blandt ekonomiske akterer som pointeret
af Hypotese 3c. I overensstemmelse med Hypotese 3¢ er skonomiske akterers forventninger
af afgerende betydning for den opfattede risiko for fremtidige begivenheder pé finansielle
markeder (March & Shapira, 1987:1405).

e Slutteligt betyder okonomiske akterers risikoaversion, at sikre realiserede pengestremme fo-
retrekkes fremfor risikofyldte fremtidige pengestremme. Derfor mé virksomheder, der gen-
nemgér markante @ndringer 1 fremtidsudsigter, og dermed ligeledes verdiansettelse, vere
serlig risikofyldte, jf. Miller (1977:1165). Det betyder, at en risikofyldt faktors afkast ma
drives af stigende vardiansattelser grundet risikofyldte fremtidige pengestromme fremfor re-

aliserede og sikre pengestremme blandt dets underliggende virksomheder, jf. Hypotese 3d.

1.1.1 Bidrag

Narvarende afthandling bidrager til den hidtidige litteratur gennem to overordnede elementer 1 form

af afthandlingens datagrundlag og en undersogelse af faktorernes risikorelation.

For det forste dekker athandlingens datagrundlag juli 1995 til marts 2019, og bestér af faktorer, som
er dannet med udgangspunkt 1 Fama & Frenchs (1993:10; 2008:1662; 2015a:19) terminologi, men
for aktierne pa Russell 3000, der udger 98% af de amerikanske markedsverdier. Herved ekskluderes
serligt illikvide smé aktier, hvorved investeringsstrategiernes implementérbarhed og realisme for-
oges betydeligt relativt til den hidtidige litteratur (Israel & Ross, 2017:7). Desuden imedekommes
bekymringer om resultatmaessig skavvridning grundet markedets mikrostruktur 1 overensstemmelse
med Frazzini et al. (2015:14) samt Groot & Huij (2018:53). Med andre ord er athandlingens data-
grundlag kendetegnet ved et lettere tilgeengelighed fra en investors synspunkt og ydermere udeluk-

kende baseret pé nyere tid, hvilket hojner resultaternes aktualitet.



Afhandlingens datagrundlag inddrager desuden momentumfaktoren, hvilket medferer, at value-fak-
toren ikke er ubetinget overfladig 1 en multifaktormodel i kontrast til Fama & French (2015a:9). Sa-
ledes fremsatter en raekke teststatistikker et potentielt modelbidrag fra value-faktoren 1 beskrivelsen
af afkast, da 6-faktormodellen er den empirisk foretrukne modeludformning pé visse parametre, hvil-
ket foreckommer som et robust resultat med udgangspunkt i en bootstrap-procedure pa 1.000 simula-

tioner.

Value-faktorens risikopreemie er imidlertid potentielt udeblivende eller negativ som folge af athand-
lingens datamaessige eksklusion af mikroaktier, hvor markedsefficiensen er sarligt lav (Asness et al.,
2014a:79). Datagrundlagets eksklusion af mikroaktier muligger derfor en nermere undersggelse ro-
bustheden af faktorernes risikopraemier ved aktier med lettere tilgaengelighed. Foruden value-faktoren

findes overordnet positive risikopremier for faktorerne.

For det andet undersoges faktorernes risikorelation. Foruden at relatere risikopremierne til forskel-
lige markedstilstande afslerer rullende regressioner faktorernes risikopreemier over tid, hvilket danner
indblik 1 sammenfaldet mellem faktorprofitabiliteten og den marginale velstandsnytte approksimeret
gennem markedsafkastet. Alternativt kan den marginale velstandsnytte komme til udtryk 1 frygtin-
dekset (VIX’en)*. Derfor forlenges arbejde af bl.a. Durand et al. (2011:417), Lim et al. (2014:179)
samt Soydemir et al. (2016:283). Mere konkret undersgges de enkelte faktorers respons pa chok til
frygtindekset. Disse undersggelser giver anledning til at diskutere faktorernes risikorelation — og der-

med ekonomiske rationale — med udgangspunkt i faktorernes observerede afkastmenstre.

Endvidere kan Kushners (2017:19) dekomponeringsmetodologi af faktoratkast give indblik 1, hvor-
vidt faktorerne drives af risikable virksomheder (multipelekspansion) eller af ’god’ fundamental virk-
somhedspraestation (fundamentalafkast). Denne dekomponeringsmetodologi udvides til at omfatte
samtlige faktorer 1 6-faktormodellen og danner indblik i, om faktorernes afkast stemmer overens med

risikobaserede forklaringer eller e;.

Slutteligt undersoges robustheden af faktorernes profitabilitet, hvor transaktionsomkostninger findes

at udvande size- og value-preemierne 1 kontrast til Novy-Marx & Velikov (2016:119) og Frazzini et

* Volatility Index (VIX) angiver den forventede markedsvolatilitet for S&P 500 for de kommende 30 dage og betegnes
derfor *frygtindekset’ (Durand et al., 2011:409). En narmere introduktion til VIX’en findes i afsnit 4.5.



al. (2015:3), hvilket skyldes athandlingens datagrundlag, som fokuserer pd en nyere tidsperiode og
storre aktier, hvor faktorprofitabiliteten er lavere. Serligt momentumfaktoren tilknyttes hgje transak-
tionsomkostninger, hvilket athandlingen imedekommer ved at fremsatte en arlig rebalanceringsud-
gave af momentumfaktoren, der afstedkommer en signifikant risikopremie. Denne risikopreemie er
lavere end tilfaldet er for den oprindelige, méinedligt rebalancerede momentumfaktor (Jegadeesh &
Titman, 1993:67), men den arlige udgave foranlediger til gengaeld en mindsket nedsiderisiko. Desu-
den mindsker den arlige udgave af momentumfaktoren de ekstraordinart heje transaktionsomkost-
ninger for momentumfaktoren, mens faerre handler endvidere letter faktorens implementérbarhed
(Lesmond et al., 2004:375). Dermed understreger athandlingen momentumfaktorens empiriske vali-

ditet og robusthed.

1.1.2 Afgrensning

En lang rakke faktorer® kan have relevans i beskrivelsen af afkast, men afthandlingens undersogelser
tager imidlertid alene afsat 1 6-faktormodellen som folge af denne models empiriske relevans relativt
til evrige faktormodeller (Barillas & Shanken, 2017:4; Fama & French, 2017a:17). Disse seks fakto-
rer er desuden 1 vid udstrekning grundlaget for den hidtidige litteraturs faktordebat. Endvidere er
faktormodeller med et hojt antal faktorer som regel mindre prominente (Hwang & Rubesam, 2018:2),
mens relevansen af den statistiske inferens forudsatter et begranset antal faktorer samt faktormodel-
ler, jf. Fama & French (2017a:25).° Slutteligt motiveres tilfojelsen af momentumfaktoren til Fama &
Frenchs (2015:2) 5-faktormodel af, at denne model ikke formar at forklare momentumfaktoren, mens
ovrige prominente faktorer helt eller delvist er indeholdt 1 og forklaret af 6-faktormodellen. Séledes
er f.eks. kvalitetsfaktoren af Asness et al. (2014b:3; 2017a:3)” steerkt korreleret med profitabilitets-
faktoren, jf. Grobys & Haga (2016:89), mens kombinationen af profitabilitets- og investeringsfakto-
rerne omfatter den mest sparsomme kvalitetsdefinition, som forbindes med staerkest empirisk evidens

ifolge Hsu et al. (2019:14).

> Harvey etal. (2016:8) samt Hou et al. (2017:1) pépeger, at flere hundrede faktorer er fremsat af litteraturen, hvoraf flere
er insignifkante. Faktorerne kan ydermere inddeles i grupperinger, da faktorerne har til hensigt at méle samme udvikling,
men udformes pé forskellig vis.

¢ Connor & Korajczyk (1993:1283) argumenterer desuden, for at benytte en faktormodel p& mellem tre og seks faktorer.
7 Kvalitetsfaktoren af Asness et al. (2014b:3;2017a:3) benaevnes QMI (Quality-Minus-Junk). Denne faktor indeholder
foruden profitabilitet ogsé andre kvalitetsmaél i form af indtjeningsvackst samt mal for sikkerhed. Foruden en hgj korrela-
tion med profitabilitetsfaktoren er QMJ-faktoren inverst relateret til size- og value-faktorerne (Asness et al., 2017a:32).



Endvidere bestar athandlingens datagrundlag ikke af observationer for 1995. Denne tidsbegransning
benyttes, da serligt senest tilgengelige atkastdata er relevante for pradiktionen af fremtidige afkast
(Brown, 2011:86). Desuden fremsaetter Cochrane (1999:43) og Chordia et al. (2014:49) en tendens
til, at faktorafkast er mindsket over tid. Dermed skaber en lengere tidshorisont muligvis ikke et ret-
visende indblik i faktorernes aktuelle validitet. Datagrundlaget ekskluderer derudover aktier udenfor
Russell 3000-indekset, da sddanne sma virksomheder potentielt kan skevvride resultaterne og realis-

men forbundet med faktorstrategierne (Frazzini et al., 2015:14; Groot & Huij, 2018:53).

1.1.3 Afhandlingens struktur

Afhandlingen bestar af fem overordnede afsnit, hvor dette forste afsnit indledningsvist har beskrevet

athandlingens formal samt bidrag i forhold til den hidtidige litteratur.

Afsnit to prasenterer derneest afhandlingens overordnede teoretiske fundament i form af den effici-
ente markedshypotese samt de i1 athandlingen benyttede faktorer og faktormodeller, hvilke danner

grundlaget for besvarelsen af athandlingens problemformulering.

Afsnit tre fremsetter athandlingens metodologiske og datameessige grundlag. Mere konkret gennem-
gés 1) athandlingens faktorkonstruktion samt datamassige behandling og overvejelser 1 relation hertil
efterfulgt af 2) en to-trins procedure til estimering af risikopreemier samt 3) en teststatistik af Gibbons,
Ross & Shanken (1989:1124) til vurdering af faktormodellers forklaring af afkastvariationer. Ende-
ligt beskriver afsnittet 4) Kushners (2017:19) dekomponeringsmetodologi af faktorafkast. Enkelte
yderligere metodologiske overvejelser foreligges labende i athandlingens evrige afsnit eller er hen-

vist til appendiks.

Afsnit fire praesenterer en analyse og diskussion af 6-faktormodellen samt de enkelte faktorer heri,
hvilket kan opdeles i1 otte overordnede dele, hvoraf de forste syv delafsnit behandler hver sin hypo-
tese. Forst ssmmenlignes alternative modeludformninger med afsat 1 6-faktormodellens faktorer ved
hjelp af en rekke teststatistikker i relation til Hypotese 1. Dernast behandles Hypotese 2, da fakto-
rernes risikopremier for perioden juli 1995 til marts 2019 undersoges. Herefter folger et afsnit, der
undersgger volatiliteten for faktorernes afkast 1 overensstemmelse med Hypotese 3a samt en analyse
af udviklingen 1 faktorernes risikopraemier over tid og 1 forbindelse med forskellige markedsstadier 1
relation til Hypotese 3b. Afsnittet fortsetter med en undersogelse af Hypotese 3¢, hvor faktorernes
respons pa @ndrede markedsforventninger behandles, hvorefter faktorafkastene dekomponeres 1 fun-

damentalafkast og multipelekspansion i relation til Hypotese 3d. Derudover underseges betydningen



af eventuelle short-selling-restriktioner og transaktionsomkostninger ligeledes behandles for fakto-
rerne 1 henhold til Hypotese 4. Slutteligt ssmmenholdes resultaterne for faktorerne med gyldigheden

af den efficiente markedshypotese.

Endeligt opsummerer og konkluderer afsnit fem med afsat 1 de forudgdende afsnit.

2. Teori

I det folgende praesenteres athandlingens teoretiske fundament. Forst introduceres den efficiente mar-

kedshypotese, hvorefter udvalgte faktorer og faktormodeller prasenteres samt endeligt diskuteres.®

2.1 Den efficiente markedshypotese

Fama (1970:383) karakteriserer et marked, hvor al tilgeengelig information er inkorporeret i1 prisdan-
nelsen som efficient. Denne sammenheng folger af, at et efficient marked herved afstedkommer pree-
cise signaler til grundlag for investorers ressourceallokering ved at sikre overensstemmelse mellem

priser og forventede atkast med afsat i det tilgeengelige informationssat pa tid ¢, ®,.

Ovenstaende betyder, at ingen ekonomiske akterer opnar systematiske overnormale afkast gennem
fortolkningen af det tilgeengelige informationsset, dvs. at spekulation er kendetegnet ved fair game.
Med andre ord mé forskellen mellem fremtidige afkast, r; .4, og forventede afkast’ for et aktiv, i,

givet den tilgengelige information vare nul (Fama, 1970:385):
Elries1 = E[Fie41|®]P] = 0 (1)

I og med, at al tilgengelig information er inkorporeret i prisdannelsen, ma prisendringer afsted-
komme gennem ny information. Information er i denne forbindelse drevet af en stokastisk proces,
hvorfor fremtidige forventede afkast er drevet af uforudsigelighed, hvilket er indikeret af tilde ved

i r41 1 (1) (Fama, 1970:384; Cuthbertson & Nitzsche, 2004:53).

Mens (1) overordnet karakteriserer et efficient marked, er indholdet 1 det tilgaengelige informations-

set, P, afgerende for graden af markedsetficiens, der eksisterer i tre forskellige former. I den svage

8 Afsnit 2 er delvist udarbejdet med afset i Madsen (2018; 2019).
% Fama (1970:384) betegner ogsé et forventet afkast som et forventet ligevaegtsafkast. En gkonomisk ligevaegt kan i denne

forbindelse betragtes som en balance mellem udbud og efterspergsel eller et punkt uden endogene @ndringstendenser
ifolge Milgate (2008:1).



form af den efficiente markedshypotese bestar informationssattet af historiske priser og afkast, 1 den
semi-sterke efficiensform — som ekonomiske akterer typisk opererer under — bestér informationssat-
tet af al offentlig tilgaengelig information. Slutteligt indebaerer den staerke efficiensform, at al infor-
mation — herunder insiderinformation — er inkorporeret i prisdannelsen (Fama, 1970:414). Den semi-
steerke form af den efficiente markedshypotese udger 1 vid udstraekning grundlaget for hidtidig litte-
raturs empiriske test af den efficiente markedshypotese (Cutbertson & Nitzsche, 2004:64), hvilket
tillige gor sig geldende 1 denne athandling.

Inkorporering af al tilgengelig information 1 prisdannelsen — og dermed markedsefficiens — forud-
setter for det forste, at et tilstreekkeligt antal skonomiske aktorer er 1 stand til at fortolke al tilgeengelig
information, for det andet at aktererne baserer deres adfaerd ensartet pad denne information samt en-
deligt, at ingen skonomiske akterer praesterer systematiske overnormale afkast gennem fortolkningen

af det tilgaengelige informationssat (Fama, 1970:388).

Finansielle markeder er dog reelt ikke fuldkomment efficiente som folge af friktioner som f.eks. fi-
nansierings-, transaktionsomkostninger og irrationelle skonomiske akterer (Fama, 1991:1575; Jen-
sen, 1978:96). Derudover fremsatter Grossman & Stiglitz (1980:404), at informationsindsamling in-
deberer omkostninger, hvorfor informationsindsamlere kompenseres for deres ressourceforbrug.
Disse omkostninger medforer, at prisdannelsen pé finansielle markeder ikke afspejler al tilgeengelig
information. Den efficiente markedshypotese er desuden underlagt kritik som folge af bl.a. finansielle
markeders hgje volatilitet 1 forbindelse med finansielle bobler. Mere konkret retfeerdigger ny infor-
mation ikke priseendringernes storrelse, jf. Shiller (1981:304). Ball (2009:10) papeger 1 kontrast her-
til, at prisdannelsen er inefficient, hvis finansielle bobler kan forudses ex ante. Denne athandling
tilstreeber imidlertid ikke at diskutere den efficiente markedshypoteses gyldighed pa et overordnet
plan, men udelukkende at undersgge udvalgte faktorers validitet og betydning for den efficient mar-

kedshypotese, jf. afsnit 1.

Preacis evaluering eller valid inferens af den konkrete undersegelse af faktorernes betydning for den
efficiente markedshypotese umuliggeres desuagtet af the joint hypothesis problem (Fama, 1991:1576;
Ang et al., 2009:42). The joint hypothesis problem i en CAPM-henseende praciserer, at markedspor-
tefoljen ikke kan observeres, hvorfor en proxy benyttes herfor. Derfor kan teorien, den benyttede
markedsportefolje eller begge potentielt veere fejlagtig, jf. Roll (1977:144). Fama & French (2004:35)
papeger, at denne kritik gaeelder en lang rekke ekonomiske modeller, mens Hillier et al. (2012:148)
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understreger, at en proxy dette pd trods beskriver teoribaserede elementer i faktormodeller. Derfor er

inferens fortsat relevant og inddrages i1 denne athandling.

2.2 Capital Asset Pricing Model

Med henblik pé, at danne et grundlag for modellering af forventede afkast 1 overensstemmelse med
den efficiente markedshypotese prasenteres Capital Asset Pricing Model (CAPM) 1 det folgende.
CAPM beskriver basalt set, at investorer kan forvente at opnd den risikofrie rente samt en markeds-

risikopremie ganget med deres markedseksponering (Dempsey, 2013:7).

CAPM baserer sig pd Markowitz’ (1952:82; 1959:152) middel-varians teori, der demonstrerer oko-
nomiske akterers praference for atkastmaksimering og risikominimering, hvor sidstnavnte udtryk-
kes som volatilitet'®. Markowitz fremsetter i denne forbindelse en efficient rand af portefoljer besta-
ende af risikofyldte aktiver, som opfylder disse preferencer og fremgér af figur 1. Portefoljerne illu-
strerer, hvorledes diversifikation mindsker en ekonomisk akters risikoeksponering uden, at det for-
ventede afkast formindskes. Denne diversifikation afstedkommer gennem portefoljer bestdende af
aktier med lav samvariation, hvor usystematisk (virksomhedsspecifik eller idiosynkratisk) risiko di-
versificeres vaek. Systematisk (markedsspecifik) risiko optreder forsat i risikoeksponeringen, da
denne risikotype har en signifikant indvirkning pa hele aktiemarkedet, og derfor ikke kan diversifi-

ceres vek (Hillier et al., 2012:167).

Med afszt 1 ssmmenhangene 1 ovennavnte middel-varians teori fremsatter Sharpe (1964:437) og
Lintner (1965:15) CAPM. CAPM foreligger sammenhange mellem forventede afkast og risiko gen-
nem identifikationen af en efficient portefoelje, M, som maksimerer afkast pr. risikoenhed (Sharpe-
ratioen) (Ang, 2014:199). I modellen antages de ekonomiske akterer at have homogene afkastfor-

ventninger og at agere pa friktionsfrie!! efficiente markeder!? foruden bl.a. transaktionsomkostninger

10 Mere konkret méles en portefoljes risiko gennem standardafvigelsen tilknyttet dets afkast. En hej standardafvigelse
medferer hgjere sandsynlighed for bade positive og negative afkastafvigelser fra forventede afkast. En portefolje med lav
standardafvigelse beskytter dermed investorer mod bade store negative og store positive afkastudfald, jf. Tobin (1958:72).
I Markedsfriktioner kan medfere justeringer, men hovedkonklusionerne fra CAPM vedholder, jf. Black (1972:455) og
Dempsey (2013:8). Markowitz (2005:17) understreger omvendt, at ubegraenset lantagning er afgerende for CAPM, mens
Ang (2014:208) derudover papeger, at fravaeret af transaktionsomkostninger og skatter er af essentiel betydning.

12 Ang (2014:208) foreligger, at information er omkostningsfuldt og ikke lige tilgeengeligt for alle investorer i overens-
stemmelse med Grossman & Stiglitz (1980:404). Derfor kan hejere risikopraemier forventes at blive tilknyttet mindre
efficiente dele af de finansielle markeder.
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og skatter. Disse antagelser bevirker, at alle gkonomiske akterer holder den efficiente portefolje. Der-

udover antages ubegraensede ldne- og udldnsmuligheder til risikofri forrentning.

Kombinationen af risikofrie samt risikofyldte aktiver forandrer den efficiente rand fra en hyperbel til
kapitalmarkedslinjen med afsat 1 Tobins (1958:83) separationsteorem. Den efficiente portefolje, M,
1 CAPM modsvarer markedsportefoljen og fremkommer, hvor kapitalmarkedslinjen og den efficiente
rand tangerer 1 figur 1. Kapitalmarkedslinjen 1 figur 1 starter ved 75, hvor portefoljen udelukkende
bestar af det risikofrie aktiv til over M, hvor portefoljen bestar af risikofyldte aktiver og en kortposi-
tion uden deekning i det risikofrie aktiv. Herimellem findes M, hvor portefoljen udelukkende bestar

af risikofyldte aktiver (Sharpe, 1964:437; Lintner, 1965:19).

Figur 1 — Kapitalmarkedslinjen og den efficiente rand

Forventet afkast

A
Kapitalmarkedslinjen
Den efficiente rand for
risikofyldte aktiver
M
Ru
s
Standardafvigelse
» for afkast
Om

Note: Udarbejdet med afsaet i Madsen (2018:3; 2019:7), Ang (2014:198) og Hillier et al. (2012:136). Kapitalmarkedslin-
jen bestér af efficiente afvejninger mellem afkast og risiko for kombinationer af det risikoftie aktiv, 7, og markedsporte-
foljen. Kapitalmarkedslinjen starter ved det risikofrie aktiv, da dette aktiv er risikofrit. Den efficiente rand afstedkommer
som efficiente afvejninger mellem afkast og risiko gennem kombinationer af risikofyldte aktiver alene. Figuren viser, at
hoje afkast relateres til hej risiko. M betegner tangens- eller markedsportefoljen, som foranlediger det forventede afkast
Rymed standardafvigelsen o),. M bestar af alle risikofyldte aktiver vegtet efter markedsveerdier. I ligevaegten i CAPM
holder alle ekonomiske akterer markedsportefeljen, M, der er den optimale afvejning mellem afkast og risiko (Sharpe-
ratioen) (Ang, 2014:199).

Den positive sammenhang mellem forventede afkast og volatilitet kan med udgangspunkt i kapital-
markedslinjen benyttes til at beskrive det i’te aktivs forventede afkast med udgangspunkt i markedets

risikopraemie, Ry ; — 77, pa tid 7 (Hillier et al., 2012:142):

Tit —Tre = Bi * (RM,t - rf,t)f 2)

12



hvor Ry . og 17, er afkastet pa tid 7 for henholdsvis markedsportefoljen og det risikofrie aktiv, mens

Bi = %, hvormed £ angiver aktiv i’s felsomhed overfor markedsportefeljens volatilitet. Ved
M

B = 1 modsvarer aktivets og markedets risikopreemie hinanden, mens f < 1 medferer, at aktivet

realiserer en risikopreemie, der er lavere end markedets risikopraemie, og omvendt ved f > 1 (Hillier

et al., 2012:137).

2.3 Arbitrage Pricing Theory

Talrige studier har fremfundet anomalier, der afviser CAPM-hypotesen, om at markedsfaktoren 1
CAPM er en fyldestgorende beskrivelse af afkast (Ang, 2014:197).!3 Som alternativ til CAPM frem-
saetter Ross (1976:347) Arbitrage Pricing Theory (APT), der udger multifaktormodeller.! Disse mo-
deller er typisk forleengelser af CAPM, men med samme grundleeggende sammenhang mellem afkast
og risiko med fraveer af arbitragemuligheder 1 overensstemmelse med den efficiente markedshypotese
(Cochrane, 1999:37; Reinganum, 1981:313). Hvis prisdannelsen for et givent aktiv er foruden arbi-
tragemuligheder, er det forventede afkast, E[r;], linert relateret til aktivets faktorvaegte, f; j» som
udtrykker risikoeksponering (Huberman & Wang, 2008:1). En arbitragemulighed eksisterer dermed,
hvis ikke (3) er opfyldt (Hillier et al., 2012:188).

k (3)
E[r]] =2, + Z BijAi
=

I (3) er Ay = 17 og 4; er risikopreemien tilknyttet den systematiske risikofaktor, F;. Det forventede
afkast for investering i afhanger i APT af investeringens eksponering, f3; ;, mod risikofaktoren, F;,

samt risikopreemien tilknyttet denne risikofaktor, A; (Hillier et al., 2012:188). Derfor kan afkastet pa

13 Séledes forklares afkast ikke alene af markedsfaktoren, men ogsé af andre elementer. Forskelle i betavaerdier i CAPM
forklarer bl.a. ikke, hvorfor virksomheder af forskellige sterrelser opnar forskelligartede afkast, jf. Fama & French
(1992:432; 1998:1984) & Hillier et al. (2012:152). Dermed fejler CAPM, da modellen ikke opfanger alle relevante
risikofaktorer i gkonomien som papeget af Hillier et al. (2012:155). En alternativ forklaring fremsetter, at de darlige
empiriske praestationer af CAPM kan henferes til, at CAPM er en falsk teori. Denne forklaring baserer sig pa, at ekono-
miske aktorer ikke blot har praeferencer for finansiel velstand (Ang, 2014:207). Saledes papeger Jagannathan & Wang
(1996:5), at aktieafkast ogsa drives af human kapital og arbejdsleshedsrisiko. Denne argumentation kan dermed benyttes
til at reesonnere tilstedeveerelsen andre faktorer end markedsfaktoren (Hillier et al., 2012:155).

14 Teorien fremsetter imidlertid ikke, hvilke faktorer, der ber benyttes (Huberman & Wang, 2008:9).

13



hgjresiden 1 (3) altid replikeres ved hjeelp af en portefolje med samme risikoeksponering, da en arbi-
tragemulighed ellers foreligger (Cuthbertson & Nitzsche, 2004:187). I de felgende afsnit praesenteres
forskellige APT-baserede faktormodeller til risikojustering. '3

2.3.1 Fama & Frenchs 3-faktormodel

Siden introduktionen af CAPM er flere systematiske afkastvariationer, der ikke er indeholdt 1 CAPM,
blevet afdekket. Heriblandt er size-faktoren, som Banz (1981:16) rapporterer. Size-faktoren forelig-
ger relativt hoje atkastpremier for sma virksomheder uafthangigt af volatilitet. Derudover finder Basu
(1977:681), at virksomheder med lave Price/Earnings (P/E-) ratioer praesterer relativt hgje risikoju-
sterede afkast. Denne sammenhang benavnes value-faktoren og svarer til, at virksomheder med hgje
Book-to-Market (B/M-) ratioer prasterer relativt hgje risikojusterede afkast, jf. Fama & French
(1992:445). Fama & French (1993:7) fremsetter med udgangspunkt 1 fernevnte effekter en ATP-

baseret 3-faktormodel, som bestar af size- og value-faktorerne samt markedsfaktoren fra CAPM:
E[Ti - Tf] = .BM,i * E[RM - Tf] + .BSMB,i * E[SMB] + .BHML,L' * E[HML], 4)

hvor markedsfaktoren optrader som 1 (2), mens size-faktoren betegnes SMB (Small-Minus-Big), der
er afkastdifferencen mellem virksomheder med lave og heje markedsvaerdier. Value-faktoren deno-
teres af HML (High-Minus-Low), som er afkastforskellen mellem virksomheder med henholdsvis

hoje og lave B/M-ratioer (Fama & French, 1993:7).

Fama & French (2004:38) papeger, at size- og value-faktorerne ikke 1 sig selv er systematiske fakto-
rer, men disses afkastpraemier indikerer, at effekterne indeholder underliggende uidentificerede risi-
kofaktorer, der danner grundlag for ikke-diversificerbare risici. Disse risici opfanges ikke af mar-
kedsfaktoren, hvorfor size- og value-faktorerne er relevante tilfojelser hertil. Foromtalte underlig-
gende risici udger fundamentet for Fama & Frenchs (1993:8) risikobaserede forklaringer for tilstede-
vaerelsen af size- og value-faktorerne. Size-faktorens tilstedevaerelse begrundes sdledes med, at sma
virksomheder er udsat for hejere konkursrisici samt l&ngerevarende indtjeningsnedgange, jf. Fama

& French (1992:450). Dermed er sma virksomheder relativt udsatte over for konjunkturvariationer

15 Faktiske afkast afspejler ikke en eksakt faktorstruktur, da en vis grad af idionsynkratisk risiko vedvarer ved portefolje-
sammensatning. Idiosynkratiske risici er ofte sma for sarligt store portefeljer, hvorved APT approksimativt er sand.
Séledes opnas ofte forklaringsgrader pd omtrent 90% (Cochrane, 2005:177).
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(Vassalou & Xing, 2004:832). Desuden relaterer size-faktoren sig til profitabilitet, da sma virksom-
heder er mindre profitable end store virksomheder pga. feerre stordriftsfordele, hvilket endvidere for-
anlediger ringere kreditvilkdr for sma virksomheder (Fama & French, 1993:8; Avramov et al.,
2013:147). Smé virksomheder har derudover som regel lav medie- og analytikerdekning, hvorfor
mindre tilgeengelige informationsset tilknyttes disse virksomheder (Banz, 1981:17). Slutteligt er smé
virksomheder relativt illikvide og har store spaend med bud- og udbudspriser, hvilket hgjner transak-
tionsomkostninger og motiverer en risikopremie tilknyttet sma virksomheder (Ang, 2014:229;

2018:149).

Med afszt i Fama & French (1992:428) og Pontiff & Schall (1998:142) kan value-faktoren henferes
til, at virksomheder med hegje B/M-ratioer signalerer ringe eller usikre fremtidsudsigter, foragede
konkursrisici samt indebarer hej eksponering mod konjunkturvariationer. Ang (2014:232) fremseet-
ter 1 den forbindelse, at virksomheder med hgje B/M-ratioer (value-virksomheder) bebyrdes med en
hojere grad af uproduktiv kapital, og er derfor mindre fleksible end virksomheder med lave B/M-
ratioer (growth-virksomheder). Faktoren kan imidlertid potentielt skyldes behavioral finance!%-base-
rede resonnementer. Value-faktoren kan séledes potentielt henfores til, at investorer ekstrapolerer
virksomheders indtjeningsvakst for langt ud 1 fremtiden, da manglende persistens 1 indtjeningsvak-
sten overses. Herigennem opstar kortsigtede overreaktioner, jf. Lakonishok et al. (1994:1543), La
Porta et al. (1997:873) samt Chan & Lakonishok (2004:76). Denne ekstrapolation medferer afvigelser
fra langsigtede strukturelle tendenser, hvorfor disse kortsigtede overreaktioner reverseres pa langere

sigt ifolge De Bondt & Thaler (1985:794) samt Cooper et al. (2004:1364).

2.3.2 Carharts 4-faktormodel

Foruden size- og value-faktorerne eksisterer momentumfaktoren, der praesenteres af Jegadeesh & Tit-
man (1993:67). Momentumfaktoren beskriver en hgjere atkastpreemie for aktier med hgje forudga-
ende afkast end aktier med lave forudgdende afkast. 3-faktormodellen formér ikke at opfange mo-
mentumafkast, hvorfor Carhart (1997:61) adderer momentumfaktoren til 3-faktormodellen, hvormed

en 4-faktormodel afstedkommer:

16 Behavioral finance studerer de psykologiske og sociologiske faktorer, som har indflydelse p& den finansielle beslut-
ningsproces for individer, grupper og organisationer (Ricciardi & Simon, 2000:2).
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E[Ti - Tf] = ﬁM,i * E[RM - Tf] + .BSMB,i * E[SMB] + .BHML,L' * E[HML] + ,BWML,i * E]WML] (5)

I (5) angiver WML (Winner-Minus-Loser) afkastdifferencen mellem aktier med henholdsvis hgje og
lave afkast over en etérig tidshorisont. Momentumfaktoren besidder empirisk robusthed, men fakto-
rens drsagsforklaring debatteres fortsat. Momentumfaktorens tilstedeverelsen tilskrives imidlertid 1
hej grad psykologiske forklaringer med afset 1 behavioral finance (Jegadeesh & Titman, 1993:66).
F.eks. beskriver Shiller (2000:60) en band-wagon-effekt som arsag til momentum. Denne band-wa-
gon-effekt indebarer et feedback loop, som resulterer 1, at prisstigninger danner grobund for yderli-
gere prisstigninger, hvilke pa et tidspunkt reverseres. Baberis et al., (1998:316) tilskriver i1 overens-
stemmelse hermed investorers ekstrapolation af ekstraordinzre indtjeninger og deraf folgende over-
reaktioner for tilstedevarelsen af momentumfaktoren, mens Jegadeesh & Titman (2011:7) omvendt

begrunder momentumfaktoren med forsinkede informationsreaktioner.!’

Mens en rekke psykologiske potentielle forklaringer for momentumfaktoren eksisterer, er faktoren,
jf. Cochrane (2005:452), endnu ikke blevet forbundet med konjunkturvariation eller konkursrisici,
hvorfor faktoren enten ikke eksisterer 1 praksis eller er for omkostningsfuld, da momentumstrategier
er serligt transaktionsintensive. Ang (2014:237) papeger imidlertid, at momentumfaktoren varierer
med makrogkonomiske faktorer. Séledes varierer momentumstrategiers profitabilitet med konjunk-
turer, markedstilstande samt likviditet. Cooper et al. (2004:1357) finder ligeledes, at profitabiliteten
forbundet med momentumstrategier er procyklisk og derfor konjunkturathengig. Endvidere under-
streger Daniel & Moskowitz (2016:242), at momentumstrategier afstedkommer ogede risici for ne-
gative afkast efter perioder med foreget volatilitet og markante tilbagegange pa finansielle markeder,

hvorfor disse risici potentielt er udtryk for konkursrisici.

Disse perioder med markant negative afkast betegnes momentum-crashes og er i overensstemmelse

med en langsigtet reversionstendens som fremsat af De Bondt & Thaler (1985:799), hvor kortsigtede

17 Blandt yderligere momentumforklaringer findes flokadferd. Her agerer individuelle agerer rationelt, men gruppens
adfeerd er irrationel og afleder momentumeffekter (Shiller, 2000:151). Denne flokadfzerd kan relateres til Akerlofs
(1980:755) teori om sociale normer, da den enkelte akter folger normen i frygt for konsekvenserne af, at bryde normen.
Alternativt kan confirmation bias forarsage momentumeffekten. Confirmation bias beskriver, hvorledes akterer tilleegger
for stor vaegt til begivenheder, der bekrafter validiteten af deres adferd, og for lav vagt til begivenheder, der modsiger
deres adfaerd (Daniel et al., 1998:1841).
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vindere omdannes til langsigtede tabere og omvendt for kortsigtede tabere. Slutteligt finder Mosko-
witz & Grinblatt (1999:1286), at momentumstrategier ofte indeberer industrispecifik risikoekspone-
ring — og dermed begranset diversifikation — da forudgdende vindere og/eller tabere som regel er
koncentrerede 1 enkelte industrier, hvilket var tilfeldet for teknologiindustrien 1 forbindelse med IT-

boblen.

2.3.3 Fama & Frenchs 5-faktormodel

Fama & French (2015a:3) forlenger 3-faktormodellen gennem tilfgjelsen af to yderligere faktorer 1
form af en profitabilitetstaktor, RMW (Robust-Minus Weak), samt en investeringsfaktor, CMA4 (Con-

servative-Minus-Aggresive). Disse tilfgjelser resulterer 1 5-faktormodellen:

E[Ti - Tf] = ﬁM,i * E[RM - Tf] + .BSMB,i * E[SMB] + .BHML,L' * E[HML] + .BRMW,i * EIRMW] (6)
+ .BCMA,L' * E[CMA]

I (6) er RMW er afkastforskellen mellem virksomheder med henholdsvis robust og svag profitabilitet,
og CMA er den afkastmeessige forskel for virksomheder kendetegnet ved henholdsvis konservative
og aggressive investeringsstrategier. Fama & French (2015a:1; 2006:492) motiverer tilstedevarelsen
af profitabilitets- og investeringsfaktorerne med afsat 1 Miller & Modiglianis (1961:419) dividende-
diskonteringsmodel for aktieprisfastsattelse. Dividendediskonteringsmodellen frematter overordnet,
at en virksomheds markedsvardi er givet ved vardien af de tilbagediskonterede fremtidige dividen-

deudbetalinger (Miller & Modigliani, 1961:419):

M, Yir1 ElViyr = ABpy ] /(L4 1)° @)
B, B,

I (7) er M; markedsvardien pa tid ¢, B; angiver den bogferte vaerdi pa tid ¢, Y;,, betegner den fremti-
dige indtjening for perioden t + 7, mens r angiver det forventede langsigtede afkastkrav, dvs. den
interne rente for forventede dividendebetalinger, hvilken indgér i diskonteringsfaktoren (1 + 7)°.
Slutteligt udger AB; ., ®&ndringen 1 den bogforte vardi, der kan betragtes som det forventede investe-

ringsniveau, jf. Fama & French (2006:492).

Med afsat 1 (7) kan den teoretiske motivation for 5-faktormodellen prasenteres 1 tre dele som beskre-
vet 1 nedenstaende med udgangspunkt i ceteris paribus-betragtninger. 1) Hvis alle elementer foruden
M, og r fastholdes, medferer en lavere M, (tilsvarende en hgjere B/M-ratio) alt andet lige et hojere

forventet afkast, r, hvorigennem raesonnementet for va/ue-faktorens risikopremie afstedkommer. 2)
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En hgjere forventet indtjening, Y;, ., resulterer alt andet lige 1 et foraget udlodningspotentiale, hvorfor
hojere afkastkrav — og dermed hgjere forventede afkast — forbindes med profitable virksomheder.
Dermed udtrykkes profitabilitetsfaktoren ekonomiske rationale, hvor profitabilitet angives som hgj
forventet indtjening, Y;, ., sammenlignet med bogfert vaerdi, B;. 3) Slutteligt bevirker et hgjere inve-
steringsniveau, AB;, ., alt andet lige lavere forventede atkast gennem mindsket udlodningspotentiale
1 (7). Dermed etableres rationalet for investeringsfaktorens afkastpraemie (Fama & French, 2006:492;

2015:2).

Overordnet indikerer ovenstdende, at hgjere forventede netto pengestremme (dvs. forventet profita-
bilitet fratrukket forventet investering) relativt til markedsverdier predikterer hojere forventede af-
kast. Faktorer som size- og momentumfaktorerne, der ikke fremgar direkte af (7), kan bidrage til at
forklare afkast, hvis disse faktorer indeholder information, som benyttes 1 de gkonomiske akterers
forventningsdannelse af profitabilitet, investering og/eller fremtidige afkastkrav (Fama & French,

2006:492; 2015:2).

S-faktormodellen beskriver storstedelen af systematiske afkastmenstre som 3-faktormodellen ikke
understetter, gennem introduktionen af de to yderligere variable. Saledes forklarer 5-faktormodellen
f.eks. anomalierne vedr. lav-beta'®, aktietilbagekob'® samt lav-volatilitet?’, mens kvalitetsfaktoren af
Asness et al. (2014b:3; 2017a:3) er sterkt korreleret med profitabilitetsfaktoren, jf. Grobys & Haga
(2016:89). 5-faktormodellen forklarer imidlertid ikke momentumeffekten (Fama & French, 2016:71),
hvorfor udeladelsen heraf i 5-faktormodellen har foranlediget kritik fra bl.a. AQR (2014:5) og Blitz
etal. (2016:7)?'. Desuden er en 6-faktormodel med momentum bedre egnet til at forklare afkast sam-

menlignet med en raekke andre faktormodeller, jf. Barillas & Shanken (2017:4) og Fama & French

18 Lav-betaanomalien kendes ogsi som BAB (Betting Against Beta) og beskriver, hvorledes aktier med en tilpas lav
betavaerdi har negative forventede afkast, men i tilfelde af store tilbagegange pé finansielle markeder preesterer hoje
afkast, hvorved disse aktier besidder markante diversifikationsfordele samt er attraktive at eje. BAB er sarligt tilstede-
veerende for sma virksomheder (Ang, 2014:201).

19 Aktietilbagekobsanomalien fremsetter, hvorledes (serligt sma) virksomheder presterer overnormale afkast i en peri-
ode efter et aktietilbagekabsprogram (Lakonishok & Vermaelen, 1990:476).

20 Lav-volatilitetsanomalien fremkommer som folge af, at aktier kendetegnet ved lav volatilitet (dvs. risiko) foranlediger
hgjere afkast end aktier kendetegnet ved hgj volatilitet, hvilket strider med forudsigelserne fra CAPM. Denne anomali er
serligt udpreget for store virksomheder (Ang, 2014:305).

21 Blitz et al. (2016:5) kritiserer endvidere 5-faktormodellen for at indeholde CAPM-relationen, da modellen herved neg-
ligerer muligheden for tilstedevarelsen af en lav-beta- eller lav-volatilitetsrisikopreemie som folge af den positive sam-
menhang mellem beta og afkast. Robustheden af de to nye faktorer i 5-faktormodellen betvivles ydermere af Blitz et al.
(2016:8). Saledes er faktorernes robusthed inden 1963 samt disses tilstedevarelse for andre aktivklasser end aktier uklar.
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(2017a:17), hvorfor 5-faktormodellen ofte adderes med momentumfaktoren. 6-faktormodellen frem-

kommer som:

E[Ti - Tf] = B, * E[RM - Tf] + Bsmp,i * E[SMB] + Bumi,i * E[HML] + Brmw i * E[RMW] (8)
+ Bema,i * E[CMA] + BPwmL, * E[WML]

Raesonnementerne for de ovenstaende afsnits systematiske atkastmenstre og disses (skonomiske) ra-
tionalitet undersgges nermere i afsnit 4. Forinden disse undersogelser forligger afsnit 3 athandlingens

overordnede metodologiske og datamaessige fundament.

3. Metodologi og data

Det folgende afsnit introducerer forst athandlingens datamaessige grundlag samt behandlingen heraf,
hvorefter afsnittet preesenterer en to-trins procedure til at estimere faktorernes risikopraeemier. Herefter
introduceres GRS-teststatistikken, der benyttes til at undersoge, hvor velspecificeret athandlingens
faktormodeller er. Slutteligt beskriver afsnittet metodologien bag en dekomponering af faktorafka-
stene, hvilken giver indblik i faktorernes drivende elementer. Afhandlingen benytter Ordinary Least
Squares (OLS) som estimationsmetode, og de skonometriske forudsatninger forbundet hermed gen-
nemgas 1 appendiks II, mens appendiks III beskriver en bootstrap-procedure, som benyttes til at un-

derstoatte robustheden af athandlingens empiriske resultater.

3.1 Operationalisering og data

Datasattet, der danner udgangspunkt for athandlingens resultater praesenteres 1 det folgende. Forst
prasenteres overvejeler om datagrundlaget, hvorefter selve faktorkonstruktionen beskrives. Dernaest
undersoger afsnittet deskriptiv statistik for faktorerne, mens faktorerne slutteligt sammenlignes med
Fama & Frenchs faktorer. Denne sammenligning prasenterer store ligheder med Fama & Frenchs

faktorer, hvorfor afhandlingens resultater 1 hgj grad er sammenlignelig med hidtidig litteratur.

Derudover argumenterer Blitz et al. (2016:10) for mangel pa konsekvens fra Fama & French (2015a:1) i ekonomisk
rationale for faktorerne indeholdt i modellen, da de to nye faktorer ikke tilknyttes risikobaserede forklaringer. Slutteligt
fremforer Blitz et al. (2016:12), at modellen formentligt ikke medbringer konsensus om den korrekte modeludformning
1 forklaringen af afkast.
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3.1.1 Datagrundlag

Afhandlingen konstruerer faktorerne med afsat i ikke-finansielle virksomheder??, som indgar i Rus-
sell 3000-indekset 1 USA. USA er athandlingens fokuspunkt, da det er det mest efficiente land med
et hojt antal barsnoterede virksomheder, hvilket hgjner resultaternes robusthed. Som papeget af Fama
& French (2017b:444) kan divergens mellem landes faktorer forekomme, hvorfor en blanding af
lande kan skevvride effekterne. Russell 3000 bestdr af de 3.000 storste bersnoterede amerikanske
virksomheder og udger ca. 98% af den samlede markedsverdi af bersnoterede virksomheder 1 USA.
Virksomhederne pd Russell 3000 opdateres den sidste handelsdag 1 juni hvert ar med udgangspunkt

1 en rangordning af virksomheders markedsvardier 1 maj (FTSE Russell, 2019).

I kontrast til hidtidig litteratur benyttes dermed feerre virksomheder, hvilket betydeligt forager imple-
menterbarheden af faktorstrategierne og realismen af resultaterne, da serligt smd virksomheders
manglende likviditet og forskel mellem bud- og udbudspriser kan skabe stor forskel mellem en back-
testet strategi og en faktisk implementeret strategi (Israel & Ross, 2017:7). Saledes medferer athand-
lingens fokus pa Russell 3000, at aktiemarkedets mikrostruktur ikke skavvrider resultaterne i over-

ensstemmelse med Frazzini et al. (2015:14) samt Groot & Huij (2018:53).

Finansielle virksomheder ekskluderes fra athandlingens datasat i overensstemmelse med Fama &
French (1992:429), da gearing for disse virksomheder besidder en anden betydning end for ikke-
finansielle virksomheder, hvor hgj gearing formentlig indikerer foregede konkursrisici. Datasettet
dakker den lengst tilgeengelige periode fra juli 1995 til marts 201923, og er tilgdet gennem Bloom-
berg,?* hvilket hejner precisionen af estimater for faktoreksponeringer i overensstemmelse Shanken

(1992:2) og afsnit 3.2.1.

22 Finansielle virksomheder — hvilke ekskluderes fra athandlingens undersogelser — folger i denne athandling The Bloom-
berg Industry Classification Systems (BICS) og omfatter tre overordnede kategorier i form af banker, forsikringsvirksom-
heder og diversificerede finansielle virksomheder.

23 Brugen af manedlige observationer er i overensstemmelse med den empiriske praksis, jf. Kan et al. (2013:2618), mens
daglige observationer desuden ville indebare kortsigtet stgj, som potentielt kan haemme konklusionernes validitet (Hillier
etal., 2012:146).

24 Data er downloadet fra Bloomberg gennem adgang fra Spar Nord Bank, hvor ar 1995 indeholder det forst tilgeengelige
data, hvormed dataszttets sterrelse er maksimeret mest muligt, givet Spar Nord Banks dataadgang.
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De benyttede virksomheders afkastdata grupperes i forskellige portefoljer baseret pa virksomhedska-
rakteristika, da portefoeljesorteringer forbedrer pracisionen af estimater for faktoreksponeringer be-
tydeligt sammenlignet med en betragtning af enkelte aktier, jf. afsnit 3.2.1 (Jegadeesh et al., 2017:3).
Fama & French (1998:296; 2008:1662) bemarker endvidere, at verdivegtede portefoljesorteringer
modvirker, at regressionsestimaterne domineres af meget sma, illikvide virksomheder, der kan have
ekstreme afkast, hvorfor denne fremgangsmetode benyttes 1 portefeljeopdelingen, der danner grund-

lag for faktorkonstruktionen.?’

Portefoljesorteringer pa faktorernes karakteristika opretholder variationer i faktoreksponeringer og
dermed den statistiske inferens (Fama & French, 2004:31). Sorteringer pd andre variable end virk-
somhedssterrelse domineres 1 denne forbindelse typisk af store virksomheder, og med aktieprisfast-
settelsesmodellers generelle problemer i1 forhold til smé virksomheder — som papeget af Fama &
French (2015a:19) — in mente benyttes sorteringer pa virksomhedssterrelse gennemgéiende ved vari-
abeludarbejdelsen 1 overensstemmelse med Fama & French (2015a:19). I og med, at sorteringer pa
size og value skaber en staerk faktorstruktur for portefeljerne, benyttes desuden sorteringer for de
athengige variable pd size og henholdsvis momentum, profitabilitet og investering, hvorledes faktor-
modellens robusthed undersgges ved forskellige portefoljesorteringer 1 overensstemmelse med

Lewellen et al. (2010:176).2¢

3.1.2 Faktorkonstruktion

Afhandlingen definerer size-, value-, profitabilitets-, investerings- og momentumfaktorerne samt por-
tefoljerne baseret herpa efter Fama & Frenchs (1992:430; 1993:7; 2015:3; 2017a:30) terminologi.
Det betyder, at size, value, profitabilitet samt investering for samtlige selskaber opdateres i forbin-
delse med portefoljerebalanceringer ultimo juni ar ¢, hvorved en given portefeljekonstruktion foran-
lediger afkast for juli ér ¢ til juni ar #+1, hvor portefeljerne rebalanceres pa ny. Virksomheders mo-

mentum opdateres omvendt méanedligt 1 forbindelse med rebalancering af momentumportefoljer.

25 Athandlingens brug af portefoljeafkast medferer en antagelse, om at informationsoverraskelser udlignes over tid, hvor-
med realiserede afkast udger en unbiased estimator af forventede afkast (Elton, 1999:1199).

26 Foruden sorteringer pa andre virksomhedskarakteristika argumenterer Lewellen et al (2010:176) for, at industrisorte-
ringer er en mulighed. En industriopdeling medferer dog, at risikofaktorernes veagte i hej grad varierer over tid, hvormed
estimaternes pracision, og dermed den statistiske inferens, forvaerres (Fama & French, 1997:158; Abhakorn et al.,
2013:126). Derfor er en industribetragtning fravalgt.
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Samtlige rebalanceringer tager hegjde for udskiftning af virksomheder pd Russell 3000 samt opdate-

rede virksomhedskarakteristika.

For at kunne inkluderes 1 portefeljerne for de forskellige variable, skal virksomhederne have data for
markedsverdier for december ar #-1 og juni ar ¢, positive bogferte verdier for ar -1 (for konstruktio-
nen af size, value og profitabilitet), har omsatningstal og et omkostningsmal (enten vareforbrug,
salgs- og administrationsomkostninger eller renteudgifter) for ar #-1 (for konstruktionen af size og
profitabilitet), samt data for samlede aktiver for ar #-2 og -1 (for size og investering). For at vare
inkluderet 1 en momentumportefolje skal en aktie have noterede priser for ultimo méned #-13, afkast
for méned -2 samt markedsvardier for ultimo maned #-1. For at undga survivorship bias®” er det
desuden et krav for samtlige portefoljer, at virksomhederne har Bloomberg-data for de to forudgaende
ar ved rebalancering. Forinden faktorportefeljerne kan dannes udregnes virksomhedernes verdier til
konstruktionen af size-, value-, profitabilitets-, investerings- og momentumfaktorerne og -portefol-

jerne som beskrevet 1 nedenstdende (Fama & French, 1993:9; 2017a:30).

Virksomhedernes size opgeres som virksomhedernes markedsvardier ultimo juni ér ¢, hvilke udreg-
nes som aktiekurs multipliceret med udestaende aktier. Disse markedsvardier danner grundlag for de

arlige portefoljekonstruktioner for size-baserede portefoljer (Fama & French, 1993:9; 2017a:30).
En given virksomheds value til portefoljekonstruktionen ultimo juni &r # udregnes som:®

BngﬂT‘t veerdi af egenkapitalRegnskabsﬁret for art-1 (9)
MarkedsvwrdiDecember art—1 '

hvor bogferte verdier for ar #-1 benyttes for at sikre, at disse vaerdier er tilgengelige og analyseres 1
forhold til de pa det tidspunkt geeldende markedsverdier (justeret for aktieudstedelser) 1 overensstem-

melse med Fama & French (1993:9).2°

27 Survivorship bias beskriver, hvorledes ikke-overlevende virksomheder ekskluderes fra dataszttet, hvilket pavirker fak-
torestimaterne i en opadgaende retning (Davis, 1996:366).

28 Asness et al. (2015:44), Israel & Ross (2017:8) samt Gray & Vogel (2012:120) finder, at ikke ét value-mél gennemga-
ende presterer hejere afkast end andre, men argumenterer imidlertid for, et gennemsnit af de forskellige mél formentlig
er bedst. Et gennemsnitligt mal mindsker i den forbindelse muligvis risiko for falsk positive, dvs. aktier, der fremstar som
value-aktier ved en value-opgerelse, men ikke ved andre opgerelser (Rabener, 2018:5).

2 Brugen af markedsvardier fra ultimo december &r -1 kritiseres imidlertid af Asness & Frazzini (2013:50), som foreslar
at benytte nyest tilgaengelige markedsverdier ved rebalancering.
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Virksomhedernes profitabilitet 1 portefoljesorteringen ultimo juni &r # opgeres med udgangspunkt 1

regnskabsdata fra regnskabsaret, der sluttede 1 ar -1 som:

EBITjy (10)
Bogfert verdi af egenkapitaly, ,_,

hvor EBIT betegner omsatning fratrukket vareforbrug samt generelle og administrative omkostnin-

ger (Fama & French, 2017a:30).

En virksomheds investeringsniveau til portefaljekonstruktionen ultimo juni ar ¢ udregnes som an-
dringen 1 totale aktiver fra regnskabsaret, der sluttede ar #-2 til regnskabsaret, som afsluttedes ar #-1

(Fama & French, 2017a:30):

Totale aktivery, ._, — Totale aktivery, ,_, (11)

Totale aktivery, ._,

Slutteligt udregnes en virksomheds momentum som totalafkastet fra maned #-12 til méned #-2, hvor
totalafkastet for méned #-1 udelades med henblik pd at forbigd muligheden for en kortsigtet reversi-
onstendens 1 overensstemmelse med Jegadeesh & Titman (1993:68). I denne athandling opdateres
virksomhedernes momentum méanedligt, mens de evrige faktorer blot rebalanceres ultimo juni hvert

ar som 1 litteraturen generelt (Fama & French, 2017a:30).

Efter virksomhedernes veardier for ovenstdende variable er udregnet opdeles virksomhederne 1 fak-
torportefoljer baseret pa disse vaerdier. Disse portefoljer opdeles baseret pa percentiler for virksom-
hederne noteret pa New York Stock Exchange (NYSE), da mikroaktier herved ikke skavvrider opde-
lingerne (Fama & French, 2015a:3).

Size-faktoren (SMB) dannes herefter som afkastforskellen mellem vardivegtede portefeljer besta-
ende af virksomheder under og over medianmarkedsvardien for NY SE-noterede aktier som det frem-

gar af (12)-(15) og tabel 1 (Fama & French, 2015a:6).%°

30 For 3- og 4-faktormodellerne dannes SMB alene af SM By /m 1 (12), da profitabilitets- og investeringsfaktorerne ikke

indgar i disse modeller. Som papeget af Fama & French, (2015:6) er de forskellige SMB-mal hejt korrelerede og besidder
ensartede veerdier.
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Tabel 1 — Udformning af SMB-, HML-, RMW-, CMA og WML-faktorerne
Panel A: SMBg ) og HML

Medianmarkedsvardi
70. B/M il Small Value Big Value
. -percenti -
B
30. B/M-percentil Small Neutral 1'g Neutral
Small Growth Big Growth
Panel B: SMBp og RMW
Medianmarkedsvardi
Small Robust Big Robust
70. profitabilitetspercentil mar Toous .zg oous
. . Small Neutral Big Neutral
30. profitabilitetspercentil >
Small Weak Big Weak
Panel C: SMB; og CMA
Medianmarkedsvardi
70, ; teri il Small Aggressive Big Aggressive
. investeringspercenti
. v . &P . Small Neutral Big Neutral
30. investeringspercentil - - -
Small Conservative Big Conservative
Panel D: WML
Medianmarkedsvardi
70. tidl. (2-12) l Small Winner Big Winner
. tidl. (2-12)-percenti
. peree . Small Neutral Big Neutral
30. tidl. (2-12)-percentil i
Small Loser Big Loser

Kilde: Madsen (2018; 2019) med afset i Kenneth French Data Library samt Fama & French (2015a:5). Note: I panel A-
D udarbejdes 2*3 portefoljer for hvert panel, hvilke benyttes i udarbejdelsen af de enkelte faktorer. Percentilerne i tabellen
baserer sig pa NYSE-noterede virksomheder. SMB-faktoren udgeres af gennemsnittet af afkastdifferencerne for Small og
Bigipanel A-C. Som det fremgar af panel A dannes HML ud fra den afkastmaessige forskel for virksomheder henholdsvis
over den 70. B/M-percentil og under den 30. B/M-percentil baseret pd NY SE-noterede aktier. PA samme méde udarbejdes
RMW, CMA og WML i panel B-D med udgangspunkt i den 70. percentil baseret pA NYSE-noterede aktier for henholdsvis
profitabilitet, investerings og afkastet mellem #-2 og #-12 samt den 30. percentil for selvsamme. Som beskrevet i teksten
dannes portefaljerne i panel A-C arligt for juli ar ¢ til juni ar #+1 med udgangspunkt i virksomheder, der har data for
markedsvardier for december ar #-1 og juni ar ¢, positive bogferte vaerdier for ar ¢-1 (for SMB, HML og RMW), har
omsatningstal samt et omkostningsmal (enten vareforbrug, salgs- og administrationsomkostninger eller renteudgifter) for
ar t-1 (for SMB og RMW), samt data for samlede aktiver for ar #-2 og #-1 (for SMB og CMA). Hvor portefoljerne i panel
A-C udformes arligt, kreeres portefeljernes i panel D ménedligt. For at vaere inkluderet i en portefelje i panel D skal en
aktie have noterede priser for ultimo maned #-13, afkast for maned 7-2 samt markedsverdier for ultimo méned ¢-1.

Small Value + Small Neutral + Small Growth (12)
Big Value + Big Neutral + Big Growth
3
Small Robust + Small Neutral + Small Weak (13)
SMBP = 3
Big Robust + Big Neutral + Big Weak
3
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Small Conservative + Small Neutral + Small Aggressive (14)

SMBI =

3
Big Conservative + Big Neutral + Big Aggressive
3
SMB + SMBp + SMB 15
SMB = B/M h P I (15)

Value-faktoren (HML) dannes som afkastforskellen mellem virksomheder med B/M-ratioer hen-
holdsvis over det 70. NYSE-percentil og under 30. NYSE-percentil, som det fremgér af panel A 1
tabel 1 samt (16). P4 samme vis konstrueres profitabilitets- (RMW), investerings- (CMA) og momen-
tumfaktorerne (WML) baseret pé afkastforskellen mellem portefoljer bestaende af virksomheder over
det 70. og under det 30. profitabilitetspercentil, under det 30. og over det 70. investeringspercentil
samt endeligt over det 70. og under det 30. percentil for forudgaende afkast, jf. panel B-D 1 tabel 1
og (17)-(19) (Fama & French, 2015a:5).

Small Value + Big Value Small Growth + Big Growth (16)
HML = -
2 2
Small Robust + Big Robust Small Weak + Big Weak (17)
RMW = -
2 2
Small Conservative + Big Conservative (18)
CMA =
2
Small Aggressive + Big Aggressive
2
Small Winner + Big Winner Small Loser + Big Loser (19)
WML = > - >

Den sidste forklarende variabel 1 form af markedsfaktoren konstrueres som det vaerdivaegtede atkast
for datasettets virksomheder pd Russell 3000-indekset fratrukket den risikofrie rente, der er en 1-drig
amerikansk statsobligation (Fama & French, 1993:10). De athangige variable udgeres slutteligt af

25 (5*5)3! henholdsvis size-value-, size-momentum-, size-profitabilitets- samt size-investeringssorte-

31 Afhandlingen benytter ikke tredobbelt portefaljesortering, da en sédan sortering kan medfere resultater, der i sarlig hej
grad er specifikke for den benyttede portefeljesortering (Liew & Vassalou, 2000:227).
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rede portefoljer. Disse portefoljer udarbejdes pa samme facon som faktorportefeljerne med udgangs-
punkt 1 NYSE-percentiler og opdateres med samme frekvens, mens disses portefoljeafkast endeligt

fratreekkes den risikofrie rente.

3.1.3 Deskriptiv statistik

Deskriptiv statistik for athandlingens faktorer fremgar af tabel 2, og figur 2 afbilder faktorernes in-
dekserede afkast for den undersogte periode sammenholdt med det risikofrie aktiv (RF'), mens de-
skriptiv statistik for de athangige portefoljer fremgér af appendiks I. Figur 2 illustrerer, at markeds-
faktorens afkast er accelereret efter den finansielle krise, mens de evrige faktorers atkast har vaeret
anderledes fladere 1 denne periode. Markedsfaktorens relative overlegne afkast efter krisen kan for-
mentlig delvist tilskrives Federal Reserve’s Quantitative Easing, som gennem investorers afkastjagt
har hgjnet priserne for det brede aktiemarked som péapeget af Joyce et al. (2012:279). Panel A 1 tabel
2 og figur 2 afslerer tillige, at markedsfaktoren (MKT) har foranlediget det hojeste afkast 1 perioden,
mens WML har prasteret det hgjeste afkast, men ogsa den hgjeste standardafvigelse blandt de gvrige
faktorer. I den forbindelse har momentumfaktoren desuden medfert det hgjeste afkasttab for en given

maned pa -25,58% samt det hgjeste atkast pa 14,18% for en maned.

Tabel 2 — Deskriptiv statistik for faktorerne
Panel A: Deskriptiv statistik for faktorafkast

MKT SMB HML RMW CMA WML RF
Gennemsnit 8,14% 1,26% 0,56% 3,68%  1,84%  4,85% 2,26%
Standardafvigelse 15,02% 10,00%  9,58% 9,02%  847% 14,71%  0,62%
Maksimum 11,51% 12,78%  11,23% 11,76% 10,80% 14,18%  0,56%
Minimum -17,82% -11,59% -7,85% -16,77% -8,42% -25,58%  0,00%
Negative 35,44%  49,82%  50,53% 4421% 48,42% 42,81%  0,00%
Positive 64,56%  50,18%  49,47%  55,79% 51,58% 57,19% 100,00%

Panel B: Korrelationsmatrice med tilherende p-verdier

MKT SMB HML RMW CMA WML RF
MKT 1 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,55
SMB 0,23 1 0,11 0,00 0,80 0,86 0,39
HML -0,13 0,10 1 0,00 0,00 0,01 0,60
RMW -0,39 -0,39 0,32 1 0,00 0,01 0,12
CMA -0,28 0,02 0,70 0,30 1 0,26 0,47
WML -0,21 -0,01 -0,16 0,16 -0,07 1 0,18
RF -0,04 -0,05 0,03 0,09 0,04 0,08 1

Note: MKT er markedsfaktoren, RF er det risikoftie aktiv og de ovrige faktorer fremgér af teksten. Afkast er annualiserede
foruden minimum og maksimum, der er for en maned. Tabellen daekker perioden juli 1995 til marts 2019. Negative og
positive angiver andelen af faktorernes henholdsvis negative og positive afkast. Til hgjre for diagonalen i korrelations-
matricen i panel B angives korrelationernes p-vardier, mens til venstre for diagonalen angiver korrelationen.
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Panel B 1 tabel 2 illustrerer, at MKT samt SMB er negativt korreleret med de ovrige faktorer. Det er 1
den forbindelse bemerkelsesvaerdigt, at ukorrelerede faktorer 1 hoj grad bidrager med ny information
1 en modeludformning, hvorfor generelt lave korrelationer mellem faktorerne indikerer grundlaget
for en velspecificeret model. Korrelationen mellem SMB og MKT skyldes, at smé virksomheder for-
bindes med forholdsvis heje betaverdier. Korrelationen er hgjest for CMA og HML, hvilket kan hen-
fores til, at virksomheder med heje B/M-ratioer har en tendens til at vere lavinvesteringsvirksomhe-
der som papeget af Fama & French (2015a:6). Den negative sammenhaeng mellem markedsfaktoren
samt investerings- og profitabilitetsfaktorerne afspejler henholdsvis en negativ sammenhang mellem
nuverende dividender og fremtidig investering samt positiv sammenhang mellem nuverende divi-

dender og fremtidig profitabilitet (Aharoni et al., 2013:352).

Figur 2 — Indekserede faktorafkast
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Note: Udarbejde med inspiration fra Cochrane (1999:42). Figuren viser de indekserede kumulative afkast tilknyttet en
given faktor for perioden juli 1995 til marts 2019. MKT angiver markedsfaktoren, SMB er size-faktoren, HML modsvarer
value-faktoren, RMW er profitabilitetsfaktoren, CMA denoterer investeringsfaktoren, RF angiver det risikofrie aktiv, mens
WML er momentumfaktoren.

Med henblik pa at undersgge athandlingens faktorers overensstemmelse med litteraturens versioner
heraf, sammenholdes athandlingens faktorer med Fama & Frenchs faktorer, der er tilgdet gennem
Kenneth French Data Library. Som det fremgar af tabel 3 opnér denne athandlings faktorer forkla-
ringsgrader pd over 76% og op til 99,36% 1 forklaringen af Fama & Frenchs faktorer, mens korrela-

tionerne mellem de sammenlignelige faktorer er over 0,87. Dermed eksisterer hgj overensstemmelse
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mellem afhandlingens faktorer og Fama & Frenchs, hvorfor athandlingens datagrundlag er sammen-

lignelig med sterstedelen af den hidtidige litteratur.

Gennemgaende for faktorerne er, at Fama & Frenchs faktorer har hgjere gennemsnitlige afkast over
perioden, men ligeledes med generelt hgjere standardafvigelser. Det kan stemme overens med en
storre eksponering mod mikrovirksomheder for disse faktorer. Den storste faktorforskel foreligger
ved HML. Denne forskel samt faktorforskellen helt overordnet skyldes, 1) at Fama & French
(2017a:30) 1 visse tilfeelde med manglende data har suppleret med manuelt indsamlede bogferte var-
dier, 2) forskelle 1 brug af databaser (Bloomberg kontra Center for Research in Security Prices) samt
3) denne athandlings fokus pa udelukkende Russell 3000-virksomheder, hvorved en raekke mikroak-
tier ekskluderes 1 kontrast til Fama & French. Med udgangspunkt i Swedroe (2019:2) er det sarligt
argument 3), der gor sig geldende for den mere begrensede value-premie ved Russell 3000-aktier.
Saledes reduceres value-effekten 1 hgj grad blandt store virksomheder, mens hgjere faktorprofitabili-

tet generelt forekommer blandt sma aktier, jf. Asness et al. (2014a:79).

Tabel 3 — Faktorsammenligning med Fama & French
MKT SMB HML — RMW  CMA WML

Forklaringsgrad af Fama & French 99,37% 90,50% 76,29% 82,99% 88,41% 81,10%

Korrelation 1,00 0,95 0,87 0,91 0,94 0,90
Gennemsnit, Fama & French 824% 2,07% 1,51% 4,15% 2,63% 5,07%
Gennemsnit, egne faktorer 8,14% 1,26% 0,56% 3,68% 1,84% 4,85%

Standardafvigelse, Fama & French 67,34% 45,54% 44,17% 39,32% 28,94% 81,05%
Standardafvigelse, egne faktorer 66,43% 40,71% 38,75% 36,13% 33,61% 64,69%

Note: Fama & French denoterer her Fama og Frenchs faktorer downloadet fra Kenneth French Data Library. Egne faktorer
betegner, at denne afhandlings faktorer er genstandsfeltet. Forste reekke viser forklaringsgraden for denne afhandlings
faktorer af Fama & Frenchs faktorer, mens anden raekke viser korrelationen herimellem. Herefter folger annualiserede
gennemsnitlige afkast og standardafvigelser for Fama & Frenchs faktorer samt de i athandlingen benyttede faktorer. SMB
er size-faktoren, HML modsvarer value-faktoren, RMW er profitabilitetsfaktoren, CMA denoterer investeringsfaktoren,
mens WML er momentumfaktoren.

3.2 To-trins proceduren
Forrige afsnits variabelgennemgang danner grundlag for athandlingens anvendelse af Fama & Mac-
Beths (1973:616) to-trin procedure, der i denne afhandling benyttes til at estimere risikopramierne

tilknyttet faktorerne i 6-faktormodellen, hvorfor denne to-trins procedure prasenteres 1 det folgende

afsnit.
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To-trins proceduren bestar af to dele, hvor forste del estimerer ssmmenhangen for N tidsserieregres-
sioner mellem risikojusterede afkast for aktivers atkast og disses eksponeringer overfor k faktorrea-

lisationer over tid (Cochrane, 2005:235; Cuthbertson & Nitzsche, 2004:203):

i (20)
Tie —Tre = a; + Z BijFit + €t t=12,..,T forhverti=1.2,.. N
j=1

I (20) er a; en given faktormodels prisfastsattelsesfejl for aktiv i, mens f; ; angiver dette aktivs ek-

sponering overfor den j’te faktor, F; .. Slutteligt udger ¢; ; regressionens fejlled.

To-trins procedurens andet trin bestemmer faktorrisikopraemierne, A;, ved hjelp af en krydssektions-

regression’? pa tvars af aktiver af gennemsnitlige afkast forklaret ud fra tidsseriegennemsnittet af ﬁi, i
(Cochrane, 2005:235):

: b3}
E[Ti - Tf] = Z,Bi,j/lj +a;, i=12,..,N
=1

[ (21) er a; modellens prisfastsattelsesfejl, mens E [F]] = 1 4;, da faktorerne opgeres som afkast-

forskelle, som tilfeeldet er for de athangige variable (Cochrane, 2005:230). For en given faktormodel
er hypotesen, at de faktorerne opfanger krydssektionen af forventede afkast, hvormed de sande pris-
fastsattelsesfejl er nul og modellen er den sande model for at beskrive afkastvariationer (Fama &

French, 2012:458).

3.2.1 Errors-in-variables

I og med, (21) baserer sig pé estimerede verdier 1 form af ﬁi, ; og ikke sande vardier er (21) udsat for

et errors-in-variables (EIV-) problem, hvilket medforer en bias** og inkonsistens for de estimerede

risikopremier 1 (21) (Jegadeesh et al., 2017:3). Dette problem lgses ved betragtning af portefeljer

32 Fama & French (1992:431) papeger, at tidsvariationen i ,éi_ ; for gentagne regressioner pé tvers af tid approksimativt er
ens med variationen for portefoljesorteringers sande f-vaerdi for hele tidsperioden. Dermed besidder en enkelt krydssek-
tionsregression for hele tidsperioden samme statistiske inferens som gentagne krydssektionsregressioner pa en opdelt
stikprave. Derfor er det i litteraturen standard at udfere sddanne regressioner for hele stikpreveperioden (Kan et al.,
2013:2624).

33 Retningen pé denne bias er ukendt i tilfzelde af, at flere faktorer end én er involveret i to-trins proceduren (Jegadeesh
etal., 2017:3).
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sorteret pd virksomhedskarakteristika fremfor enkelte aktier, da disse portefoljer medferer lavere re-
sidualvarians. Portefoljesortering pa virksomhedskarakteristika sikrer 1 denne forbindelse fortsat be-
tydelig variation 1 afkast og dermed ogséd faktorer pa tvaers af portefoljer, hvorfor mere efficiente
estimater forekommer, som fremsat af bl.a. Black et al. (1972:20), Blume (1970:164), Blume & Fri-
end (1973:26) samt Fama & MacBeth (1973:615).3* Derfor udger en sadan portefoljesortering stan-
darden 1 empiriske test som papeget af Fama & French (2004:31). Portefoeljeopdelingen baserer sig

pa, at en portefoljes faktorbetaer er portefoljevaegtede gennemsnit for de enkelte aktivers faktorbetaer:

k (22)
T —Tr=ap+ Zﬁp,ij + &p,
j=1

hvor a, = YL, w; * g, B = Doy w; * Bij, €, = Doy W; * & 0g w; betegner portefoljevagten for

aktiv i (Hillier et al., 2012:175).

Shanken (1992:2) pépeger endvidere, at EIV sarligt udger et problem for sma stikprover. Saledes
flernes EIV 1 takt med, at stikprovesterrelsen, 7, ages, hvilket folger af, at ﬁi, j = Pij, hvorfor ii, i

A; i, nar T — oo, Desuden tilneermes normalitet ved betragtning af mange korte tidsperioder, hvorfor

i,j>

manedlige observationer benyttes i athandlingen (Fama, 1998:294).

3.3 GRS-testen

Hvor forudgdende afsnit har beskrevet, hvorledes faktorers risikopremier og faktormodellers pris-
fastsattelsesfejl kan estimeres, beskriver det folgende afsnit en test for om en faktormodels prisfast-
settelsesfejl er nul, og modellen dermed er velspecificeret. Mere konkret testes en faktormodels evne
til at forklare afkastvariationer ved hjalp af Gibbons, Ross & Shankens (1989:1124) GRS-teststati-
stik. GRS-testen er en simultan test for alle aktiver, der kan anvendes til at teste fornavnte hypotese,

Hy:a; =0Vi=1,2,..,N, dvs. at samtlige prisfastsettelsesfejl er nul, hvorledes modellen frem-

34 Portefoljebetragtninger afleder desuden en bekvem made at hdndtere afnoterede aktier pd som understreget af Blume
& Friend, 1973:26). Jegadeesh et al. (2017:4) papeger dog potentielle faldgruber ved brug af portefoljer fremfor indivi-
duelle aktier. Saledes forvaerres testens efficiens, da det gennemsnitlige afkast varierer med faerre forklarende variable pa
tveers af portefoljer end pé tvaers af enkelte aktiver. Desuden medferer diversifikation som felge af portefoljesortering, at
prisfastseettelsesfejl for enkelte aktier muligvis diversificeres vaek. Ang et al. (2017:2) fremsetter ydermere, at portefol-
jebetragtninger medferer mere pracise estimater af faktorvagtene, men mindre efficiente estimater af faktorrisikopraemi-
erne, da portefoljesorteringer mindsker den idiosynkratiske risiko som navnt ovenfor.
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kommer som en komplet beskrivelse af forventede afkast. Denne test forekommer mod en uspecifi-
ceret alternativ hypotese. Teststatistikken forudsatter normalfordelte, ukorrelerede samt homoskeda-
stiske fejlled, og er givet ved:

T—N

T_K@ + E[FYOE[F])

(23)

AIS—-14
LA ~ Fyr-n-x

hvor T angiver antallet af tidsperioder, N denoterer antallet af portefoljer, K betegner antallet af fak-

torer, O = %ZLl(Ft — E[F]) * (F, — E[F])’ er K faktorers kovariansmatrice, E [F]" udger fak-
KxK Kx1
1

torernes gennemsnitlige afkast, ¥ = ;Z{zl &, * &' er en kovarinsmatrice for residualerne fra de
NxN

N regressioner fra (20) og E[F]'Q *E[F] danner en multivariat generaliseret Sharpe-ratio. Ved en

hoj teststorrelse 1 (23) afvises nulhypotesen, hvorledes den betragtede faktormodel ikke forekommer

som en komplet beskrivelse af forventede afkast, hvormed ex ante efficiens foreligger (Cochrane,

2005:233; Gibbons et al., 1989:1124).3° Desto hgjere teststerrelsesverdi, desto mere imperfekt be-

skrivelse af aktieafkast fremsetter en given faktormodel (Fama & French, 2015a:10).3

En model er imidlertid ikke en perfekt beskrivelse af virkeligheden, hvorfor GRS-testen 1 denne af-
handling danner grundlad for at fremsatte den faktormodel, der mest ngjagtigt — men imperfekt —

beskriver afkast i overensstemmelse med Fama & French (2017b:450).%7

35 Ved benyttelse p4 CAPM tester GRS-teststatistikken, hvorvidt markedsportefeljen maksimerer Sharpe-ratioen givet
portefoljerne, der kan konstrueres ud fra det risikofrie aktiv og portefoljerne af aktiver (Fama, 2015:3).

36 GRS-teststatistikken besidder et multipelt sammenligningsproblem, da teststatistikken fremfinder den portefelje, der
producerer den hgjeste 7-statistik for konstanten med henblik pé at afvise nulhypotesen, om at alle konstanterne er nul.
Testen baserer sig i denne forbindelse pa alle kombinationer af konstanterne, hvilket mindsker teststatistikkens efficiens.
Desto flere portefoljer, der inddrages, desto lavere efficiens. Benyttes veldiversificerede portefoljer forbedres teststati-
stikkens efficiens via mere pracise estimater for konstanterne, jf. Fama (2015:2). Benyttes et lille antal portefeljer skjules
modellens fejl overfor individuelle aktiver muligvis, hvorledes resultatet er folsomt overfor de benyttede portefoljer af
aktiver. Dette problem lases ved benyttelse af forskellige portefeljer. Derfor benyttes 25 diversificerede portefeljer med
forskellige portefoljesorteringer i overensstemmelse med Fama (2015:2).

37 GRS-teststatistikken baserer sig pd muligheden for at kortsalg uden begreensninger og omkostningsfrit, hvilket medfo-
rer, at GRS-testen ikke er brugbar til investeringshenseende. Testen er imidlertid brugbar ved faktormodelsammenlignin-
ger (Fama & French, 2015b:483).
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3.4 Dekomponering af faktorafkast

Forrige afsnit beskriver GRS-testen til at fremfinde den mest ngjagtige faktormodeludformning, hvil-
ket kan give indikationer om relevansen af de enkelte faktorer. De bagvedliggende drivende elemen-
ter for disse faktorer fremkommer imidlertid ikke gennem en GRS-test. Derfor praesenterer dette af-
snit en dekomponeringsmetodologi af faktorernes afkast, hvilken undersegger, hvorvidt faktorerne dri-
ves af multipelekspansion eller fundamentalafkast, og herigennem kan benyttes til at undersege Hy-
potese 3d. Multipelekspansion opsummerer al information, der kan pavirke en virksomheds fremti-
dige pengestromme og risikoen forbundet hermed. Fundamentalatkast danner omvendt indblik 1 virk-
somhedens historiske operationelle aktivitet, som reelt ikke inkluderer usikkerhed. Dekomponeringen
af faktorafkast i multipelekspansion og fundamentalatkast giver dermed indblik 1, hvorvidt faktorer-
nes afkast stemmer overens med en risikobaseret forklaring eller derimod drives af *god’ underlig-

gende virksomhedsprestation (Kushner, 2017:28).

Dekomponeringsmetodologien benyttes af Kushner (2017:19) og minder om metoden fremsat af Ib-
botson & Chen (2003:90). Mere konkret dekomponeres en portefoljes totalafkast i fundamentalatkast

og multipelekspansion med udgangspunkt 1 felgende:

P D
Totalafkast = ( e 1) 4 2ttt (24)
P, P,
_ (Pt+1/Bt+1 . Biiq _ 1) + Diyq (25)
Py /B, B P

= (1 + Multipelekspansion) * (1 + Vaekst i bogfert verdi) — 1 + Udlodning (26)
~ Fundamentalafkast + Multipelekspansion (27)

I ovenstdende ligninger angiver P pris, B bogfert verdi, mens D er udlodning til investorer. Funda-
mentalafkast bestar af vaksten 1 bogfort verdi samt udlodninger, der begge drives af virksomheder-
nes indtjening. Konklusionerne baseret pa fundamentalafkast holder séfremt, at dividender geninve-
steres. Multipelekspansionen er det andet element og reprasenterer den del af det samlede afkast, der
kan tilskrives @ndringen 1 en verdiansattelsesmultipel, her Price-to-Book (P/B). Fordelingen af fun-
damentalafkast og multipelekspansion tydeliggeres gennem et virksomhedseksempel. Betragt en
virksomhed med et totalatkast over en periode pa 10% og en P/B pa 1x. Hvis virksomhedens P/B

ikke er @ndret 1 perioden som folge af, at virksomheden har beholdt hele dens indtjening, og den
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bogforte vaerdi er steget 10%, er P/B uforandret pd 1x og afkastet pa 10% tilskrives fundamentalaf-
kast. Hvis virksomhedens bogferte vaerdi omvendt ikke @ndres 1 perioden, stiger P/B til 1,1x, hvor-

med hele afkastet er forarsaget af multipelekspansion (Kushner, 2017:19).

Pa portefoljeniveau males multipelekspansion som beskrevet i det felgende. Ved hver rebalancerings-
dato udregnes hver enkelt portefoljes verdivaegtede P/B ved at ssmmenlaegge de enkelte virksomhe-
ders P/B. Herefter udregnes portefoljes verdivaegtede @ndring 1 multiplen, dvs. multipelekspansion,
for hver maned indtil den naste rebalancering af portefeljen. Fundamentalafkastet for hver enkelt
portefolje er portefoljernes vaekst 1 verdivegtede bogferte vaerdier samt udlodning, hvilket her be-
tragtes som residualet mellem totalatkastet og multipelekspansion i overensstemmelse med (27).
Slutteligt udregnes en faktors totalafkast fordelt pa multipelekspansion og fundamentalafkast ved at
tage forskellen mellem faktorens lange og korte ben for det enkelte afkastdrivende elementer (Kush-

ner, 2017:20).

Ovenstaende dekomponeringsmetodologi danner et effektivt indblik 1 faktorernes relation til risiko,
men er ikke uden begransninger. Sdledes kan markedet potentielt forudse f.eks. en stigning i bogferte
vaerdier forinden offentliggerelsen af regnskabstal, hvorfor prisen er uforandret ved offentliggarelsen.
I tilfeelde heraf allokeres afkastet til fundamentalafkast med et lag, mens den bogferte vaerdi stiger
uden prisen @&ndres, hvorfor negativ multipelekspansion forekommer. Derfor er start- og sluttidspunkt
er relativt afgerende for multipelvurderingen. S laenge en investor fastholder sin investering udlignes
dette mismatch, men omkring portefoljernes rebalancering er dekomponeringen mindre praecis. Som
folge af momentumfaktorens ménedlige rebalanceringer er problematikken mest aktuel for denne

faktor (Kushner, 2017:21).

Metoden fremfinder desuden ikke den underliggende érsag til @ndringerne 1 multiplerne. Multiplen
reprasenterer sdledes (ifolge verdiansettelsesteori) tilbagediskonterede fremtidige pengestromme,
hvorfor en multipelekspansion for en virksomhed kan skyldes forbedrede fremtidsudsigter, formind-
sket opfattelse af risiko tilknyttet virksomheden eller begge. Desuden er det ikke givet, at en a&ndret
multipel er udtryk for rationel prisfastsattelse. Siledes vides det ikke om @ndringen 1 opfattelsen af
en virksomheds fremtidsudsigter eller risiko drives af misprisfastsattelse eller €j. Det er imidlertid
intuitivt, at en reversion 1 relativ vaerdiansattelse repraesenterer en korrektion af en misprisfastsat-
telse, serligt hvis sddanne reversioner kan identificeres systematisk af en faktorstrategi, jf. Kushner

(2017:21).
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4. Resultater

Med udgangspunkt i athandlingens teoretiske og metodologiske fundament fra de forudgaende afsnit,
fremlegger det folgende athandlingens empiriske resultater 1 relation til athandlingens hypoteser.
Indledningsvist gengiver de enkelte afsnit den hypotese som tildeles serlig fokus i det pagaldende
afsnit. Ferst sammenlignes 6-faktormodellen med en reekke gvrige modeludformninger, hvilket frem-
setter evidens 1 relation til Hypotese 1. Afsnit 4.2 underseoger dernast faktorernes risikopremier 1
relation til Hypotese 2. Herefter folger afsnit, der primert fokuserer pd Hypotese 3. I relation til Hy-
potese 3a analyseres og diskuteres forst faktoratkastenes risikomal, hvilke skaber indsigt 1 faktorernes
risici med udgangspunkt i1 disses afkastmenstre. Efterfolgende behandles Hypotese 3b gennem en
undersagelse af faktorernes risikopremier over tid, hvorigennem bagvedliggende ekonomiske ratio-
naler og risikorelationer for faktorerne analyseres med udgangspunkt i udviklingen i den marginale
velstandsnytte approksimeret ved markedsafkast. Det efterfolgende afsnit underseger Hypotese 3¢
gennem en analyse af faktorernes respons pa chok til ’frygtindekset’ med udgangspunkt i faktorernes
impulse response-funktioner fra en VAR-model. Endvidere approksimeres faktorernes risiko med
udgangspunkt i en atkastdekomponering, som danner indblik i faktorernes drivende elementer i rela-
tion til Hypotese 3d. Hernast undersoges robustheden af faktorernes profitabilitet ved short-selling-
restriktioner og pé tvaers af virksomhedssterrelser. Denne undersegelse danner sammen med en ef-
terfolgende transaktionsomkostningsanalyse indblik i realismen og robustheden tilknyttet faktorafka-
stene 1 tilknytning til Hypotese 4. Slutteligt behandles resultaterne i relation til den efficiente mar-

kedshypotese og dennes gyldighed.

4.1 Sammenligning af faktormodeller

Hypotese 1: 6-faktormodellen er den mest velspecificerede beskrivelse af prisdannelsen pa aktiemar-

kedet.

De 1 afsnit 2 beskrevne faktormodeller ssmmenholdes 1 na&rverende afsnit med hinanden samt alter-
native 5-faktormodeller baseret pd 6-faktormodellens faktorer. Denne sammenligning udformes med
henblik pa at fremfinde en overlegen modeludformning samt undersegge, hvorvidt de enkelte faktorer

i 6-faktormodellen bidrager til modeludformningens beskrivelse af afkast.*® Hvis samtlige faktorer

38 Faktormodellernes evne til at forklare afkastvariationerne for de enkelte portefoljer i de forskellige portefoljesorteringer
fremgér for 6-faktormodellen af appendiks IV.
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bidrager til beskrivelsen af afkast, forekommer tegn p4, at faktorerne opfanger forskellige afkastmen-
stre, og derfor potentielt tilskrives positive risikopremier. I overensstemmelse med Hypotese 1 finder
afsnittet, at 6-faktormodellen muligvis er den mest velspecificerede modeludformning, men value-
og investeringsfaktorernes inkrementelle bidrag er imidlertid begranset, hvorfor disse faktorer po-
tentielt er overfledige — givet de gvrige faktorer — 1 beskrivelsen af afkast. Efter en introduktion til de

benyttede teststatistikker uddybes fornavnte resultater.

Foruden en GRS-test benyttes fire teststatistikker til modelsammenligningen i dette afsnit,*® hvor 4
indikerer en gennemsnitlig veerdi. A|a;| betegner den gennemsnitlige absolutte konstant, dvs. en mo-
dels prisfastsattelsesfejl eller den uforklarede del 1 beskrivelsen af forskellige portefeljers afkast. En
faktormodel er mere nejagtig 1 beskrivelsen af afkast, desto tattere prisfastsattelsesfejlene er pa nul

(Fama & French, 2017b:450).

Betragt dernest 1;, der angiver forskellen mellem det gennemsnitlige atkast for den i’te athengige
portefolje og det gennemsnitlige afkast for den vaerdivaegtede markedsportefelje. Andelen af den

uforklarede afkastspredning af de athangige portefoljers gennemsnitlige afkastafvigelser 1 forhold til

Aa? . Aa? . .
Ar_;. En lav verdi af Ar_; vidner om en relativt velspe-
i i

den totale afkastspredning heraf er sa givet ved

cificeret faktormodel, da den uforklarede afkastspredning 1 sa tilfelde er lav sammenlignet med de
athangige portefoljers samlede spredning Fama & French (2017b:450).

As?(ay)

Aa?

Desuden foreligger afsnittet der beskriver, hvor hgj en andel af prisfastsettelsesfejlene kan

2(q:
tilskrives statistisk usikkerhed eller stikprovefejl. I 222 angiver As?(a;) den gennemsnitlige kva-
P ] Aa?

14

drerede standardfejl for stikpreven for en given model. Her vidner en hgj vaerdi om en relativt velspe-
cificeret faktormodel, da faktormodellens prisfastsattelsesfejl herved tilskrives stikprovefejl snarere
end sande prisfastsattelsesfejl, jf. Fama & French (2017b:450). Slutteligt benyttes AR?, der angiver

en faktormodels gennemsnitlige justerede forklaringsgrad af de benyttede athangige portefoljer.

39 De benyttede teststatistikker til modelsammenligning er udvalgt med afsat i Fama & French (2015a:9; 2017a:42;
2017b:451).
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Ovenstéende teststatistikker giver indblik i1 potentiel faktoroverflodighed i modeludformningen som
1 Fama & French (2015a:12), der finder overfledighed af value-faktoren i en 5-faktormodel. Teststa-
tistikkerne rapporteres i tabel 4, som foretager en modelsammenligning for de 1 afsnit 2 fremsatte
faktormodeller samt 5-faktormodeller baseret pé faktorerne 1 6-faktormodellen. Disse faktormodeller
er saledes CAPM, FF3, C4, FF5, FF6 samt henholdsvis FFOMRMW, FF6MHML, FF6MCMA og
FF6MSMB, der er varianter af 6-faktormodellen foruden henholdsvis RMW, HML, CMA og SMB.
Denne modelsammenligning adskiller sig fra Fama & French (2015a:9; 2017a:42; 2017b:451), da
naervaerende athandling underseger de enkelte faktorers (foruden markedsfaktoren som folge af den-

nes hgje validitet) bidrag til 6-faktormodellen og ikke 5-faktormodellen.

Tabel 4 — Statistikker til modeludvzelgelse
Panel A: 25 size-value-portefoljer

GRS p(GRS) Ala| 2% 4@ 0
YOATE Ad?
MKT (CAPM) 1,41 996% 0,19 091 088  67,37%
MKT SMB HML (FF3) 1,70 224% 0,17 078 046  8547%
MKT SMB HML WML (C4) 1,50  629% 0,16 0,62 0,56  85,64%
MKT SMB HML RMW CMA (FF5) 1,98 047% 0,18 091 034  8646%

MKT SMB HML CMA WML (FF6MRMW) 1,51 6,04% 0,17 0,65 0,50 86,14%

MKT SMB RMW CMA WML (FF6MHML) 1,84 1,04% 0,17 0,87 0,41 84,49%

MKT SMB HML RMW WML (FF6MCMA) 1,60 3,82% 0,16 0,71 0,43 86,43%

MKT HML RMW CMA WML (FFOMSMB) 1,64 3,08% 0,27 1,83 0,33 76,67%

MKT SMB HML RMW CMA WML (FF6) 1,86 093% 0,17 0,81 0,37 86,62%
Panel B: 25 size-momentumportefeljer

GRS p(GRS) Ala| A% 45°@)  n
p( ) |ai| Afiz A(Ziz
MKT (CAPM) 2,15 0,16% 030 128 042  67,16%
MKT SMB HML (FF3) 231 006% 029 127 026  78.29%
MKT SMB HML WML (C4) 208 025% 022 078 042  84.67%
MKT SMB HML RMW CMA (FF5) 240 003% 024 1,00 038  79.49%

MKT SMB HML CMA WML (FFOMRMW) 234  0,05% 0,25 0,98 0,33 85,41%

MKT SMB RMW CMA WML (FF6MHML) 221 0,11% 0,22 0,83 0,34 85,49%

MKT SMB HML RMW WML (FF6MCMA) 2,02 0,37% 0,21 0,71 0,38 85,48%

MKT HML RMW CMA WML (FF6MSMB) 1,84 1,06% 0,33 1,69 0,30 77,46%

MKT SMB HML RMW CMA WML (FF6) 227 0,08% 0,24 0,91 0,31 85,82%
Panel C: 25 size-investeringsportefoljer

GRS p(GRS) Ala| dai Ast@) e
P “OAFE T Aa?
MKT (CAPM) 1,64 3.13% 022 096 061  7221%
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MKT SMB HML (FF3) 1,84 1,03% 0,20 0,79 0,30 87,53%
MKT SMB HML WML (C4) 1,62 3,52% 0,19 0,72 0,33 87,63%
MKT SMB HML RMW CMA (FF5) 1,79 1,34% 0,20 0,87 0,24 89,38%
MKT SMB HML CMA WML (FFEMRMW) 1,81 1,24% 0,18 0,71 0,30 89,04%
MKT SMB RMW CMA WML (FF6MHML) 1,65 3,01% 0,19 0,76 0,28 89,32%
MKT SMB HML RMW WML (FF6MCMA) 1,47 7,26% 0,20 0,80 0,28 88,44%
MKT HML RMW CMA WML (FF6MSMB) 1,25 19,36% 0,30 1,82 0,28 78,81%
MKT SMB HML RMW CMA WML (FF6) 1,68 2,55% 0,20 0,81 0,26 89,47%
Panel D: 25 size-profitabilitetsportefoljer

Aa?  As?(a;)

i D2
GRS p(GRS) Ala;] A7 i AR
MKT (CAPM) 1,96 0,53% 026 1,00 0,47  70,51%
MKT SMB HML (FF3) 2,02 0,36% 024 085 0,30  83,73%
MKT SMB HML WML (C4) 1,79 135% 022 0,76 0,31  83,84%
MKT SMB HML RMW CMA (FF5) 1,71 2,14% 020 058 0,37  86,68%

MKT SMB HML CMA WML (FE6MRMW) 1,97  0,50% 024 093 024  84,64%
MKT SMB RMW CMA WML (FF6MHML) 1,66 2,89% 0,19 051 041  86,48%
MKT SMB HML RMW WML (FF6MCMA) 1,57 4,44% 0,18 045 044  86,54%
MKT HML RMW CMA WML (FEF6MSMB) 1,40  10,14% 030 131 031  75,61%
MKT SMB HML RMW CMA WML (FF6) 1,60 3,78% 020 056 036  86,76%

Note: I venstre kolonne er faktormodellerne oplistet, hvor faktorerne i hver faktormodel fremgér efterfulgt af faktormo-
dellen i parentes. Resultaterne baserer sig pa afkastdata downloadet fra Bloomberg for perioden juli 1995 til marts 2019
for virksomheder noteret pa Russell 3000. p(GRS) angiver p-verdien for en given GRS-teststatistik. 4 angiver, at der er
en gennemsnitsbetragtning. A|;| denoterer den gennemsnitlige absolutte prisfastsattelsesfejl for en given faktormodel,

2
ij_; angiver det gennemsnitlige uforklarede afkast rela-
tivt til den totale afkastspredning for de athaengige variable. 7; angiver her afkastdifferencen for den i’te portefolje relativt

200
til markedsportefoljen. AST:;‘) betegner i denne forbindelse andelen af den uforklarede afkastspredning, der kan henferes

mens AR? betegner gennemsnitlige justerede forklaringsgrader.

til statistiske usikkerhed. As?(a;) denoterer den gennemsnitlige kvadrerede standardfejl for ;. Mens en lav verdi for
2
A(f_; vidner, om at den uforklarede afkastspredning er lav relativt til den samlede afkastspredning for de athangige porte-

AT{

As?(ap)

Aa?
spredning i de sande a;’er (Fama & French, 2015a:10; 2017b:450; 2017a:20). Ovennavnte mal for FF6 baserer sig pa
portefoljeregressionerne, der fremgar af appendiks IV.

foljer, vidner en lav om at en lille del af den uforklarede afkastspredning skyldes estimationsfejl og derfor snarere

GRS-teststatistikkerne — hvor en lav teststatistik vidner om en relativt velspecificeret faktormodel —
pa tvaers af portefoljekonstruktionerne i tabel 4 vidner om forholdsvis ensartede resultater for faktor-
modellerne. For samtlige faktormodeller afvises nulhypotesen Hy:; = 0V i = 1,2, ..., N ved mindst
to af de fire portefoljesorteringer, hvorfor modellerne ikke fuldt ud beskriver krydssektionen af atkast
1 overensstemmelse med Asness et al. (2013:975). Disse resultater kan enten skyldes markedsineffi-
ciens eller fejlagtig modelspecifikation med udgangspunkt i the joint hypotesis problem fra afsnit 2.1
(Cuthbertson & Nitzsche, 2004:423). Gennemgéende foranlediger FF6MSMB noget overraskende

de laveste GRS-teststatistikker, og dermed den mest ngjagtige afkastbeskrivelse vurderet herudfra.
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Dette resultat kan formentlig 1 hgj grad tilskrives athandlingens fokus pa Russell 3000-aktier. Udela-
delsen af mikroaktier medforer sdledes en mere begranset size-effekt for 5*5-portefoljekonstruktio-

nerne, hvilket mindsker size-faktorens evne til at forklare afkast for portefeljerne.

De avrige teststatistikker vidner desuagtet om stor betydning for size-faktoren i1 beskrivelsen af afkast.
Saledes har FF6MSMB pé tveaers af samtlige portefeljekonstruktioner den hgjeste prisfastsattelses-
fejl, Ala;|. Denne models samt CAPM’s relativt ringe beskrivelse af afkastvariationer tydeliggeres
seerligt ved disses henholdsvis hgje gennemsnitlige absolutte prisfastsattelsesfejl, A|a;|, samt lave
gennemsnitlige justerede forklaringsgrader, AR?. CAPM opnér imidlertid gennemgaende en lavere
GRS-teststatistik end FF3 samt FFOMRMW. Med udgangspunkt i Fama & French (1996:57) kan
dette resultat henfores til, at sidstnaevnte modeller foranlediger hgjere justerede forklaringsgrader end
CAPM, hvormed CAPM’s relativt sma afkastafvigelser, jf. GRS-testen, er statistisk signifikant for-

skellige fra nul, og derfor bemarkelsesvaerdige.

Foruden CAPM og FF6MSMB presterer FF3 relativt hoje prisfastsattelsesfejl som det fremgér af
Ala;| i tabel 4, mens de gvrige modeludformninger foranlediger relativt ensartede prisfastsettelses-
fejl. Foruden 6-faktormodellen afstedkommer modellerne C4, FF6OMHML samt FFOMCMA de lave-
ste prisfastsattelsesfejl. Kendetegnet for de tre sidstnavnte modeller er, at modellerne er uden enten
value- eller investeringsfaktoren, hvilket skyldes disse faktorers relativt hegje korrelation som preaesen-
teret 1 tabel 2. Netop korrelationen mellem value- og investeringsfaktorerne kan i hgj grad forbindes
med arsagen til, at Fama & French (2015a:12) finder overfledighed af value-faktoren i 5-faktormo-
dellen. Faktorerne forklarer overordnet endvidere muligvis samme underliggende faktorer, der be-
skriver afkastvariationen i den undersegte tidsperiode, jf. Harvey et al. (2016:37). Den hgje sammen-
hang mellem disse to faktorer kan derudover potentielt henfores til, at lave B/M-ratioer ofte er asso-
cieret med hgje investeringsvekstmuligheder for virksomheder, jf. Abhakorn et al. (2013:120). Slut-
teligt medforer stigende bogferte verdier generelt oget investeringsvillighed som pdpeget af Aharoni

et al. (2013:352).

6-faktormodellen viser overordnet tegn pa, at value-faktoren ikke er overfledig pa trods af investe-
ringsfaktorens tilstedevaerelse. Relevansen af value-faktoren er i kontrast af Fama & French
(2015a:12), og skyldes momentumfaktorens tilstedevaerelse. Séledes skyldes value-faktorens rele-
vans en negativ sammenhang mellem value- og momentumfaktorerne, jf. tabel 2. Denne sammen-
hang tydeliggores 1 afsnit 4.4, der illustrerer, at value-faktoren foranlediger relativt heje afkast, nér

momentumfaktoren prasterer ringest (Daniel & Moskowitz, 2016:222).
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2

~-z 1 tabel 4 fremhaever ligesom A |a;| serligt C4, FF6MHML, FFOMCMA og FF6. Saledes efterlader

disse modeller en relativt begrenset del af afkastvariationerne for de undersogte portefeljer uforkla-

2(q:
ret. Blandt disse modeller vidner AS—(‘;‘) serligt, om at C4’s uforklarede afkast 1 hgj grad tilskrives

Ad’

statistisk usikkerhed snarere end sande prisfastsattelsesfe;l.

Slutteligt praesterer FF6 bedst pé tvars af samtlige portefoljekonstruktioner vurderet ud fra AR?.
Dette resultat vidner om en vis empirisk relevans af samtlige faktorer 1 beskrivelsen af afkast. Foruden
FF6 foranlediger FFOMRMW, FF6MHML samt FF6MCMA de hejeste justerede forklaringsgrader,
hvorfor disse resultater isoleret set tilskriver begranset empirisk relevans af henholdsvis profitabili-
tets-, value- og investeringsfaktorerne givet de resterende faktorer. Wahal (2019:377) argumenterer 1
denne forbindelse for, at det snarere er investerings- end value-faktoren, som er empirisk overfladig,

da investeringsfaktorens profitabilitet historisk set er relativt svag.

Ovenstaende resultater foreckommer robuste med udgangspunkt i en bootstrap-procedure. For samt-
lige portefoljer kan nulhypotesen om tilsvarende justerede forklaringsgrader med afset i en bootstrap-
procedure pa 1.000 simulationer sdledes ikke afvises, mens det samme geor sig geeldende for faktor-
eksponeringerne og prisfastsattelsesfejl. Disse resultater indikerer, at de opndede resultater og kon-
klusioner for den oprindelige stikprove er empirisk robuste. Dermed er de forskellige teststatistikker

— og faktormodelsammenligningerne — 1 tabel 4 robuste.

Overordnet understreger dette afsnit serligt size-, profitabilitets- og momentumfaktorernes empiriske
relevans i beskrivelsen af afkast.*® Dermed er momentumfaktorens bidrag til faktormodellerne ikke
triviel som fremfort af Fama & French (2015a:8; 2016:73), mens faktormodellerne med relativt
mange faktorer gennemgaende er forholdsvist velspecificerede vurderet ud fra teststatistikkerne. Der
er sdledes tegn pa, at mere sparsomme modeller ikke opfanger alle relevante risikofaktorer 1 gkono-
mien 1 overensstemmelse med (Hillier et al., 2012:155). Mens potentiel empirisk overfledighed af én

af value- og investeringsfaktorerne forekommer plausibel med udgangspunkt 1 ovenstaende resulta-

40T overensstemmelse med Alquist et al. (2018:22) er der i ikke-rapporterede resultater tegn pa, at size-faktoren bidrager
med begraenset afkastforklaring foruden CAPM, hvorfor size-faktoren i hej grad baserer sig pa at udvalge hajbeta-aktier.
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ter, fremviser 6-faktormodel ligeledes staerke resultater. Derfor kan Hypotese 1, om at 6-faktormo-
dellen er den mest velspecificerede model 1 beskrivelsen af prisdannelsen pa aktiemarkedet ikke af-

vises.

4.2 Faktorrisikopraemier

Hypotese 2: Size-, value-, profitabilitets-, investerings- og momentumfaktorerne genererer signifi-

kante positive afkastpreemier.

Forrige afsnit fremsatter potentiel empirisk relevans af samtlige faktorer 1 6-faktormodellen. Fakto-
rernes empiriske relevans behandles yderligere 1 det felgende afsnit, hvor faktorernes risikopraemier
undersgges for stikpreven som helhed. Herigennem har det folgende til hensigt at undersege Hypo-
tese 2. | dette afsnits undersogelser benyttes som naevnt faktorrisikopraemier. Til forskel fra betragt-
ningen baseret pd deskriptiv statistik 1 form af historiske faktorafkast, sikrer to-trins proceduren i
denne forbindelse, at faktorernes risikopraemier udledes under hensyntagen til eksponering mod ov-
rige faktorer. Herved afdaekkes faktorernes rene afkast og statistiske signifikans. Afsnittet finder over-
ordnet positive risikopremier tilknyttet faktorerne, men val/ue-faktorens risikopremie er oftest ude-

blivende 1 strid med Hypotese 2.

Som det fremgér af tabel 5 afstedkommer faktorerne overordnet positive og statistisk signifikante
risikopraemier over den daekkede periode. Value-faktoren afstedkommer imidlertid 1 visse tilfelde
statistisk signifikante negative risikopramier, hvilket er i mod forventning. Saledes er value-faktorens
risikopraemie -0,14% og -0,43% pr. méned med udgangspunkt i henholdsvis size-value- og size-mo-
mentumportefoljesorterede afthangige variable. Med udgangspunkt i tabel 2 kan de tvetydige resul-
tater vedr. value-faktorens risikopraemie i1 hej grad tilskrives den hgje korrelation mellem sarligt va-
lue- og investeringsfaktorerne jf. Wahal (2019:377) samt Pukthuanthong et al. (2018:1598), som li-
geledes finder en yderst begranset risikopraemie tilknyttet value-faktoren, hvorfor robustheden af
faktorens empiriske validitet kan betvivles. Derfor opfanger disse faktorer muligvis samme underlig-
gende risikoelementer 1 overensstemmelse med resultaterne 1 afsnit 4.1 (Fama & French, 2015a:6;
Abhakorn et al., 2013:120). Desuden skyldes resultatet til en vis grad athandlingens udeladelse af
mikroaktier, da Fama & Frenchs faktorer afstedkommer hegjere faktoratkast over perioden, jf. afsnit
3.1 og 1 overensstemmelse med Kushner (2017:29). Séledes rapporterer Asness et al. (2015:45) samt
Kok et al. (2017:86), at value-faktorens profitabilitet seerligt findes blandt smé virksomheder i over-
ensstemmelse med afsnit 4.7.1.1. Udeladelsen af mikroaktier hgjner til gengaeld faktorstrategiernes

realisme 1 denne afthandling.
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Tabel 5 — Faktorrisikopraemier

iMKT AASMB iHML iRMW iCMA iWML R2
0,84 0,19 -0,14 -0,20 0,81 0,79 98,75%
(19.27)  (4,80) (-2,56) (-143)  (334)  (2.87)
0,77 0,29 -0,43 0,76 -0,24 0,53 97,20%
(10,75)  (491)  (-2,53)  (2,92)  (-0,78)  (7.25)
0,77 0,23 0,18 0,37 0,15 1,76 99,42%
43,100  (937)  (1,81)  (517)  (297)  (7.64)
,81 0,25 0,01 0,28 0,43 0,78 98,94%
(46,47)  (458)  (0,05) (6,09  (248)  (2,03)

Size-value-portefoljer
Size-momentumportefoljer
Size-investeringsportefoljer

Size-profitabilitetsportefoljer

Note: (21) er estimeret for 6-faktormodellen for de fire forskellige porteﬁaljesortermger som afhandlmgen tager afset i.

Dermed estimeres R; = AMKT,BL mir t ASMBBL sup t /1HML,81 amL t ARMWBL ruw T ACMA,BL cmat /1WML,81 wmr T @;. Pa-
rameterestimaterne er angivet for hvert parameter med den dertilherende #-statistik under dette estimat i parentes. De
angivne t-teststorrelser er udregnet pa baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl i
overensstemmelse med appendiks II. MKT angiver markedsfaktoren, SMB er size-faktoren, HML modsvarer value-fakto-
ren, RMW er profitabilitetsfaktoren, CMA denoterer investeringsfaktoren, mens WML er momentumfaktoren. Risikopree-
mierne estimeres med udgangspunkt i 25 observationer, da hver portefoljesortering indeholder 25 portefaljer. De estime-
rede faktoreksponeringer, betavaerdier, der udger de forklarende variable med udgangspunkt i to-trins proceduren, er
estimeret for hver portefolje for perioden juli 1995 til marts 2019.

Serligt markeds- og momentumfaktorerne afstedkommer hgje risikopremier, jf. tabel 5. Saledes vi-
ser tabel 5, at markedsfaktoren tilskrives en risikopremie pa mellem 0,77% og 0,84% pr. maned
athangigt af portefoljesortering, mens momentumfaktorens risikopraemie er mellem 0,53% og 1,76%
pr. méned. Robustheden af faktorrisikopreemierne med udgangspunkt i det benyttede data er ligesom
1 afsnit 4.1 understottet af en bootstrap-procedure pd 1.000 simulationer, hvor nulhypotesen om til-

svarende faktoreksponeringer ikke kan afvises, hvilket ligeledes indikerer tilsvarende risikopremier.

Opsummerende tilknyttes size-, profitabilitets, investerings- og momentumfaktorerne signifikante og
positive risikopraemier 1 overensstemmelse med Hypotese 2. Value-faktoren forbindes imidlertid i

hejere grad med en negativ risikopraemie, hvorfor Hypotese 2 kan betvivles med udgangspunkt heri.

4.3 Sharpe-ratio og drawdown-risiko

Hypotese 3a: Faktorernes afkast retfeerdiggores af disses volatilitet.

Dette afsnit fremsaetter tegn pa en vis sammenhang mellem faktorernes afkast og risiko 1 overens-
stemmelse med Hypotese 3a. Disse resultater fremkommer med udgangspunkt i1 bl.a. faktorernes
Sharpe-ratioer i tabel 6. En forholdsvis hegj Sharpe-ratio for en given faktor i tabel 6 vidner om et
relativt hojt afkast sammenlignet med risikoen forbundet med faktoren. Sharpe-ratioen, SR, sammen-

holder en afkastserie, R, med risikoen forbundet hermed, o, (Sharpe, 1994:51):
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R 28
se=2 (28)
OR

hvor R = % T R, og o = ’E&%Tﬁ)z (Sharpe, 1994:51). Med udgangspunkt i MacKinlay
(1995:13) samt Pukthuanthong et al. (2018:1585) overstiger en reel risikofaktors annualiserede
Sharpe-ratio, dvs. afkast/risiko-forhold, ikke en rimelig grense pa 0,6, der er fastsat med udgangs-
punkt i1 bl.a. markedets historiske Sharpe-ratioer, jf. MacKinlay (1995:16). Denne forudsatning er en
nedvendig, men ikke tilstraekkelig betingelse, for at en faktor er konsistent med prisfastsattelse efter
risiko. I overensstemmelse med Pukthuanthong et al. (2018:1600) overstiger hverken markeds-, size-
, value- eller momentumfaktorerne ovenstaende grense i tabel 6, hvorfor disse empiriske resultater
isoleret set vidner om, at faktorerne er konsistente med risikobaseret prisfastsattelse, mens det samme

gor sig geldende for profitabilitets og investeringsfaktorerne.

Tabel 6 vidner, om at serligt size- og value-faktorernes Sharpe-ratioer er relativt lave med henholds-
vis 0,13 og 0,06. Disse mere begraensede afkast pr. risikoenhed skyldes til en vis grad athandlingens
fokus pa Russell 3000-aktier, da inklusionen af mindre aktier hojner sarligt disse faktorers afkast, jf.
tabel 3 og i overensstemmelse med afsnit 4.7.1.1. Det er desuden bemerkelsesvardigt, at profitabili-
tetsfaktoren afstedkommer en hejere Sharpe-ratio end bl.a. momentumfaktoren i overensstemmelse
med Pukthuanthong et al. (2018:1600). Profitabilitetsfaktorens hgje Sharpe-ratio afstedkommer del-
vist som folge af en relativt lav volatilitet, hvilket formentlig skyldes, at hgjprofitable virksomheders
forholdsvist stabile nuvarende pengestramme sikrer mere stabile kursudviklinger, s&rligt 1 perioder

med ekstraordinar markedsvolatilitet, jf. afanit 4.4.4 (Kalra & Celis, 2016:6).

Tabel 6 — Faktorernes Sharpe-ratio og drawdown-risiko
MKT SMB  HML  RMW  CMA WML

Afkast p.a. 8,14%  1,26% 0,56% 3,68% 1,84%  4,85%
Standardafvigelse p.a. 15,02% 10,00% 9,58%  9,02% 8,47% 14,71%
Sharpe-ratio 0,54 0,13 0,06 0,41 0,22 0,33

Maksimum drawdown (i %-point) 123,12% 40,67% 41,49% 51,35% 32,54% 124,24%

Note: Med afsat i Cochrane (2005:230) er E [F}] = 1x J;, dvs. at forventede faktoratkast modsvarer en faktors risiko-
premie. MKT angiver markedsfaktoren, SMB er size-faktoren, HML modsvarer value-faktoren, RMW er profitabilitets-
faktoren, CMA denoterer investeringsfaktoren, mens WML er momentumfaktoren. Afkast, standardafvigelser og Sharpe-
ratioer er annualiserede, mens maksimum drawdown angiver det storste atkastmaessige fald i %-point fra den seneste top.
Afkastene daekker perioden juli 1995 til marts 2019.

Foruden ovenstdende Sharpe-ratio kan risikoen forbundet med faktorerne udtrykkes gennem

drawdown-risiko eller nedsiderisiko, jf. afsnit 4.4.6. Denne nedsiderisiko skyldes, at investorer er
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serligt folsomme over for handelser 1 afkastfordelingens venstre hale som benevnt 1 afsnit 1.1.
Selvom en faktor tilknyttes en positiv afkastpremie generelt har sandsynligheden for ekstreme nega-
tive afkastbevagelser en afskraekkende effekt pd investorers investeringsvillighed 1 faktoren (Ciliberti
etal., 2017:7). Med udgangspunkt heri kan en faktors drawdown-risiko betragtes som det atkastmaes-
sige fald 1 %-point fra det seneste maksimum. Drawdown pa tid ¢, D;, er givet ved (29). Den maksi-
male drawdown-risiko, MD, 1 (30) udtrykker dermed det maksimale tab for en faktor i lebet af stik-
proven (Cervello-Royo et al., 2015:5969):

D; = max(Rs — R;) (29)
s<t
MD = max D; (30)

Som det fremgér af tabel 6 indebarer faktorerne forskelligartet nedsiderisiko med mellem 32,54%-
point og 124,24%-point.*! Momentumfaktoren indeberer en sarlig markant nedsiderisiko, som des-
uden ofte undervurderes af investorer, jf. Arnott et al. (2019:2). Saledes indebaerer momentumfakto-
ren den hgjeste drawdown-risiko af faktorerne 1 6-faktormodellen med et fald pd 124,24%-point.
Derfor er momentumfaktorens profit 1 hej grad udtryk for risikoen forbundet med momentum-
crashes, der resulterer 1 en markant investeringsrisiko for faktoren (Ang et al., 2001:25). Ruenzi &
Weigert (2018:79) finder 1 overensstemmelse med disse resultater, at momentumfaktorens profitabi-
litet mindskes markant, nar man justerer for faktorens nedsiderisiko. Momentumpramien er dermed
til en vis grad udtryk for the peso problem, der beskriver, at sma sandsynligheder for ekstreme begi-
venheder, som afbildet 1 figur 3 ved en venstreskavfordeling (hvilket udtrykker momentum-crashes),
opndr indvirkning 1 prisdannelsen, og besvarligger derfor test af markedets efficiens (Cochrane,
2005:435).#? Tilstedevaerelsen af den markante nedsiderisiko implicerer imidlertid, at forventede af-
kast er underlagt bemarkelsesverdig risiko (Fluck et al., 1997:182), hvormed den forelagte fak-
torpradiktion ikke umiddelbart modsiger den efficiente markedshypotese (Cuthbertson & Nitzsche,
2004:84). Momentumfaktorens relation til nedsiderisiko behandles yderligere i afsnit 4.4.6.

41 Cervello-Royo et al. (2015:5974) finder et relativt lavt risikojusteret afkast for USA vurderet ud fra drawdown-risiko
sammenlignet med en raekke evrige markeder, hvilket vidner om en relativt hej efficiens for USA. Hsu et al. (2016:223)
papeger i denne forbindelse, at valget af aktiemarked har enorm betydning for markedsefficiensen. Derfor kan athandlin-
gens fokus pa USA formentlig til en vis grad tilskrives storrelsen pa faktorernes drawdown-risiko.

42 The peso problem opnar desuden indvirkning pd markedsfaktoren, hvilket medvirker til at forklare faktorens omtrent
lige sé& heje drawdown-risiko som for momentumfaktoren (Cochrane, 2005:435).
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Figur 3 — Fordelingen af momentumfaktorens afkastpraemie
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Note: Figuren viser fordelingen af momentumafkast pd manedsbasis for perioden juli 1995 til marts 2019. Den everste
figur afbilder fordelingen i intervaller, hvor x-aksen viser intervallerne og y-aksen indikerer antal observationer pr. inter-
val. Den nederste figur viser fordelingen af momentumfaktorens enkelte manedsafkast over perioden.

Overordnet illustrerer dette afsnits resultater isoleret set en vis sammenhaeng mellem faktorernes af-

kast og risiko i overensstemmelse med Hypotese 3. Sdledes opfylder samtlige faktorer en nedvendig
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betingelse, for at blive betegnet som risikofaktor, om at faktorernes afkast pr. risikoenhed ikke over-
stiger en rimelig ovre grense pd 0,6 (MacKinlay, 1995:13; Pukthuanthong et al., 2018:1585). Derud-
over bekraftes serligt momentumfaktorens markante nedsiderisiko, hvilket underbygges yderligere
1 afsnit 4.4.6. Undersogelserne af faktorerne understottes 1 det folgende afsnit, hvor faktorernes risi-

kopraemier undersages i relation til udviklingen i den marginale velstandsnytte.

4.4 Faktorrisikopraemier og markedstilstande

Hypotese 3b: Faktorernes risikopremier er negative, ndar den marginale velstandsnytte er hgj.

Det folgende afsnit finder tegn p4, at size-faktoren 1 hej grad er udtryk for risikoforhold, da faktorens
risikopremie er negativ, nar den marginale velstandsnytte er hgj 1 overensstemmelse med Hypotese
3b. De ovrige faktorer har omvendt overordnet den modsatte relation til den marginale velstandsnytte,
og Hypotese 3b afvises for profitabilitets- og investeringsfaktorerne grundet disses afkastmenstre og

raesonnement.

Faktorernes risikopraemier er ikke konstante pa tvers af tid, og varierer serligt med udviklingen 1 den
marginale velstandsnytte, hvilken approksimeres med udgangspunkt i markedsafkastet 1 tabel 7 (van
Dijk, 2011:3269; Lewellen & Shanken, 2002:1140). Markedsafkastet benyttes som approksimation
for marginal velstandsnytte, da sterstedelen af markedsaktererne pavirkes negativt i recessioner gen-
nem bl.a. arbejdsleshed, lavere aktieafkast eller lavere len (Cochrane, 1999:39). Séledes ber f.eks.
value-aktier generelt underpraestere relativt til growth-aktier 1 perioder med negative markedsafkast,
hvor den marginale velstandsnytte er hej. Dette reesonnement mé folge for, at value-faktoren kom-
penseres for systematisk hejere risiko med udgangspunkt i1 en klassisk afkast-risikorelation, jf. Lako-

nishok et al. (1994:1543).43

43 Risikofyldte strategier ber tilegnes heje afkast i perioder med heje forventede og lave uforventede markedsafkast, da
uforventede afkastvariationer medferer afvigelser mellem realiserede og forventede priser, hvilket skyldes informations-
overraskelser (Griffin et al., 2003:2539). Laengerevarende perioder med relativt markante bade positive og negative ufor-
ventede markedsafkast forekommer, hvorfor inferens af faktorrisikopraemierne for forskellige markedstilstande besver-
liggeres (van Dijk, 2011:3269; Elton, 1999:1199). Disse perioder er kendetegnet ved usikkerhed, hvor udfald er ukendte
ex ante 1 kontrast til risici, hvor sandsynligheder for forskellige udfald kendes (Knight, 1921:233; Wang, 2008:19). I
denne forbindelse fremsaetter den efficiente markedshypotese ikke, at priser altid er korrekte, men derimod, at vi ikke ved
om priserne er for hgje eller lave med udgangspunkt i fundamentalverdier, jf. Malkiel (2011:6). Tidsvarierende risiko-
premier vidner desuden om usikkerhed forbundet med faktorafkastene, hvilket siledes er overensstemmende med den
efficiente markedshypotese, jf. Lewellen & Shanken (2002:1142), Fama & French (1998:288) samt Malkiel (2003:9;
2011:31).
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Faktorernes risikorelation vurderet ud fra markedstilstande 1 tabel 7 er 1 overensstemmelse med Ar-
nott et al. (2019:7), og understoattes desuden af appendiks V, hvor faktorernes risikorelation underso-
ges ved hjelp af et andet risikoudtryk. Her relateres faktorrisikopremierne til forskellige tilstande for
VIX-indekset, der betegnes frygtindekset og er de kommende 30 dages volatilitet pd aktiemarkedet
vurderet ud fra optioner, samt @ndringer 1 VIX-indekset. Disse resultater fremsatter overordnet ens-
artede resultater som tabel 7 og afsnit 4.4.1-4.4.6, der behandler faktorernes risikopramier mere dyb-

degéende.

Resultaterne daekker perioden juli 1995 til marts 2019, men serligt senest tilgaengelige afkastdata er
relevant for praediktionen af fremtidige afkast (Brown, 2011:86). Desuden varierer aktieafkast og
dermed faktorernes risikopremier kraftigt over tid, hvilket besverligger valid inferens vedrerende
faktorerne (van Dijk, 2011:3269; Lewellen & Shanken, 2002:1140).** Rullende regressioner kan i
den forbindelse give indblik 1 faktorernes nylige risikopraemier samt ligeledes afslore udviklingen 1
faktorernes risikopraemier over tid, hvilket understetter resultaterne i tabel 7. Desuden kan en delpe-
riodeanalyse beskrive faktorudviklingen over tid (Cochrane, 1999:45), hvorfor denne fremgér 1 ap-
pendiks VI for at understette de rullende regressioner. Delperioderne fremviser ensartede resultater
som de rullende regressioner, hvilket underbygger robustheden af de rullende regressioner, der prae-

senteres 1 afsnit 4.4.1-4.4.6.

44 Derfor kan langsigtede afkast tilknyttet anomalier potentielt folge af tilfeldigheder (Fama & French, 1998:284).
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Tabel 7 — Faktorrisikopramier ved forskellige markedstilstande

Panel A: Size-value-portefoljer

/:iMKT /:iSMB /:iHML /:[RMW /:iCMA 2WML R?
Laveste afkast -3,79 -0,85 0,12 1,87 1,85 1,67 99,49%
(-21,29) (-5,73) (0,61) (6,24) (4,45) (1,13)
Neutrale afkast 1,04 0,76 0,24 -0,91 -0,02 1,08 97,44%
(21,04) (11,26) (2,02) (-3,92) (-0,08) (2,82)
Hojeste afkast 4,52 0,77 -0,76 -2,44 -0,71 -5,65 99,05%
(16,45) (2,64) (-1,94) (-5,10) (-0,91) (-4,85)
Panel B: Size-momentumportefeljer
iMKT AASMB iHML iRMW iCMA iWML EZ
Laveste afkast -3,99 -0,21 -0,07 2,12 1,73 0,98 99,24%
(-21,06) (-0,80) (-0,10) (4,16) (4,24) (3,68)
Neutrale afkast 1,05 0,68 -0,19 0,27 -0,79 0,52 98,04%
(15,86) (6,58) (-0,29) (0,72) (-2,15) (5,01)
Hgjeste afkast 4,00 0,69 -0,56 0,46 -3,29 1,74 97,92%
(11,89) (1,30) (-0,70) (0,43) (-3,21) (3,63)
Panel C: Size-profitabilitetsportefoljer
iMKT AASMB iHML iRMW iCMA iWML Rz
Laveste afkast -3,92 -0,81 2,03 1,54 2,33 3,21 99,47%
(-36,37) (-8,31) (5,00) (11,24) (4,80) (1,15)
Neutrale afkast 0,99 0,88 -0,31 -0,19 -0,85 0,61 97,75%
(14,98) (5,01) (-0,65) (-1,54) (-2,17) (0,59)
Hojeste afkast 4,93 1,20 -1,96 -1,23 1,52 -6,58 98,94%
(11,83) (3,92) (-1,49) (-3,81) (2,84) (-4,77)
Panel D: Size-investeringsportefoljer
iMKT AASMB iHML iRMW iCMA iWML EZ
Laveste afkast -4,02 -0,63 0,26 2,50 0,75 0,31 99,55%
(-39,25) (-5,34) (0,75) (6,80) (3,27) (0,22)
Neutrale afkast 1,01 0,92 -0,19 -0,61 0,08 1,56 98,93%
(19,79) (12,01) (-0,86) (-3,63) (0,93) (3,40)
Hojeste afkast 5,10 0,78 -2,18 -1,05 -0,59 -4,79 99,42%
(27,51) (4,82) (-3,23) (-2,60) (-4,25) (-4,39)

Note: (21) er estimeret for 6-faktormodellen for de fire forskellige portefoljesorteringer som athandlingen tager afset i.
Dermed estimeres R; = AygrBimkr + AsusBismp + AamiBinme + ArmwBirmw + AcmaBicma + AwmBiwmr + ;. Pa-
rameterestimaterne er angivet for hvert parameter med den dertilherende #-statistik under dette estimat i parentes. De
angivne t-teststorrelser er udregnet pa baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl i
overensstemmelse med appendiks II. MKT angiver markedsfaktoren, SMB er size-faktoren, HML modsvarer value-fakto-
ren, RMW er profitabilitetsfaktoren, CMA denoterer investeringsfaktoren, mens WML er momentumfaktoren. Risikopree-
mierne estimeres med udgangspunkt i 25 observationer, da hver portefeljesortering indeholder 25 portefaljer. De estime-
rede faktoreksponeringer, betavaerdier, der udger de forklarende variable med udgangspunkt i to-trins proceduren, er
estimeret for hver portefolje for perioden juli 1995 til marts 2019. Laveste afkast, neutrale afkast og hojeste afkast bestér
hver iser af 95 maneder. Laveste afkast daekker perioder med markedsafkast lavere end -0,05%, hejeste afkast er perioder

med markedsafkast over 2,75%, mens neutrale afkast daekker intervallet derimellem.
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4.4.1 Markedsfaktoren

Markedsfaktorens overordnede positive risikopremie i1 figur 4 understreger robustheden af the equity
risk premium, der beskriver, at aktiemarkedets afkast overstiger afkastet tilknyttet et risikofrit aktiv
(Mehra & Prescott, 1985:145). Tilstedeverelsen af the equity risk premium skyldes aktiemarkedets
systematisk hegjere risiko end det risikofrie aktiv, hvilket f.eks. fremgar af markedsfaktorens markant
hgjere standardafvigelse end det risikofrie aktiv 1 tabel 2. Risikoen tilknyttet aktiemarkedets atkast
illustreres desuden i figur 4, hvor risikopraemien tilknyttet markedsfaktoren varierer med konjunktur-
fluktuationer over testperioden i1 overensstemmelse med Rietz (1988:131), mens de ovrige faktorer
desuden ligeledes har markante variationer forbundet med den cykliske udvikling. Med de fleste in-
vestorers relativt korte tidshorisont kan denne cykliske eksponering vaere arsagen til, at faktorernes
afkastpremier ikke er arbitreret vk, jf. Bender et al. (2013:13). Afkastpremierne kan derfor betrag-
tes som en kompensation til langsigtede investorer for at baere disse kortsigtede variationer. Variati-
onerne medferer desuden markante variationer for 6-faktormodellens justerede forklaringsgrad, jf.
figur 5. Mens faktorrisikopraemierne varierer over tid 1 denne athandling, jf. afsnit 4.4.1-4.4.6, fore-
kommer ingen entydig tendens til mindsket faktorprofitabilitet over testperioden.* Dette resultat
modstrider Chordia et al. (2014:48), hvilket formentlig forarsages af denne athandlings fokus pa fak-
torer med overordnet relativt mere robuste faktorafkast historisk set med afsat i Fama & French

(2017a:7).

4> Udviklingen for de tidsvarierende risikopramier afkrefter formentligt bekymringen, om at faktorerne forsvinder umid-
delbart efter offentliggarelse heraf som fremsat af bl.a. Cochrane (1999:43) samt Chordia et al. (2014:49).
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Figur 4 — Rullende regressioners risikopramie tilknyttet markedsfaktoren
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Note: Figuren viser risikopremien tilknyttet markedsfaktoren med udgangspunkt i 5 ars rullende regressioner af to-trins
proceduren, der er gennemgaet i afsnit 3.2, for 6-faktormodellen. Dermed tager de rullende regressioner afsat i 6-faktor-
modellen i (8) samt to-trins proceduren i (20)-(21). Disse rullende regressioner er udarbejdet for hver af de fire benyttede
portefoljesorteringer mhp. at undersege robustheden af risikopremien tilknyttet faktoren. For hver portefeljesorterings
rullende regressioner er parameterestimater, MKT, samt t-teststorrelser, ¢-test, angivet. De angivne t-teststerrelser er ud-
regnet pa baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl i overensstemmelse med ap-
pendiks II. Regressionerne forleber sig fra juli 1995 til marts 2019, hvorledes regressionerne benytter juli 1995 til juni
2000 som startestimeringsvindue.
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Figur 5 — Rullende regressioners justerede forklaringsgrader
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Note: Figuren viser de justerede forklaringsgrader tilknyttet 5 ars rullende regressioner af to-trins proceduren, der er
gennemgdet i afsnit 3.2, for 6-faktormodellen. Dermed tager de rullende regressioner afset i 6-faktormodellen i (8) samt
to-trins proceduren i (20)-(21). Disse rullende regressioner er udarbejdet for hver af de fire benyttede portefaljesorteringer
mhp. at undersgge robustheden af risikopraemien tilknyttet faktoren. Regressionemne forlgber sig fra juli 1995 til marts
2019, hvorledes regressionerne benytter juli 1995 til juni 2000 som startestimeringsvindue.

4.4.2 Size-faktoren

Afsnit 4.4.2-4.4.6 har til hensigt at undersgge faktorernes risikopremier generelt set samt over tid og

1 relation til forskellige markedsstadier. Afsnittene indleder overordnet med en behandling af risiko-

premierne, som efterfolges af en diskussion af potentielle arsagsforklaringer for risikopraemiernes

observerede variationer. Denne diskussion fokuserer s&rligt pa potentielle risikobaserede forklarin-
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ger, men inddrager ligeledes adfeerdsmeessige forklaringer. Dette afsnit finder, at size-faktorens risi-
kopraemie 1 hgj grad er 1 overensstemmelse med en risikobaseret forklaring, og derfor ligeledes 1

overensstemmelse med Hypotese 3b.

Size-faktorens overordnede positive risikopremie fremgér af tabel 5 samt figur 6, og er 1 overens-
stemmelse med van Dijk (2011:3269). Size-faktorens risikopremie er gennemgéet en markant stig-
ning 1 2000’erne, hvorefter bl.a. finanskrisen mindskede risikopremien, jf. figur 6. Denne udvikling
er overensstemmende med en risikobaseret forklaring samt den teoretiske begrundelse prasenteret 1
afsnit 2.3.1, da size-faktorrisikopremien mindskedes i en periode kendetegnet ved gkonomisk tilba-
gegang og konkurser. I overensstemmelse med disse resultater for size-faktoren samt tabel 7 fremfin-
der Avramov & Chordia (2006:1004) en hgj korrelation mellem fornavnte faktor og en recessions-

variabel. Sdledes fremstar en risikobaseret forklaring for size-faktoren i overensstemmelse med data.

De ovenfor beskrevne sammenhang mellem risiko og size-faktoren underbygges yderligere af Moor
& Sercu (2013:150), som finder en positiv relation mellem udbytteudlodning og size-faktoren, da
store virksomheder er mere tilbgjelige til at udbetale dividender end smé virksomheder som papeget
af Julio & Ikenberry (2004:90). Hoje dividendeudbetalinger signalerer 1 den forbindelse sikkerhed og
engagement for fremtiden, mens udeblivende dividender signalerer hgjnet konkursrisici. Alternativt
er dividendeudbetalingerne udtryk for begraensede vaekstmuligheder, hvorfor smé virksomheder til-
knyttes sarligt hoje atkastpraemier i perioder med hgj dividendeudbetaling 1 overensstemmelse med
tabel 7 og figur 6 (Julio & Ikenberry, 2004:90). I perioder med hej usikkerhed og risiko seger inve-
storer derfor mod store virksomheder, hvorfor size-faktorrisikopreemien mindskes 1 disse perioder i
overensstemmelse med figur 6 og tabel 7. Dermed approksimerer size-faktoren formentlig risici som

f.eks. konkursrisici (Zakamulin, 2013:1063).
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Figur 6 — Rullende regressioners risikopramie tilknyttet size-faktoren
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Note: Figuren viser risikopremien tilknyttet size-faktoren med udgangspunkt i 5 ars rullende regressioner af to-trins pro-
ceduren, der er gennemgaet i afsnit 3.2, for 6-faktormodellen. Dermed tager de rullende regressioner afsat i 6-faktormo-
dellen i (8) samt to-trins proceduren i (20)-(21). Disse rullende regressioner er udarbejdet for hver af de fire benyttede
portefoljesorteringer mhp. at undersege robustheden af risikopremien tilknyttet faktoren. For hver portefeljesorterings
rullende regressioner er parameterestimater, SMB, samt ¢-teststorrelser, ¢-test, angivet. De angivne t-teststerrelser er ud-
regnet pa baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl i overensstemmelse med ap-
pendiks II. Regressionerne forleber sig fra juli 1995 til marts 2019, hvorledes regressionerne benytter juli 1995 til juni
2000 som startestimeringsvindue.

Foruden ovenstdende forklaringer kan size-faktoren forarsages af, at de fleste smé virksomheder un-
derprasterer store virksomheder, hvormed size-faktoren primart drives af ekstreme observationer for
enkelte smé virksomheder, jf. Knez & Ready (1997:1378) samt Fama & French (2007:57). Det bety-

der, at de ringe afkast for mange smé virksomheder kompenseres af fa ekstremt succesfulde sma
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virksomheder, der ikke kan udpeges ex ante.*® Denne forklaring motiverer yderligere tilstedevarelsen
af en risikopreemie for size-faktoren, da sma virksomheders potentielle afkastudvikling spaender ser-
deles bredt (van Dijk, 2011:3269).47 Herudover kan signifikansen af size-faktoren muligvis drives af
udeladte risikofaktorer, da mere risikofyldte pengestremme medferer lavere markedsvaerdi og hgjere

forventede afkast, jf. Berk (1995:280) samt van Dijk (2011:3266).

Alternativt drives size-faktorens signifikans muligvis af, at 6-faktormodellen kontrollerer for kvalitet
pa tveers af virksomhedssterrelse. Saledes sikrer investerings- og profitabilitetsfaktorernes kvalitets-
lignende elementer, at size-faktoren opfanger effekter alene relateret til virksomheders storrelse (As-
ness et al., 2017b:15), og derfor er faktorens risikopremieestimater i tabel 5 hgjere end det gennem-
snitlige historiske faktorafkast i tabel 2. Sammenhang mellem size-faktoren og kvalitet skyldes mere
konkret, at storre virksomheder 1 hgjere grad forbindes med kvalitetsmél end mindre virksomheder.
I overensstemmelse hermed forbedres risikopreemien tilknyttet size-faktoren 1 ikke-rapporterede re-
sultater fra intervallet 0,10%-0,25% pr. méned til intervallet 0,19%-0,29% pr. maned for juli 1995 til
marts 2019 henholdsvis for 4- og 6-faktormodellerne, hvilke er henholdsvis foruden og med profita-
bilitets- og investeringsfaktorerne.*® Kontrolleres derfor for virksomhedernes kvalitet (i form af pro-
fitabilitets- og investeringsfaktorerne) som 1 6-faktormodellen afstedkommer size-faktoren saledes en

hejsignifikant positiv risikopremie (Asness et al., 2017b:30).

Modsat kvalitetsbaserede afkastmal er size-faktoren imidlertid i1 hej grad relateret til mindre likvide
aktieselskaber, hvilket delvist forklarer denne faktors risikopraemie over tid (Ang, 2014:438; Zaremba
& Czapkiewicz, 2017:11). Den begransede likviditet blandt smé selskaber medferer desuden for-
pgede spend mellem bud- og udbudskurser (Asness et al., 2017b:35). Opsummerende er size-fakto-
rens positive risikopreemie derfor delvist udtryk for en likviditetspraemie, mens relationen til mar-
kedsstadier 1 tabel 7 og figur 6 er i overensstemmelse med, at sma virksomheder er underlagt kon-

kursrisici, hvilket yderligere motiverer risikopremiens tilstedeverelse.

46 Sdledes dominerer vaekstende sma virksomheder, der overgér fra sma til store, de store virksomheder, som er i tilbage-
gang og derfor transformeres til smé virksomheder (Fama & French, 2007:56).

47 Alquist et al. (2018:18) finder, at size-faktoren naesten udelukkende ger sig geeldende blandt allermindste aktier. Med
denne afhandlings fokus pa Russell 3000-aktier forevises, at size-faktorens profitabilitet umiddelbart ikke er begreenset
til mikroaktier.

8 Pa samme made agerer size-faktoren omvendt som en katalysator, der far det meste ud af de evrige faktorer i 6-faktor-
modellen, jf. Blitz (2015:14), Fama & French (2017a:25) og Alquist et al. (2018:24).
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I modsatningen til ovenstdende risikobaserede forklaringer, kan size-faktoren potentielt tilskrives
psykologiske forhold. Saledes foretreekker sarligt institutionelle investorer store virksomheder frem-
for smé virksomheder, jf. van Dijk (2011:3268). Miller (1977:1154) beskriver alternativt, at aktier
underlagt forskelligartede opfattelser samt short-selling-friktioner har hgjere sandsynlighed for at
blive overvurderet. Disse forskelligartede opfattelser er sarligt geeldende blandt sma virksomheder,
hvor informationsgrundlaget er relativt ringe.** De forskelligartede opfattelser drives i hej grad af
usikkerhed, hvilket foranlediger forskelligartede vardiansattelser og risikoopfattelser. Short-selling-
restriktioner kan 1 sddanne tilfeelde medfere, at en gruppe ringe informerede gkonomiske akterer by-
der en akties vaerdi op i et niveau, der ikke retferdiggeres af virksomhedens fundamentalvaerdier. Sa
leenge short-selling-restriktioner er til stede hgjnes sandsynligheden for overvurderede aktiepriser —
serligt blandt sma virksomheder — hvilket modstrider den efficiente markedshypotese, jf. Miller
(1977:1166). I modsaetning hertil finder Asness et al. (2017b:31) imidlertid, at short-selling-friktioner
ikke afstedkommer overvurderede sma aktier, mens analytikerestimater desuden ikke vidner om heo-
jere opfattelsesspredning blandt smé virksomheder. Beber & Pagano (2013:379) finder tilmed, at
(lovbestemte) short-selling-restriktioner ikke formar at understotte markedspriser. Saledes er size-
faktoren ikke umiddelbart forarsaget af behavioral finance-relaterede forhold (Alquist et al.,

2018:22).

Ovenstéende resultater er 1 overensstemmelse med Hypotese 3b, da size-faktoren tilknyttes en positiv
risikopraemie som folge af risikobaserede forhold — som relaterer sig til konkurs- eller likviditetsrisici
— snarere end misprisfastsattelse 1 overensstemmelse med van Dijk (2011:3268). Size-faktoren for-
steerkes 1 den forbindelse af, at 6-faktormodellen kontrollerer for kvalitet (Asness et al., 2017b:30;
Alquist et al., 2018:27). Desuden afkrefter size-faktorens relativt robuste risikopremie for omkost-
ninger umiddelbart Kalesnik & Beck (2014:3), der bl.a. argumenterer for, at size-faktoren 1) er stati-
stisk insignifkant, 2) ikke besidder en positiv risikopremie samt 3) skyldes en opadgdende afkastbias
blandt serligt sma virksomheder 1 databaser. Risikopraemien tilknyttet size-faktoren er imidlertid la-

vere end f.eks. risikopreemierne for markeds- og momentumfaktorerne i tabel 5. Smé virksomheder

4 Sma virksomheder er i relativt begranset grad analytiker- og mediedekket, hvilket hgjner arbitrageomkostninger for
disse aktier, hvormed en hgjere risikopreemie tilknyttes sma virksomheder end store virksomheder. Denne sammenhang
er desuden geeldende for value- relativt til growth-virksomheder (Chan & Lakonishok, 2004:74; Fang & Peress,
2009:2037; La Porta et al., 1997:869).
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er desuden forbundet med markante transaktionsomkostninger, hvilket sammen med begrenset likvi-
ditet besverliggor handelsstrategien implementérbarhed givet faktorens relativt lave risikopraemie
sammenlignet med f.eks. markeds- og momentumfaktorerne 1 tabel 5 (Alquist et al., 2018:20). Dette
pa trods af athandlingens fokus pa Russell 3000-aktier. Slutteligt er size-faktorens afkast i hej grad
relateret til januar, jf. Alquist et al. (2018:13). Dette eventuelle seesonmenster afkraftes imidlertid af

appendiks VII.

4.4.3 Value-faktoren

Det folgende afsnit finder, at value-faktorens risikorelation er mod forventning og umiddelbart strider

med hypotese 3b, hvilket kan skyldes, at value-faktoren ikke drives af entydige risikoforhold.

Value-faktoren er serligt 1 stikprovens begyndelse kendetegnet ved lave og endda negative risiko-
premier 1 figur 7, hvilket muligvis kan henferes til gget optimisme omkring teknologi-, medie- og
telekommunikationsaktier i slutningen af 1990’erne, jf. Chan & Lakonishok (2004:84). Value-takto-
rens risikopremie er dog generelt mindsket, serligt fra ar 2014. Derfor er faktorens empiriske rele-
vans mere begraenset end tidligere givet 6-faktormodellens resterende faktorer, hvilket er i overens-
stemmelse med afsnit 4.1, Fama & French (2015a:12) og Kushner (2017:29). Figur 7 og tabel 7 frem-
setter, faktorprofitabiliteten for value-faktoren delvist afspejler markedsudviklingen, hvormed ogsa
en risikobaseret forklaring tilknyttet denne faktor er empirisk sandsynlig. Sammenhangen er imid-
lertid modsat forventet, men i overensstemmelse med Petkova & Zhang (2005:200), hvorfor marginal
velstandsnytte muligvis ikke alene driver risikoen tilknyttet faktoren. Med udgangspunkt 1 Fama &
French (1996:79) kan den manglende entydige relation til markedsudviklingen for value-faktoren
skyldes, at industriers indtjeningsudvikling varierer 1 markant hejere grad end den ekonomiske ud-

vikling for gkonomien overordnet.

Den modsatte relation til markedstilstande end forventet kan skyldes, at value-faktoren potentielt er
et udtryk for vaekstudsigterne for virksomhedernes investeringer (Abhakorn et al., 2013:121; Hou et
al., 2015:656; Stivers, 2018:135). Sdledes skyldes value-faktorens generelle relation til risiko 1 figur
7 og tabel 7 muligvis, at virksomheder med lave B/M-ratioer (growth-virksomheder) er prissat efter
hgj fremtidig indtjening péd virksomhedens investeringer. I kriseperioder forvarres vakstudsigterne
for virksomhedens investeringer, hvorfor den fremtidige indtjening vurderes lavere, hvilket medferer
negative afkast for growth-virksomheder (Chan & Lakonishok, 2004:85; La Porta et al., 1997:870).

Denne effekt m& mere end opveje negative afkast 1 kriseperioder for value-aktier, hvilke drives af
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ogede konkursrisici blandt disse virksomheder (Lewellen, 1999:34; Cochrane, 2005:442). Sidst-
naevnte effekt har imidlertid domineret 1 forbindelse med den finansielle krise, hvor value-faktoren
har fulgt markedsudviklingen i overensstemmelse med Arnott et al. (2019:8). Sdledes er korrelationen
mellem markedsafkastet og value-preemien 0,54 fra 2007 til 2010, og faktorens seneste relation til

markedstilstande er mere som forventet i hypotese 3b.

Figur 7 — Rullende regressioners risikopramie tilknyttet value-faktoren
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Note: Figuren viser risikopreemien tilknyttet value-faktoren med udgangspunkt i 5 ars rullende regressioner af to-trins
proceduren, der er gennemgaet i afsnit 3.2, for 6-faktormodellen. Dermed tager de rullende regressioner afsat i 6-faktor-
modellen i (8) samt to-trins proceduren i (20)-(21). Disse rullende regressioner er udarbejdet for hver af de fire benyttede
portefoljesorteringer mhp. at undersege robustheden af risikopremien tilknyttet faktoren. For hver portefeljesorterings
rullende regressioner er parameterestimater, HML, samt ¢-teststarrelser, z-test, angivet. De angivne t-teststerrelser er ud-
regnet pa baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl i overensstemmelse med ap-
pendiks II. Regressionerne forleber sig fra juli 1995 til marts 2019, hvorledes regressionerne benytter juli 1995 til juni
2000 som startestimeringsvindue.
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Value-faktorens tvetydige risikorelation kan alternativt skyldes, at value-faktoren muligvis approksi-
merer underliggende risikokomponenter, der ligeledes opfanges af de evrige faktorer, hvorfor value-
faktoren er et stgjfuldt risikomadl (Rabener, 2018:6). Derfor fremkommer muligvis ingen entydig un-
derliggende risikorelation for value-faktoren. AQR (2018:1) papeger i denne forbindelse, at value-
aktier ikke har uniforme makrogkonomiske drivere, hvilket kan forklare faktorens mere begraensede
risikopraemie 1 de senere ar, jf. figur 7. Saledes kan vidt forskellige aktier besidde relativt hgje B/M-
ratioer, og dermed forekomme relativt billige vurderet via value. En aktie med stabil indtjening kan
veaere billig som folge af ringe vaekstudsigter, mens en anden aktie kan besidde et hgjt potentiale, men
vere billig pga. darlig ledelse og hgje geldsniveauer (Lakonishok et al., 1994:1547). Derfor kan
f.eks. hgj inflation opnd forskelligartet indvirkning pé disse virksomheder, da ferstnevnte virksom-
heds stabile indtjening og afkast udvandes, mens den anden virksomheds galdsniveau formindskes

og afkast hejnes.

Pé trods af manglende uniforme makrogkonomiske drivere for value-faktoren foreligger potentielle
makrogkonomiske forklaringer pa value-faktorens generelt mindskede risikopraemie 1 serligt de se-
nere ar. Abhakorn et al. (2013:114) finder saledes, at value-tfaktoren pradikterer udviklingen 1 det
private forbrug, hvilket serligt er tilfeeldet i perioder med ekonomisk tilbagegang, hvor den marginale
velstandsnytte er hoj (Lettau & Ludvigson, 2001:1244). Liew & Vassalou (2000:233) papeger desu-
den, at faktoren uathengigt af markedsfaktoren er positivt relateret til fremtidig makrogkonomisk
vaekst. Disse ssmmenhange er overensstemmende med et mindsket faktorafkast for value, da de se-
neste ar generelt har vaeret kendetegnet ved enten moderat ekonomisk veakst, lav volatilitet, lave ren-
teniveauer eller generel lav inflation, jf. AQR (2018:2). Sdledes kan den begrensede empiriske rele-
vans af value-faktoren muligvis henferes til serligt senere ars makrogkonomiske milje, der har pa-

virket value-atkast relativt negativt.

Omvendt medferer value-faktorens tidsvarierende og til tider negative risikopraemie i figur 7, at eks-
trapolationshypotesen og den tilherende reversionstendens som beskrevet af bl.a. La Porta et al.
(1997:873), De Bondt & Thaler (1985:794) samt i afsnit 2.3.1 ikke kan afvises.’® Derfor kan value-

faktoren tilskrives enten behavioral finance-forhold eller risikobaserede forklaringer, men faktorens

30 Alternativt underestimerer investorer vigtigheden af information vedrerende fundamentalveerdier og overestimerer pro-
fitten fra fremtidige veekstmuligheder som fremfort af Griffin & Lemmon (2002:2333).
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tilstedevearelse fordrsages formentlig af en kombination af de to (Asness et al., 2015:48; Swedroe,

2019:9).

Med udgangspunkt 1 ovenstdende udfordres Hypotese 3b, men hypotesen kan ikke afvises, da value-
faktoren potentielt er udtryk for underliggende risikoforhold, dog uden, at entydige risikoforhold dri-
ver faktorens profitabilitet, der 1 hej grad varierer over tid. Value-faktorens variationer over tid bety-
der, at faktoren betragtes som en hedge mod momentumfaktoren med udgangspunkt i den negative
sammenhang mellem faktorerne i1 tabel 2 samt figur 7 og 9. Den negative korrelation sikrer, at en
kombination af value- og momentumbaserede handelsstrategier medferer mindre volatilitet for en
samlet portefolje, hvorfor kombinationen af de to faktorer befinder sig tettere pd den efficiente rand
1 figur 1 end faktorerne isoleret (Asness et al., 2013:932). Sammenhangen illustreres f.eks. 1 forbin-
delse med krisen illustrerer figur 7 og 9 sammenhangen mellem value- og momentumfaktorerne.
Saledes afstedkommer value-faktoren forst en faldende risikopraemie i forbindelse med finanskrisens
pabegyndelse, hvorefter risikopremien reverserer med markedet og vokser (Arnott et al., 2019:8).
Omvendt praesterer momentumfaktoren ringest ved markedsreversioner, jf. afsnit 4.4.6, hvorfor va-
lue-faktoren er en attraktiv handelsstrategi, ndr momentumfaktoren foranlediger sarligt ringe afkast
1 overensstemmelse med Daniel & Moskowitz (2016:222). Derfor er value- og momentumfaktorerne
serligt effektive, ndr de benyttes sammen, og de kan derfor fremsatte diversifikationsmeessige for-

dele 1 en multifaktorportefolje (Asness et al., 2015:42; Israel & Ross, 2017:9; Hsu et al., 2019:8).

4.4.4 Profitabilitetsfaktoren

Det folgende afsnit finder, at profitabilitetsfaktorens risikorelation ikke stemmer overens med en

klassisk aftkast-risikorelation i strid med Hypotese 3b, der derfor afvises for profitabilitetsfaktoren.

Profitabilitetsfaktoren udviser overordnet en signifikant og robust positiv risikopraemie, jf. tabel 5 og
figur 8, hvilket er 1 overensstemmelse med Hsu et al. (2019:10). Med udgangspunkt i Miller & Mo-
diglianis (1961:419) dividendediskonteringsmodel 1 afsnit 2.3.3 forirsages denne positive risikoprae-

mie af, at relativt profitable virksomheder kendetegnes ved hgj indtjeningsvaekst og produktivitet,’!

31T overensstemmelse hermed fremsetter Novy-Marx (2013a:2), at produktive virksomheder med heje afkastkrav ber
blive prissat som mindre produktive virksomheder med lavere afkastkrav. Derfor fremkommer profitabilitetsfaktoren i
overensstemmelse med, men ikke betinget af, rationel prisfastsattelse. Fama & French (2006:493) papeger i denne for-
bindelse, at det er umuligt at afgere om sammenhengen reelt baserer sig pa rationel eller irrationel prisdannelse.

58



hvilket hgjner potentialet for dividendeudbetalinger. For en given vardiansattelse er profitable virk-
somheder derfor underlagt relativt hgje afkastkrav (Novy-Marx, 2013b:22; Hou et al., 2015:657),
hvilket underbygges af, at hgjprofitable virksomheder udviser hgj profitabilitetspersistens fremadret-
tet. Saledes er sandsynligheden henholdsvis 80% og 68% for, at virksomheder 1 den mest profitable

kvintil forbliver der om et og tre ar fra nu, jf. Norges Bank Investment Management (2015:23).

Figur 8 — Rullende regressioners risikopraemie tilknyttet profitabilitetsfaktoren
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Note: Figuren viser risikopreemien tilknyttet profitabilitetsfaktoren med udgangspunkt i 5 ars rullende regressioner af to-
trins proceduren, der er gennemggdet i afsnit 3.2, for 6-faktormodellen. Dermed tager de rullende regressioner afsat i 6-
faktormodellen i (8) samt to-trins proceduren i (20)-(21). Disse rullende regressioner er udarbejdet for hver af de fire
benyttede portefeljesorteringer mhp. at underseage robustheden af risikopremien tilknyttet faktoren. For hver portefolje-
sorterings rullende regressioner er parameterestimater, RMW, samt t-teststorrelser, ¢-test, angivet. De angivne t-teststor-
relser er udregnet pa baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl i overensstemmelse
med appendiks II. Regressionerne forleber sig fra juli 1995 til marts 2019, hvorledes regressionerne benytter juli 1995 til
juni 2000 som startestimeringsvindue.
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Tabel 7 og figur 8 vidner, om at profitabilitetsfaktoren er negativt relateret til markedstilstande. Denne
sammenhang er et udtryk for investorers preeference for relativt sikre aktier i krisetider med hgj mar-
ginal velstandsnytte, jf. Kalra & Celis (2016:6) samt Asness et al. (2017a:5). I sddanne markedsmil-
joer hgjnes betydningen af nuverende profitter formentlig, mens vigtigheden af forventede langsig-
tede indtegter mindskes blandt investorer. Derfor kan profitabilitetsfaktoren agere som en sedge mod

markedsfaktoren 1 perioder med ekonomisk tilbagegang (Kalra & Celis, 2016:6).

Profitabilitetsfaktorens negative relation til markedstilstande, og dermed heje aftkast i krisetider, ud-
fordrer risikobaserede forklaringer (Norges Bank Investment Management, 2015:26). Profitabilitets-
faktorens overordnede positive risikopreemie skyldes derfor formentlig 1 hoj grad arsager relateret til
behavioral finance, hvorfor aktiemarkedet ikke pa efficient vis inkorporerer kvalitet 1 prisdannelsen
(Asness et al., 2017a:6). Faktoren kan f.eks. potentielt forarsages af overmod blandt investorer, der
tror, at de har overlegne aktieudvalgelsesevner, hvilket medferer mere markante investeringer i aktier
med hgjvolatile afkast, og herigennem overprises volatile og spekulative aktier til fordel for hejpro-
fitable virksomheder, der kendetegnes ved mere stabile afkast (Norges Bank Investment Manage-
ment, 2015:25). Alternativt kan faktoren fordrsages af analytikeres begransede fokus pa profitabili-
tet. Saledes finder Bouchaud et al. (2016:7) samt Lam et al. (2015:2), at analytikere ikke tilleegger
tilstrekkelig opmaerksomhed til virksomheders profitabilitet, hvilket medferer ex ante praediktions-
fejl, der er negativt korreleret med kvalitetsindikatorer som f.eks. profitabilitetsfaktoren. Saledes for-
bindes virksomheder med hgj profitabilitet og lav veerdianseattelse med heje afkast, hgje afkast efter
indtjeningsmeddelelser samt heje pradiktionsfejl og pradiktionsrevisioner blandt analytikere, jf.
Lam et al. (2015:20). I overensstemmelse hermed er virksomheder, som har faet store positive ind-
tjeningsoverraskelser, alt andet lige mere profitable end virksomheder, der har faet store negative

chok til deres indtjening (Hou et al., 2015:658).

Profitabilitetsfaktoren er imidlertid potentielt udtryk for et endnu ukendt risikoelement eller en risi-
korelation, der ikke opfanges af faktormodellerne i denne afhandling (Asness et al., 2017a:25).>2 Al-
ternativt folger profitabilitetsfaktorens positive risikopremie af risikoen for ringe afkast 1 perioder

med gkonomisk fremgang. Denne sammenhang er imidlertid modstridende med, hvad man forventer

52 Lam et al. (2015:10) finder en vis sammenhang mellem industriproduktion og profitabilitetsfaktoren, men faktorens
relation til makrogkonomiske elementer er begraenset.
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af systematiske afkastmenstre, der approksimerer underliggende risici, jf. Lakonishok et. al.

(1994:1547).53

Opsummerende er profitabilitetsfaktorens risikorelation omvendt af en klassisk afkast-risikorelation,

da faktoren forbindes med ’sikre’ aktier, hvorfor Hypotese 3b afvises for denne faktor.

4.4.5 Investeringsfaktoren

Det folgende fremsatter, at som profitabilitetsfaktoren udviser investeringsfaktoren kvalitetslignende

elementer, der strider med en klassisk afkast-risikorelation og Hypotese 3b.

Investeringsfaktoren udviser overordnet en positiv risikopraemie i den undersegte periode, men risi-
kopraemien udviser som de evrige faktorrisikopremier markante variationer i den betragtede periode,
jf. figur 9. Disse resultater er i overensstemmelse med Miller & Modiglianis (1961:419) dividende-
diskonteringsmodel 1 afsnit 2.3.3, hvor denne sammenhang folger af, et hejt investeringsniveau i en
alt andet lige-betragtning mindsker udbytteudlodning, og derfor prasterer virksomheder med konser-
vative investeringsstrategier relativt hegje afkast (Fama & French, 2006:492; 2015:2; Hou et al.,
2015:655).%

Figur 9 og tabel 7 vidner desuden, om at investeringsfaktorens risikopraemie har en negativ relation
til markedsudviklingen. Denne sammenhaeng skyldes potentielt, at usikkerheden og risiciene forbun-
det med serligt virksomheder med aggressive investeringsstrategier alt andet lige hejnes 1 perioder
med ekonomisk tilbagegang, hvorfor investorerne tillegger mindre vaegt til den potentielle vaerdiska-
belse som heje investeringsniveauer forbindes med (Amoroso et al., 2017:341; Aharoni et al.,

2013:352). I overensstemmelse med afsnit 4.4.4 prioriterer skonomiske akterer saledes sikre aktier i

>3 Med udgangspunkt i Tobins (1969:15) g-teori for investering papeger Hsu et al. (2019:5) samt Hou et al. (2015:657),
at profitable virksomheder er underlagt hgje diskonteringsrater og risici grundet disse virksomheders lave nutidsveerdi af
ny kapital og generelt lave investeringsgrader.

>4 Investeringsfaktoren forirsages muligvis af, at virksomheder med hgje investeringsniveauer i hgjere grad investerer i
sikre projekter med relativt ringe afkastmuligheder, jf. Hsu et al. (2019:6) samt Hou et al. (2015:657). Med udgangspunkt
i investorers preferencer for sikre aktier i kriseperioder (Kalra & Celis, 2016:6), modstrider dette reesonnement imidlertid
investeringsfaktorens observerede inverse relation til markedstilstande i figur 9 og tabel 7. For, at denne sammenhang er
valid, ma det vere tilfeeldet, at markedstilstande ikke i tilstreekkelig grad formér at opfange udviklingen i den marginale
velstandsnytte.
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kriseperioder (Kalra & Celis, 2016:6), hvilket her udtrykkes gennem hgjere afkast tilknyttet virksom-
heder med stabile pengestramme end virksomheder, hvis vaerdiansattelse 1 hgjere grad baserer sig pa

investering 1 f.eks. nye markedssegmenter eller produkter.

Figur 9 — Rullende regressioners risikopraemie tilknyttet investeringsfaktoren
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Note: Figuren viser risikopraemien tilknyttet investeringsfaktoren med udgangspunkt i 5 ars rullende regressioner af to-
trins proceduren, der er gennemggdet i afsnit 3.2, for 6-faktormodellen. Dermed tager de rullende regressioner afsat i 6-
faktormodellen i (8) samt to-trins proceduren i (20)-(21). Disse rullende regressioner er udarbejdet for hver af de fire
benyttede portefeljesorteringer mhp. at underseage robustheden af risikopremien tilknyttet faktoren. For hver portefolje-
sorterings rullende regressioner er parameterestimater, CMA, samt t-teststorrelser, ¢-test, angivet. De angivne t-teststor-
relser er udregnet pa baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl i overensstemmelse
med appendiks II. Regressionerne forleber sig fra juli 1995 til marts 2019, hvorledes regressionerne benytter juli 1995 til
juni 2000 som startestimeringsvindue.

Investorernes preference for sikre aktier 1 krisetider 1 dette afsnit og afsnit 4.4.4 skyldes formentlig 1

hej grad asymmetriske afkastkrav tilknyttet nedsiderisiko, hvor investorer er mere risikoaverse som
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benavnt 1 afsnit 1.1 (Ang et al., 2001:6; 2006:1220). Disse asymmetriske atkastkrav underbygger
desuden investeringsfaktorens negative risikopremie 1 perioder med ekonomisk fremgang. Derud-
over afspejler investeringsfaktorens negative risikopraemie i1 opgangsperioder muligvis, at en hejere
investeringsgrad er mere fordelagtig 1 perioder med ekonomisk fremgang, hvor efterspergslen og

kredittilgeengeligheden er hgj (Lown & Morgan, 2006:1584; Aharoni et al., 2013:352).

Investeringsfaktoren baserer sig imidlertid 1 hej grad pa behavioral finance-relaterede argumenter,
der omfatter en kobling mellem hgje investeringsgrader og afkastreversioner. Titman et al.
(2004:678) finder f.eks., at virksomheder med heje forudgaende afkast 1 hejere grad er tilbgjelige til
at investere, mens investorer desuden overreagerer pa virksomheders forudgéende prestationer (Coo-
per et al., 2008:1612). Det medforer, at virksomhederne efterfelgende forbindes med negative afkast,
hvorfor en reversionstendens initieres, og dermed danner grundlag for investeringsfaktorens tilstede-
varelse (De Bondt & Thaler, 1985:799). Hirshleifer et al. (2012:332) finder 1 overensstemmelse her-
med, at investeringsfaktoren sandsynligvis er drevet af behavioral finance-relaterede forhold snarere
end rationel prisdannelse. Derfor betvivles investeringsfaktorens risikobaserede rationale 1 hej grad

(Blitz et al., 2016:10).

Derfor medferer dette afsnits resultater isoleret set til, at Hypotese 3, om at faktorens risikopreemie

er negativ, ndr den marginale velstandsnytte er hgj, afvises for denne faktor.

4.4.6 Momentumfaktoren

Momentumfaktorens ekonomiske rationale er yderst tvivlsomt, men faktorens markante nedsideri-

siko betyder, at Hypotese 3b ikke kan afvises. Disse resultater uddybes i det folgende.

Momentumfaktorens markante empiriske validitet som pointeret af Hillier et al. (2012:157) og Daniel
& Moskowitz (2016:221) bekraeftes 1 hgj grad af denne faktors overordnede positive risikopraemie 1
tabel 5 og figur 10. Afhandlingens fokus pa Russell 3000-aktier medferer, at momentumfaktorens
positive risikopraemie ikke blot er tilstedevaerende blandt mikroaktier, hvor denne er mest markant,

jf. Daniel et al. (1998:1866) samt Fama & French (2008:1663; 2012:464).>° Saledes er der ingen tegn

55 Israel & Moskowitz (2013:284) pépeger i denne forbindelse, at vigtigheden i short-selling for momentumfaktoren
mindskes i takt med, at virksomhedernes starrelse mindskes, mens short-selling af sma taberaktier er saerligt besvaerligt
og omkostningsfuldt. Derfor sikrer denne afhandlings fokus pa Russell 3000-aktier en lettere implementérbar momen-
tumhandelsstrategi.
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pa, at momentumfaktoren ikke er profitabel blandt sterre aktier i overensstemmelse med Asness et

al. (2014a:80) og afsnit 4.7.1.1.

Figur 10 — Rullende regressioners risikoprzemie tilknyttet momentumfaktoren
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Note: Figuren viser risikopremien tilknyttet momentumfaktoren med udgangspunkt i 5 ars rullende regressioner af to-
trins proceduren, der er gennemggdet i afsnit 3.2, for 6-faktormodellen. Dermed tager de rullende regressioner afsat i 6-
faktormodellen i (8) samt to-trins proceduren i (20)-(21). Disse rullende regressioner er udarbejdet for hver af de fire
benyttede portefeljesorteringer mhp. at undersege robustheden af risikopreemien tilknyttet faktoren. For hver portefolje-
sorterings rullende regressioner er parameterestimater, WML, samt ¢-teststorrelser, ¢-test, angivet. De angivne t-teststor-
relser er udregnet pa baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl i overensstemmelse
med appendiks II. Regressionerne forleber sig fra juli 1995 til marts 2019, hvorledes regressionerne benytter juli 1995 til
juni 2000 som startestimeringsvindue.

I overensstemmelse med bl.a. Cooper et al. (2004:1347) og Pedersen (2018:14) er momentumfakto-

ren 1 hgj grad relateret til markedsstadier, jf. figur 10 og tabel 7. I perioder kendetegnet ved hej mar-
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ginal velstandsnytte foranlediger momentumfaktoren en serligt hej risikopraemie, hvilket kan tilskri-
ves faktorens overvagt af store virksomheder i1 sidanne perioder (Fama & French, 2008:1675). Om-
vendt forbindes sarligt hgje markedsatkast med ekstremt koncentrerede negative momentumatkast
eller momentum-crashes®® i overensstemmelse med afsnit 4.3 (Daniel & Moskowitz, 2016:222;
Chabi-Yo et al., 2018:1091; Israelov et al.,2017:6). Disse perioder sker ofte kort tid efter markant
negative afkastrealisationer for markedet, og man kan derfor argumentere for, at den marginale vel-
standsnytte fortsat er hgj ved momentum-crashes, da forbrugertilliden og arbejdslesheden fortsat er
relativt henholdsvis lav og hgj 1 disse perioder. Disse momentum-crashes finder sdledes serligt sted
1 forbindelse med afkastreversioner for aktiemarkedet og folger efter perioder med hej usikkerhed
udtrykt ved hej volatilitet og konkursrisici (Jegadeesh & Titman, 1993:85; 2001:716; Asem & Tian,
2010:1557; Dobrynskaya, 2017:3). Momentum-crashes medferer en yderst hej nedsiderisiko tilknyt-
tet faktoren, og bevirker desuden, at momentumfaktoren gennemgar relativt langvarige perioder med
negative risikopremier 1 figur 10 1 overensstemmelse med Daniel & Moskowitz (2016:225) samt

Barroso & Santa-Clara (2015:113).

Ruenzi & Weigert (2018:79) finder 1 denne sammenhang en markant mindsket momentumpramie,
nar man kontrollerer for faktorens folsomhed over for momentum-crashes. En betydelig del af mo-
mentumprofitabiliteten er derfor kompensation for systematisk crash-risiko. Ang et al. (2001:6;
2006:1220) finder 1 overensstemmelse hermed, at aktiver med hej nedsiderisiko palegges en hejere
risikopremie. Denne hgjere risikopreemie folger af, at investorer tillegger hgjere betydning for ne-
gative end positive afkast, dvs. at investorerne har asymmetriske afkastkrav.>” Derfor forbindes ned-
siderisikoen tilknyttet momentumfaktoren 1 hoj grad med @ndringer i risikoaversion blandt investorer
(Bollerslev et al., 2015:133).5 P4 den made falder risikoaversionen i takt med stigende aktiekurser,

hvilket underbygger momentumbobler (Cuthbertson & Nitzsche, 2004:476). Carhart (1997:73) finder

3¢ Daniel & Moskowitz (2016:225) finder, at momentum-crashes sarligt fordrsages af forudgéende tabere, der stiger og
i mindre grad af vindere, der falder. F.eks. finder Daniel & Moskowitz (2016:225), at taberdecilen steg med 163% fra
marts til maj 2009, hvor markedsportefoljen steg med 23%. Hong et al. (2000:279) finder omvendt, at sterstedelen af
momentumprofit stammer fra taberaktiers kursfald, hvilket henfores til, at analytikerdaekning er saerligt vigtigt i udbre-
delsen af negative nyheder, hvilket er mere begraenset for taberaktier.

37 Disse asymmetriske afkastkrav er i overensstemmelse med en house money-effekt, der beskriver en forgget risikotole-
rance blandt gamblere, som har vundet penge fra huset (Bloomfield, 2008:4).

>8 Bollerslev et al. (2015:133) benytter betegnelsen jump tail risk, der betegner en venstre halerisiko som tilfzldet er for
nedsiderisiko, og dette risikoelement er i hgjsignifikant i prediktionen af momentumafkast.
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imidlertid, at finansielle institutioner ikke kontinuerligt formar at profitere pA momentumhandelsstra-
tegien. Derfor kan en dbenbar arbitragemulighed i form af momentumatkast forekomme risikofuldt
ex ante, da man ikke med sikkerhed kan vide, hvorndr en momentumboble brister (Bloomfield,
2008:7). I overensstemmelse med den efficiente markedshypotese eksisterer derfor ingen abenlyse

ex ante arbitragemuligheder (Malkiel, 2011:36).

Ovenstaende hgje nedsiderisiko tilnyttet momentumfaktoren forsterkes af manglende diversifikation
— og derfor idiosynkratisk risiko — da faktoren til en vis grad drives af industriers momentumafkast,
jf. Grundy & Martin (2001:64) samt Moskowitz & Grinblatt (1999:1251). Foruden denne nedsideri-
siko medvirker en endnu uopdagen underliggende risikokomponent muligvis til at forklare momen-

tumfaktoren, jf. Avramov & Chordia (2006:1005) og Griffin et al. (2003:2545).%°

Af ovrige risikobetonede forklaringer fremsatter Johnson (2002:589) samt Liu & Zhang
(2008:2418), at vinderaktier har en hgjere vaekst — og deraf afledt forventet veekst — i perioder med
momentumprofitter. Risikoen forbundet med forventet vaekst stiger 1 den forbindelse med den for-
ventede vaekst. Sdledes forbindes hojmomentumaktier med relativt hoje pengestromsrisici som folge
af disses vaekstudsigter. Alternativt underlegges hojmomentumaktier hgjere diskonteringsrenterisici,
da disses fordelagtige investeringsmuligheder medferer hgjere kapitalomkostninger og afkastkrav.
Derfor er momentumfaktoren potentielt udtryk for risikoen forbundet med forventet vakst, jf. Asness
et al. (2014a:90) og Johnson (2002:589). Slutteligt kan momentum potentielt opsta grundet usikker-
hed, der opstar som felge af, at information klarleegges langsomt, hvilket medferer en risikopraemie,
der falder pd en autokorreleret facon i takt med, at flere skonomiske akterer far kendskab til infor-

mationen (Holden & Subrahmanyam, 2002:23).%° Dermed baserer denne forklaring sig pé, at marke-

%9 Séledes er faktoren forsegt relateret til en lang reekke makrogkonomiske risikokomponenter, men disse modbevises
imidlertid af momentumfaktorens empiriskobserverede risikorelation (Zaremba & Shemer, 2018:28). En hgj korrelation
for momentumbaserede handelsstrategier pa tvers af markeder og aktivklasser vidner imidlertid muligvis, om en fzlles
okonomisk risiko for momentumstrategier (Asness et al., 2014a:90).

0 Romer (1992:35) papeger, at en sddan prisudvikling kan veere rationel, da investorers gradvise rationelle revurderinger
af fundamentalveardier baseret pa tilstedeveerende information medferer stigende efterspergsel. Dermed kan momentum-
faktoren delvist afspejle information om fundamentalvardier (Romer, 1992:38).
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det er inefficient 1 informationsdelingen, hvilket er 1 overensstemmelse med omkostningsfuld infor-
mationsindsamling resulterer 1, at prisdannelsen ikke afspejler al informationen fuldkomment (Gross-

man & Stiglitz, 1980:404).°!

Ovenstaende risikobaserede forklaringer indeholder dog ikke samme evidens som momentumfakto-
rens nedsiderisiko, hvilken imidlertid ikke baserer sig pa en gkonomisk rationel forklaring. Cochrane
(2005:452; 2007:243) mener folgelig, at momentumfaktoren ikke besidder en plausibel gkonomisk
forklaring, som relaterer sig til marginal velstandsnytte. Momentumfaktoren knyttes derfor serligt til
behavioral finance-baserede resonnementer, der generelt beskriver under- og eller overreaktioner
blandt ekonomiske akterer. I overensstemmelse med Asem & Tian (2010:1558) vidner momentum-
faktorens negative afkast ved markedsreversioner imidlertid, om at kontinuerlig overreaktion pé in-
formation — som fremsat af f.eks. Daniel et al. (1998:1841) — formentlig 1 hegjere grad foranlediger
momentumeffekten end en initial underreaktion afledt af en overreaktion — som f.eks. Hong & Stein

(1999:2145) fremsatter.

Mere konkret drives momentumfaktoren af investorers overmod omkring egne evner, optimisme og
ensketenkning eller en tendens til at fastforankre forventningerne, hvilket ligeledes udtrykkes gen-
nem confirmation bias, hvor information, som bekrafter investorers forudindtagede opfattelse, vaeg-
tes sarligt hojt (Barberis & Thaler, 2005:12; Chan et al., 1996:1710; 2003:676; Shiller, 2000:138).5?
Momentum opstér endvidere muligvis pga. flokadfaerd 1 overensstemmelse med Akerlofs (1980:755)
teori om sociale normer (Shiller, 2000:151). Alternativt drives momentumfaktoren af en repreesenta-
tiv heuristik, hvor en begivenhed anses som reprasentativ uagtet den sande sandsynlighed (Tversky
& Kahneman, 1974:1124). Her udtrykt ved, at aktier med heje forudgdende afkast anses som reprae-
sentativ for disses fremtidige afkast (Barberis et al., 1998:308). Denne sammenhang udtrykkes des-

uden gennem et feedback loop. Mere konkret medferer skonomiske akterers adaptive forventninger

1 T overensstemmelse med forsinkede informationsreaktioner forsteerkes momentumeffekten af, at investorers begran-
sede opmarksomhedskapacitet primeert tilfalder momentumaktier (Bloomfield, 2008:6; Chan et al., 1996:1690).

%2 Investorers overmod er i denne forbindelse korreleret med graden af individualisering i et samfund, da meget individu-
alistiske samfund har en tendens til at veere overmodige som papeget af Chui et al. (2010:373). I mindre individualistiske
kulturer kan konsensus have hgj betydning, hvorfor flokadfaerd muligvis forekommer i overensstemmelse med Akerlofs
(1980:755) teori om sociale normer.
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en forventning, om at tidligere prisstigninger genererer yderligere prisstigninger. Herved opstar spe-
kulative bobler, som ma briste pa et tidspunkt, jf. Shiller (2000:60).%> Sammenfattende har markeds-
deltagerne tendens til at sage efter oplysninger, som bekrafter deres nuvaerende overbevisninger, og
tidligere prisstigninger kan opfattes som reprasentanten for de fremtidige prisbevaegelser (Zaremba
& Shemer, 2018:33). Som folge af disse behavioral finance-resonnementer tillagt momentumfakto-

ren, optreeder markedsefficiens ikke 1 en ren form, jf. Shiller (2003:102).

Opsummerende er momentumfaktorens relation til markedstilstande umiddelbart 1 strid med Hypo-
tese 3b. Dog betyder faktorens nedsiderisiko ved markedsreversioner — hvor den marginale velstands-
nytte formentlig fortsat er hgj — at en potentiel risikorelation for momentumfaktoren foreligger, hvor-
for Hypotese 3b ikke kan afvises, om end faktoren 1 hej grad ligeledes relateres til psykologiske
forhold, hvorfor hypotesen udfordres vasentligt. Derudover fremsatter afsnittet en overordnet positiv
risikopraemie tilknyttet momentumfaktoren i1 overensstemmelse med afsnit 4.2. Momentumfaktoren
forbindes imidlertid med heje transaktionsomkostninger som folge af ménedlige rebalanceringer,
mens sma taberaktier desuden potentielt er besvarlige at szlge uden dakning, jf. Cochrane
(2007:256). Derfor baserer faktorens profitabilitet sig muligvis péd kortsigtede kursbevagelser og
manglende likviditet i markedet (Pastor & Stambaugh, 2003:683), hvorfor friktioner som transakti-
onsomkostninger potentielt eliminerer momentumfaktorens profit (Lo, 2008:6). Ovenstaende bekym-
ringer relateret til momentumfaktoren behandles i 4.7, hvor sével en arlig rebalanceringsudgave af

momentum som en /ong-only momentumfaktor undersgges.

4.5 Faktorernes relation til ’frygtindekset’

Hypotese 3c: Faktorernes afkastpreemier pavirkes negativt af forveerrede forventninger pd finansielle

markeder.

Nér risikoaversionen 1 markedet — approksimeret ved VIX — stiger, reducerer investorerne ekspone-

ringen mod size-faktoren. Det stemmer overens med en risikobaseret forklaring af for denne faktor,

63 Sadan spekulativ prisudvikling assisteres yderligere af mediedakning, som i hej grad tilfalder hgjmomentumaktier
(Shiller, 2000:95).
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og derfor ligeledes Hypotese 3c. I modsetning hertil forbindes profitabilitets- og investeringsfakto-
rerne med positive afkast, nér risikoaversionen stiger. Disse resultater er 1 sin helhed 1 overensstem-

melse med forrige afsnit, og resultaterne uddybes i det folgende.

Forrige afsnit undersoger faktorernes risikorelationer med udgangspunkt i forskellige markedstil-
stande. @Okonomiske akterers forventninger kan imidlertid muligvis give et mere pracist indblik den
opfattede risiko pa aktiemarkedet. Derfor relateres faktorerne til frygtindekset, Volatility Index (VIX),
der angiver den forventede markedsvolatilitet for S&P 500 de naeste 30 dage baseret pa optionspriser,
hvor en stigning angiver foraget forventet markedssvolatilitet, dvs. risiko. VIX’en er dermed frem-
adskuende, og udger en méde at inkorporere markedets forventninger i afkastkravene tilknyttet fak-
torerne (Durand et al., 2011:409). Derfor underseoges sammenhangen mellem udviklingen 1 VIX’en
(AVIX) og faktorerne i en VAR-model, hvor impulse reponse-funktioner for faktorerne udger fokus-
punktet som i Lim et al. (2014:169).* Impulse response-funktioner fremsetter her en tidssti for fak-
torernes respons pé et chok pé en standardafvigelse til AVIX (Enders, 2015:294).9 Med afset heri

fremlegger det folgende afsnit derfor bevis 1 relation til Hypotese 3c.

Figur 11 viser indvirkningen pa de enkelte faktorer fra et chok pa en standardafvigelse til AVIX.
Kendetegnet for samtlige faktorer er indvirkningen fra AVIX-chok kortlivet som 1 Shamsuddin &
Kim (2015:130). I overensstemmelse med Soydemir et al. (2016:284) viser figur 11, at stigende in-
vestorfrygt forbindes med initialt negative afkast tilknyttet markeds- og size-faktorerne inden chok-
kets indvirkning aftager. Investorerne reducerer derfor den overordnede markedseksponering sével
som eksponeringen mod mindre virksomheder, nér risikoaversionen stiger. Disse sammenhange er i
overensstemmelse med resultaterne 1 afsnit 4.4, hvorfor markeds- og size-faktorernes risikorelationer

forekommer relativt robuste 1 overensstemmelse med Hypotese 3c.

Value-faktoren gennemgar en negativ afkastreaktion pa et positivt chok til AVIX i overensstemmelse

med Lim et al. (2014:179), hvorfor faktorens risikorelation muligvis er valid 1 overensstemmelse med

%4 T ikke-rapporterede resultater er samtlige variable undersogt for stationaritet med udgangspunkt i den forlengede
Dickey-Fuller-test, der ved hjelp af laggede variable tester for tilstedeverelsen af en enhedsrod, dvs. en stokastisk trend,
hvilket indebzrer en ikke-stationar tidsserie. Her afvises nulhypotesen om ikke-stationaritet for samtlige variable ved et
1%-signifikansniveau, hvorfor valid statistisk inferens er mulig for variablene i deres benyttede form (Enders, 2015:215).
95 T ikke-rapporterede resultater undersgges desuden de enkelte faktorers indvirkning p& markedsfrygt, hvor ensartede
sammenhange mellem variablene fremfindes, men dog er de initiale chok for size-, profitabilitets- og investeringsfakto-
rerne statistisk insignifikante i modsetningen til figur 11.

69



Hypotese 3c. Den negative reaktion er imidlertid forsinket, hvorfor value-faktorens risikorelation kan
betvivles 1 overensstemmelse med resultaterne fra afsnit 4.4. Value-faktorens tvetydige risikorelation
er formentlig 1 hej grad er udtryk for, at value-faktoren opfanger eksponering mod forskelligartede
virksomheder. Derfor forekommer value-faktorens risikorelation stgjfuld, og sammenhangen drives
formentlig 1 vid udstrekning af risikokomponenter, der opfanges af 6-faktormodellens evrige fakto-

rer, jf. afsnit 4.4.3.

Figur 11 — Impulse response-funktioner for 6-faktormodellen ved AVIX-chok
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Note: Figuren viser impulse response-funktioner for 6-faktormodellens variable ved ét standardafvigelseschok til AVIX.
MKT angiver markedsfaktoren, SMB er size-faktoren, HML modsvarer value-faktoren, RMW er profitabilitetsfaktoren,
CMA denoterer investeringsfaktoren, mens WML er momentumfaktoren. Figuren deekker perioden juli 1995 til marts
2019 og afbilder desuden 95%-konfidensintervaller med udgangspunkt i en bootstrap-procedure. X-aksen angiver vari-
ablens respons for tidsperioder (manederne) 0-10 efter chokket. Y-aksen viser variablenes respons i enheder (her %) pa
et chok til AVIX pa en standardafvigelse.

Udviklingen for size- og value-faktorerne stemmer overens med, at disse faktorer indeberer en vis
risiko som f.eks. konkursrisiko, hvorfor faktorerne reagerer negativt (positivt) pa et positivt (negativt)
AVIX-chok. Denne sammenhang underbygger investorers praeference for sikre aktier 1 krisetider

Kalra & Celis, 2016:6). Profitabilitets og investeringsfaktorerne vidner ligeledes om en praference
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for sikre aktier 1 krisetider, da disse faktorer tildeles en positiv (negativ) atkastpreemie ved et positivt
(negativt) AVIX-chok. Disse resultater bekrafter resultaterne fra afsnit 4.4.4 og 4.4.5, hvorledes fak-
torernes risikorelationer er inkonsistente med en klassisk forstaelse af sammenhangen mellem aftkast
og risiko (Lakonishok et al., 1994:1543). Derfor udfordres og afvises Hypotese 3¢ af profitabilitets-

og investeringsfaktorernes risikorelationer, som tilfeldet er i afsnit 4.4.4 og 4.4.5.

Momentumfaktoren indebarer ingen signifikant effekt ved et AVIX-chok, men som for Shamsuddin
& Kim (2015:132) fremkommer desuagtet tegn pa et monster. Siledes er momentumfaktorens re-
spons mest markant efter fa perioder, hvor det positive (negative) AVIX-chok medferer umiddelbart
stigende (faldende) momentumafkast i overensstemmelse med Shamsuddin & Kim (2015:132).
Denne sammenhang skaber desuden konsensus med afsnit 4.4.6, da momentumfaktoren derfor prae-
sterer lave (hgje) afkast umiddelbart efter en markedsnedtur (-optur) vender og usikkerheden mind-
skes (hgjnes). Saledes er denne sammenhang overensstemmende med, at momentum-crashes sarligt
finder sted 1 forbindelse med afkastreversioner for aktiemarkedet og folger efter perioder med hgj
usikkerhed udtrykt ved hgj volatilitet og konkursrisici (Daniel & Moskowitz, 2016:222; Asem &
Tian, 2010:1557; Dobrynskaya, 2017:3).%6 Derfor er indikationerne fra figur 11 konsistente med en
hej nedsiderisiko tilknyttet momentumfaktoren, og Hypotese 3¢ kan ikke afvises. Overordnet under-

stotter resultaterne fra dette afsnit derfor afsnit 4.4.

4.6 Dekomponering af faktorafkast

Hypotese 3d: Faktorernes afkast drives af risici tilknyttet de underliggende virksomheders penge-

Stromme.

I overensstemmelse med Hypotese 3d og risikobaserede forklaringer drives size-, value- og investe-
ringsfaktorernes afkast af multipelekspansion, som baserer sig pa fremtidig og risikofyldt indtjening.
Omvendt fremkommer profitabilitets- og momentumfaktorernes afkast som folge af fundamentalaf-
kast, hvorfor disse faktorers afkast baserer sig pd *god’ underliggende virksomhedspraestation vurde-

ret ud fra realiseret indtjening. Disse resultater uddybes i det falgende.

% Alternativt er ssmmenhzngen mellem AVIX-chok og momentumfaktoren udtryk for, at investorer sgger mod aktier,
der har bevist sig, hvilket muligvis er udtryk for en tilflugt mod sikre aktier i perioder med hej usikkerhed, jf. Durand et
al. (2011:420).
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Mens forudgaende afsnit relaterer faktorafkast til variable, der approksimerer risikoaversionen, de-
komponerer det folgende afsnit faktorenes atkast 1 fundamentalafkast og multipelekspansion som
beskrevet i afsnit 3.4 og Kushner (2017:19). Dekomponeringen giver herved indsigt 1, hvad faktorer-
nes underliggende virksomheder har til feelles. Skyldes faktorafkast endringer i virksomheders var-
diansattelse og ringe underliggende virksomhedsprestation, m& denne faktor vaere forbundet med
hejere risiko, da faktorens afkast séledes forbindes med fundamentalt relativt ringe — og derfor relativt
risikofyldte — virksomheder. Herved fremsatter dekomponeringen af faktorafkast bevis 1 relation til
Hypotese 3d. Denne sammenhang folger af, at multipelekspansion opfanger @ndringer i markedets
estimater for al information, der kan pavirke virksomhedens fremtidige pengestromme samt risikoen
forbundet hermed. Derfor er multipelekspansion udtryk for mindsket risiko forbundet med en virk-
somhed i lobet af perioden.®’” Fundamentalafkast indebzrer omvendt yderst begraenset usikkerhed.
Fundamentalafkast opfanger aktivitet i realekonomien, hvilken generelt ikke fluktuerer eller inkor-
porerer forventninger sa hurtigt som finansielle markeder. Multipelekspansion opfanger derfor mere

information end fundamentalafkast (Kushner, 2017:28).

Som eksempel pa afkastdepokomponeringen illustrerer figur 12, hvad markedsafkastet historisk har
veeret drevet af.%® Her fremgér, at bdde fundamentalafkast og multipelekspansion ligger til grund for
Russell 3000-indeksets positive fundamentalafkast siden 1995, om end fundamentalafkast serligt
ligger til grund for markedets positive afkastpremie. Det er som ventet, da verdiansattelsen af aktiers
fremtidige indtjening (Price/Earnings) ber vere stationer med fundamentale afkast som den primare
langsigtede katalysator for aktieafkast. Sdledes har fundamentalafkast sarligt drevet totalafkastet,
mens @ndringer 1 multipler driver markedets markante kortsigtede volatilitet, hvilket er 1 overens-
stemmelse med Kushner (2017:22), Ibbotson & Chen (2003:92) samt Bogle & Nolan (2015:120). Et
positivt afkastbidrag fra multipelekspansion, hvilket i en vis udstraekning kan tolkes som spekulative
afkast, til markedets totalatkast skyldes formentlig athandlingens begransede tidsperiode, da denne
er approksimativt nul pé langt sigt for markedet som helhed som folge af tilneermelsesvist stationare

langsigtede vakstforventninger (Kushner, 2017:22; Bogle & Nolan, 2015:120).

%7 Variationer i multipelekspansion forirsages imidlertid desuden potentielt delvist af spekulativ adfzerd og misprisfast-
settelse (Kushner, 2017:28).

% Bemark, at markedsafkastet approksimeret med Russell 3000-indeksets totalafkast benyttes i denne dekomponering
fremfor markedsfaktoren, da den risikofrie rente ikke er bundet op pa virksomheder med underliggende fundamentalveer-
dier.
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Figur 12 — Dekomponering af afkast for Russell 3000
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Note: Figuren afbilder indekserede kumulative afkast. Figuren daekker perioden juli 1995 til marts 2019, og viser udvik-
lingen i totalafkast, multipelekspansion og fundamentalafkast for Russel 3000-indekset.

Tabel 8 uddyber dekomponeringen af markedets totalafkast for perioden juli 1995 til marts 2019,
mens de ovrige faktorafkast i 6-faktormodellen dekomponeres pa samme vis. Desuden dekomponeres

totalafkastet for savel det lange som det korte ben for disse faktorer.
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Tabel 8 — Dekomponering af faktorafkast

Totalafkast Multipelekspansion Fundmentalafkast
Russell 3000 10,57% 2,08% 8,33%
Size 1,26% 4,58% -3,18%
Small 11,81% 11,73% 0,08%
- Big 10,43% 6,86% 3,36%
Value 0,56% 19,51% -16,88%
High value 10,95% 24,26% -10,90%
- Low value 10,34% 4,04% 6,08%
Profitabilitet 3,68% -10,83% 16,10%
Robust 12,86% 0,38% 12,44%
- Weak 8,89% 12,45% -3,19%
Investering 1,84% 6,17% -4,10%
Conservative 11,89% 10,23% 1,52%
- Aggressive 9,88% 3,84% 5,84%
Momentum 4,85% -18,83% 28,62%
Winner 12,67% -18,40% 37,34%
- Loser 7,48% 0,52% 6,93%

Note: Tabellen viser totalafkast, fundamentalafkast og multiepelekspansion for faktorernes ben samt faktorerne overord-
net. Afkastene er annualiserede og daekker perioden juli 1995 til marts 2019. En faktor afkast for en given kategori er
udregnet som gennemsnittet af forskellene mellem benenes afkast pa hvert tidspunkt.

Tabel 8 belyser, at size-faktorens totalafkast drives en positiv multipelekspansion pa 4,58%, der for-
arsages af en multipelekspansion for smé virksomheder péd 11,73%, og dekomponeringen af faktorens
afkast er afbildet 1 figur 13. Omvendt tilknyttes size-faktoren et negativt fundamentalatkast pa -
3,18%, hvilket vidner om, at smé virksomheder er kendetegnet ved fundamentalt ringe virksomheds-
praestation over den betragtede periode. Faktorens positive multipelekspansion og negative funda-
mentalafkast bekrafter derfor resultaterne fra afsnit 4.4 og 4.5, hvormed risiko er et vigtigt element 1
forstaelsen af size-preemien (Bansal et al., 2017:30). Mere konkret illustrerer faktorens hegje multipel-
ekspansion, at sma virksomheder i1 hej grad er kendetegnet ved risiko tilknyttet disses fremtidige
pengestromme ex ante, hvilket formentlig 1 vid udstraekning skyldes disse virksomheders ringe un-
derliggende virksomhedsprestation, jf. det negative fundamentalafkast for faktoren. Det betyder
imidlertid, at markedet opfatter disse virksomheder som fundamentalt ringere og mere risikofyldte
end de viser sig at vere ex post (Kushner, 2017:23). Der er sdledes her en sammenhang mellem
markedets risikoopfattelse ex ante og afkastpremien tilknyttet faktoren ex post, hvilket er 1 overens-

stemmelse med den efficiente markedshypotese.
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Figur 13 — Dekomponering af afkast for size-faktoren
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Note: Figuren afbilder indekserede kumulative afkast. Figuren dekker perioden juli 1995 til marts 2019, og viser udvik-
lingen i totalafkast, multipelekspansion og fundamentalafkast for size-faktoren. Multipelekspansionen er afbildet pa hgjre
akse.

Foruden size-faktoren illustrerer tabel 8, at value-faktorens afkast skyldes faktorens multipelekspan-
sion. Saledes tilknyttes value-taktoren en positiv multipelekspansion pa 19,51%, mens fundamental-
afkastet tilknyttet faktoren er -16,88%. Det negative fundamentalafkast for value-faktoren fremkom-
mer som folge af et fundamentalaftkast pa -24,26% for value-aktier (high value) og 4,04% for growth-
aktier (low value). Det faktum, at aktier med lave vardiansattelser viser sig at vere fundamentalt
ringe virksomheder, illustrerer, at aktiemarkedet pd korrekt vis identificerer og tilskriver passende
multipler til virksomheder med forskelligartede fundamentalverdier. Value-faktorens positive afkast
tillegges derfor multipelekspansionen, som vidner om a@ndrede opfattelser blandt investorer, der
mere end opvejer, at faktoren keber virksomheder med relativt ringe underliggende virksomhedsprae-
station. Det er folgelig ikke overraskende, at disse virksomheder vurderes som sarligt risikofyldte
(Kushner, 2017:23). Som ved size-faktoren tyder resultaterne pé hejere risiko for value- end growth-
aktier 1 overensstemmelse med Hypotese 3d. Dekomponeringen af faktorens totalafkast er afbildet 1

figur 14.
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Figur 14 — Dekomponering af afkast for value-faktoren
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Note: Figuren afbilder indekserede kumulative afkast. Figuren dekker perioden juli 1995 til marts 2019, og viser udvik-
lingen 1 totalafkast, multipelekspansion og fundamentalafkast for value-faktoren. Multipelekspansionen er afbildet pa
hejre akse ved en logaritmisk skala.

I modsaetningen til size- og value-faktorerne afstedkommer profitabilitetsfaktorens afkast som folge
af et steerkt fundamentalafkast, der serligt tilskrives god underliggende virksomhedsprestation for
virksomheder med hgj profitabilitet, hvilke har et annualiseret fundamentalafkast pd 12,44% siden
1995, jf. tabel 8. Herved praesterer faktoren et fundamentalafkast pé 16,1%, mens faktorens multipel-
ekspansion pa -10,83% skyldes en szrlig hej risiko forbundet med lavprofitable virksomheder, som
gennemgdr en multipelekspansion pd 12,45%. Faktorens afkast skyldes derfor, at faktoren formér at
udpege relativt *gode’, og derfor sikre samt kvalitetskendetegnede, virksomheder, hvilket er i over-
ensstemmelse med resultaterne fra afsnit 4.4 og 4.5 samt figur 15 (Kushner, 2017:28). Profitabilitets-
faktorens relation mellem systematisk risiko og afkast udfordrer derfor i hej grad den efficiente mar-

kedshypoteses forudsigelser samt Hypotese 3d, der afvises for denne faktor (Fama, 1970:383).
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Figur 15 — Dekomponering af afkast for profitabilitetsfaktoren
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Note: Figuren afbilder indekserede kumulative afkast. Figuren dekker perioden juli 1995 til marts 2019, og viser udvik-
lingen i totalafkast, multipelekspansion og fundamentalafkast for profitabilitetsfaktoren. Fundamentalafkastet er afbildet
pa hajre akse ved en logaritmisk skala.

Tabel 8 og figur 16 foreligger, at investeringsfaktoren drives af en multipelekspansion péd 6,17%,
mens faktorens fundamentalafkast er -4,1%. Investeringsfaktoren udviser dermed — i kontrast til af-
snit 4.4 og 4.5 —tegn pa at veere drevet af relativt usikre virksomheder, hvorfor Hypotese 3d ikke kan
afvises. Dette negative fundamentalafkast 1 atkastdekomponeringen for investeringsfaktoren er imid-
lertid delvist forventelig, da virksomheder med konservative investeringsstrategier historisk er ken-
detegnet ved relativt lav vaekst for disses bogferte verdier modsat virksomheder med aggressive in-
vesteringsstrategier. Desuden gennemgar investeringsfaktoren et relativt ensartet menster med value-
faktoren som folge af den hgje korrelation mellem faktorerne, hvilket kan henferes til, at virksomhe-
der med heje B/M-ratioer har en tendens til at vaere lavinvesteringsvirksomheder som papeget af

Fama & French (2015a:6).
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Figur 16 — Dekomponering af afkast for investeringsfaktoren
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Note: Figuren afbilder indekserede kumulative afkast. Figuren dekker perioden juli 1995 til marts 2019, og viser udvik-
lingen i totalafkast, multipelekspansion og fundamentalafkast for investeringsfaktoren. Multipelekspansionen er afbildet
pa hajre akse.

Momentumfaktorens positive afkast drives af et sterkt fundamentalatkast pa 28,62%, der mere end
opvejer en multipelekspansion pa -18,83%. Denne tendens er gennemgaende for stikpreveperioden,
jf. figur 17, hvorfor Hypotese 3d afvises for momentumfaktoren. Resultaterne er 1 overensstemmelse
med Novy-Marx (2015:2), der finder, at momentum drives af fundamentalmomentum. Det betyder,
at prismomentum er et udtryk for indtjeningsmomentum, der kan underbygge, at aktier med sterk
indtjeningsevne prasterer relativt hgje afkast fremadrettet som folge af, at markedet ikke 1 tilstraek-
kelig inkorporerer persistensen af hgje fundamentale afkast 1 forventningsdannelsen udtrykt gennem
forsinkede markedsreaktioner (Chan et al., 1996:1683). Uagtet vindernes steerke underliggende virk-
somhedspraestation vurderer markedet, at disse virksomheder systematisk er for dyre givet risikoen
forbundet hermed indenfor den betragtede tidsperiode, jf. den negative multipelekspansion for vin-

derportefoljen og Kushner (2017:23).
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Figur 17 — Dekomponering af afkast for momentumfaktoren
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Note: Figuren afbilder indekserede kumulative afkast. Figuren dekker perioden juli 1995 til marts 2019, og viser udvik-
lingen 1 totalafkast, multipelekspansion og fundamentalafkast for momentumfaktoren. Fundamentalafkastet er afbildet pa
hejre akse ved en logaritmisk skala.

Overordnet illustrerer ovenstadende to typer af faktorer. Forst er size-, value- og investeringsfakto-
rerne, der tilknyttes positive afkast pd grund af markante positive multipelekspansioner, hvilket vid-
ner om en hgj risiko tilknyttet disse faktorer. Omvendt — og 1 umiddelbar strid med Hypotese 3d —
findes profitabilitets- og momentumfaktorernes positive afkastpraemier i udpreget grad at skyldes, at
disse faktorer udpeger aktier med ’god’ underliggende virksomhedspraestation, der opvejer faldende
multipler. Derfor afvises Hypotese 3d for profitabilitets- og momentumfaktorerne. Sammenhangene
for value-, profitabilitets- (svarende til en kvalitetsfaktor) og momentumfaktorerne er i overensstem-

melse med Kushner (2017:28).

4.7 Faktorernes implementérbarhed

Hypotese 4: Faktorerne er ikke mulige at udnytte givet short-selling-restriktioner og transaktionsom-

kostninger.

De forelabige resultater indikerer en risikorelation for isar size-faktoren, mens sarligt profitabilitets-

faktoren omvendt ikke umiddelbart er underlagt en klassisk forstaelse af atkast som kompensation
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risiko. Hvis faktorerne imidlertid ikke er implementérbare reelt set modstrider disse ikke den effici-
ente markedshypotese. Derfor undersegger det folgende afsnit faktorernes implementérbarhed i over-
ensstemmelse med Hypotese 4. Forst undersoges faktorernes lange ben isoleret med henblik pé at
skabe indblik 1 robustheden af faktorernes profitabilitet samt imedekomme short-selling-restriktio-
ner, som medfoerer, at faktorernes salg uden dekning er s@rdeles omkostningsfuldt eller ikke mulig.
Herefter undersoges betydningen af transaktionsomkostninger for de enkelte faktorers profitabilitet.
Transaktionsomkostninger forbundet med momentumfaktoren er i den forbindelse sarligt hoje (Lo,
2008:6), hvorfor en arlig udgave af momentumfaktoren udarbejdes med henblik pé at undersoge pro-

fitabiliteten af en mindre transaktionsintensiv momentumfaktor.

4.7.1 Long-only

Det folgende afsnit finder, at faktorerne er profitable ved kortsalgsrestriktioner 1 strid med Hypotese
4, men long-only-faktorer opfanger ikke 1 samme grad de rene faktorafkast. Derudover finder afsnit-
tet, at kun profitabilitets- og momentumfaktorerne er profitable ved (lettere tilgeengelige) store virk-

somheder. Disse resultater uddybes 1 det folgende.

Kortsalgsrestriktioner kan medfere, at faktoratkastene ikke 1 tilstreekkelig grad afspejler faktorernes
profitabilitet efter omkostninger. Faktorafkastene er dermed potentielt ikke tilstedevarende, nar man
tager hejde for friktioner som f.eks. short-selling-restriktioner, hvilke desuden medvirker til, at umid-
delbare arbitrage-muligheder ikke kan udnyttes 1 praksis som papeget af Lamont & Thaler
(2003:262). Risikoaverse gkonomiske akterer foretrekker endvidere at undga kortsalg, jf. Miller
(1977:1161). Derfor undersoges long-only-handelsstrategier 1 det folgende.

Long-only-tfaktorer er lettere at implementere end en long-short-tilgang, da ferstnevnte tilgang ikke
indeberer short-selling samt er mindre transaktionsintensiv, men long-only krever omvendt en anden
finansieringskilde end kortsalg. Handelsstrategier baseret pa en long-short-tilgang opfanger desuden
hele afkastpremien tilknyttet en faktor, mens denne tilgang derudover opnér en hejere grad af diver-
sifikation sammenlignet med long-only (Ilmanen et al., 2014:1). F.eks. medferer markedskriser, der
rammer hele aktiemarkedet, ubetingede fald for /ong-only-strategien, mens long-short-tilgangens

profit pd det korte ben mindsker betydningen af tabet pa det lange ben 1 sddanne perioder (Jacobs &
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Levy, 1996:82).%° Derfor medferer diversifikationsfordelene ved long-short en mindsket risiko til-
knyttet et afkast ssmmenlignet med long-only 1 overensstemmelse med tabel 9, hvor long-short-kon-
struktionerne har lavere volatilitet end /ong-only. Séledes er standardafvigelserne for long-only-fak-
torerne mellem 15,19% og 19,16%, mens long-short-faktorernes ditto befinder sig mellem 8,47% og
14,71%. Det er 1 den forbindelse bemerkelsesvardigt, at momentumfaktorens volatiliet kun mind-
skes 1 et begrenset omfang (fra 15,19% til 14,71%), nér faktorens konstrueres som long-short, mens
de ovrige faktorer opnar betydeligt hejere diversifikationsfordele 1 form af mindsket volatilitet ved

en long-short-betragtning.

Tabel 9 — Faktorprofitabilitet forbundet med long-only
MKT SMB HML RMW CMA WML

Afkast p.a. 10,57% 11,81% 10,95% 12,86% 11,89% 12,67%
Standardafvigelse p.a. 15,01% 19,16% 17,39% 15,19% 16,46% 16,19%
Sharpe-ratio p.a. 0,70 0,62 0,63 0,85 0,72 0,78

Maksimum drawdown (i1 %-point) 181,61% 234,37% 234,13% 300,16% 235,82% 214,98%

Note: Med afsat i Cochrane (2005:230) er E [F}] = 1x J;, dvs. at forventede faktoratkast modsvarer en faktors risiko-
premie. Med udgangspunkt heri underseges afkastene tilknyttet faktorernes lange ben. MKT angiver markedsfaktoren,
SMB er size-faktoren, HML modsvarer value-faktoren, RMW er profitabilitetsfaktoren, CMA denoterer investeringsfak-
toren, mens WML er momentumfaktoren. Afkast, standardafvigelser og Sharpe-ratioer er annualiserede, mens maksimum
drawdown angiver det storste afkastmaessige fald i %-point fra den seneste top. Afkastene daekker perioden juli 1995 til
marts 2019.

I overensstemmelse med Blitz et al. (2014:5) afstedkommer /ong-only-faktorerne hgjere afkast samt
hgjere Sharpe-ratioer end long-short-konstruktionerne. Derfor mere end opvejer long-only-strategi-
ernes hojere afkast disse strategiers hejere risiko 1 overensstemmelse med Israel & Mskowitz
(2013:279). Saledes har samtlige long-only-taktorer en Sharpe-ratio over 0,6. Long-only-konstrukti-
onerne indebarer imidlertid ekstreme drawdown-risici. Samtlige faktorer foruden markedsfaktoren
er saledes udsat for en drawdown-risiko pa over 210%-point ved long-only-tilgange. Dermed mind-

skes faktorernes risiko betydeligt, nar disse konstrueres som long-short.

Det er desuden bemerkelsesvaerdigt, at en long-only-tilgang medferer markant egede faktorkorrela-
tioner med markedsafkastet, hvorfor long-only 1 hej grad er udtryk for markedsvariationer og til en

mindre grad er udtryk for den rene afkastpraemie for en given faktor end tilfeldet er for /ong-short-

9 Modsat det lange ben har det korte ben imidlertid teoretisk set ubegreensede muligheder for tab, da kursen pa en aktie
ikke har en gvre grense (Jacobs & Levy, 1996:83).
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konstruktionen (Ilmanen et al., 2014:1). I en multifaktorportefolje er diversifikationsbidraget fra yder-
ligere faktorer dermed begranset ved betragtning af /ong-only-handelsstrategier sammenlignet med
long-short-konstruktioner, jf. tabel 10 og 1 overensstemmelse med Blitz et al. (2014:8). Séledes har
en ligevaegtet multifaktorportefoelje for long-only-taktorerne en Sharpe-ratio pa 0,74 mod long-short-
portefoljens ditto pa 0,77. Med en Sharpe-ratio pa 0,7 for Russel 3000-indekset bidrager long-only
faktorerne dermed kun 1 begraenset grad til at bringe portefoeljen taettere pd den efficiente rand. Long-
short-faktorernes diversifikationsbidrag til markedsfaktoren er omvendt mere markant. Saledes heoj-
nes Sharpe-ratioen for en portefolje bestdende af markedsfaktoren fra 0,54 til 0,77 ved tilfojelse af de

resterende handelsstrategier 1 6-faktormodellen.

Tabel 10 — Afkast for multifaktorportefolje for long-only kontra long-short

Long-short Long-only
Afkast p.a. 3,36% 11,79%
Standardafvigelse p.a. 4,37% 15,83%
Sharpe-ratio p.a. 0,77 0,74

Note: Med afsat i Cochrane (2005:230) er E [F}] = 1x J;, dvs. at forventede faktoratkast modsvarer en faktors risiko-

premie. Afkast, standardafvigelser og Sharpe-ratioer er annualiserede. Long-short bestar af ligevaegtede investeringer i
6-faktormodellens faktorer, mens long-only angiver samme for faktorernes lange ben isoleret.

Mens en multifaktorportefolje illustrerer diversifikationsfordelene ved long-short, indeberer sddanne
faktorkonstruktioner hgjere transaktionsomkostninger end /ong-only, men disse omkostninger opve-
jes potentielt af forbedret fleksibilitet og diversifikation for long-short-faktorer (Jacobs & Lavy,
1996:84). Ovenstaende resultater tyder ikke pa, at short-selling-restriktioner udvander faktorernes
profitabilitet 1 strid med Hypotese 4, men faktorernes risiko hejnes, og long-only-faktorernes atkast
opfanger desuden i hgjere grad variationer for markedsafkastet end for de rene long-short-faktoraf-

kast.

4.7.1.1 Faktorprofitabilitet fordelt pd sma og store virksomheder

Foruden hgje omkostninger forbundet med short-selling er serligt sma virksomheder kendetegnet
ved hgje transaktionsomkostninger og herunder short-selling-omkostninger som pépeget af Kok et
al. (2017:87) og Israel & Moskowitz (2013:284). Séledes kan en given faktors profitabilitet 1 hoj grad
skyldes handel med sma aktier, der er relativt illikvide og tilknyttet heje omkostninger (Ang,
2014:229). Hvis faktorernes profitabilitet udelukkende findes blandt mindre efficiente og mere om-
kostningsfyldte smi aktier, er faktorerne potentielt i overensstemmelse med den efficiente markeds-

hypotese og Hypotese 4. Derfor opdeler tabel 11 faktorerne i smé og store virksomheder.
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Tabel 11 — Faktorprofitabilitet forbundet med store og smé virksomheder
HML HML RMW RMW CMA  CMA WML WML
BIG  SMALL BIG SMALL BIG SMALL  BIG SMALL

Afkast S1,42%  2.56%  3.90%  3.45%  -0,59% 4.32%  3.87%  5.85%
2;?;‘:“‘”“' 10,84% 11,73% 10,53% 10,00% 11,48% 7.57% 16,14%  15,17%
Sharpe-ratio 0,13 0,22 0,37 0,35 20,05 057 0,24 0,39
Maks.

46,32% 64,18% 68,70% 49,96% 55,70% 42,94% 109,46% 152,38%
drawdown

Note: Med afsat i Cochrane (2005:230) er E [F}] = 1x J;, dvs. at forventede faktoratkast modsvarer en faktors risiko-
premie. Med udgangspunkt heri underseges afkastene tilknyttet faktorerne ved henholdsvis sma og store virksomheder.
HML modsvarer value-faktoren, RMW er profitabilitetsfaktoren, CMA denoterer investeringsfaktoren, mens WML er mo-
mentumfaktoren. Afkast, standardafvigelser og Sharpe-ratioer er annualiserede, mens maksimum drawdown angiver det
storste afkastmaessige fald i %-point fra den seneste top. BIG angiver en given faktor ved store virksomheder, mens
SMALL betegner en faktor for udelukkende smé virksomheder, hvor stor og sma er vurderet med udgangspunkt i NYSE-
percentiler som ved size-faktorens konstruktion. Afkastene deekker perioden juli 1995 til marts 2019.

I overensstemmelse med Asness et al. (2015:45), Kok et al. (2017:85) samt Swedroe (2019:2) findes
faktorprofitabiliteten for value-faktoren ved sma virksomheder, jf. tabel 11. Omvendt er value-fakto-
rens afkast negativt med -1,42% blandt store virksomheder. Derfor forekommer en betydelig sam-
menhang mellem value-faktorens afkast pa tvaers af virksomhedssterrelser, hvorfor value- og size-
faktorerne til en vis grad potentielt opfanger samme risikoforhold, muligvis 1 form af konkursrisici
serligt tilknyttet smd virksomheder med lave fundamentalverdier 1 overensstemmelse med afsnit
4.4.3. Investeringsfaktorens afkast er tilsvarende negativ blandt store og positiv ved smé virksomhe-
der, hvilket er 1 overensstemmelse med value- og investeringsfaktorernes relativt hgje korrelation 1
afsnit 3.1. Dermed tyder resultaterne fra tabel 11 pé, at value- og investeringstaktorerne ikke tilknyt-
tes robuste og selvstendige afkastpraemier blandt store virksomheder (Kok et al., 2017:86; Asness et
al., 2015:45; Israel & Moskowitz, 2013:285). Pa trods af value-faktorens svage afkast for store virk-
somheder medferer value-faktorens inverse korrelation med momentumfaktoren, at value-faktoren
fortsat kan bidrage til en portefolje som en hedge mod momentumfaktorens fald, jf. Asness et al.

(2015:45) og afsnit 4.4.3.

Tabel 11 understreger omvendt profitabilitets- og momentumfaktorernes robusthed pé tvers af virk-
somhedssterrelser, da disse faktorer prasterer positive afkast for store sdvel som sma virksomheder,
hvorfor kun disse faktorer strider med Hypotese 4 pé dette punkt. Sdledes er disse faktorers annuali-
serede afkast henholdsvis 3,9% og 3,87% for store virksomheder samt 3,45% og 5,85% for smé virk-
somheder. Generelt er faktorerne dermed mest profitable blandt sma virksomheder, hvilket skyldes,
at sma aktier tilskrives hgjere risikopremier og desuden er kendetegnede ved en relativt lav markeds-

efficiens, jf. Asness et al. (2014a:79).
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4.7.2 Transaktionsomkostninger

Det folgende afsnit finder, at size- og value-faktorerne ikke har positive nettoafkast, mens investe-
ringsfaktorens afkast i hgj gad udvandes efter transaktionsomkostninger 1 overensstemmelse med
Hypotese 4. Profitabilitets- og momentumfaktorerne udviser omvendt stor robusthed efter transakti-
onsomkostninger, hvorfor Hypotese 4 afvises med udgangspunkt heri. Disse resultater uddybes i det

folgende.

Foruden short-selling-restriktioner kan tilstedeverelsen af transaktionsomkostninger potentielt med-
virke til at begreense faktorernes profitabilitet og signifikans, hvilket er af relevant betydning for gra-
den af markedsefticiens (Malkiel, 2003:7; Lo, 2008:6). Denne mindskede faktorprofitabilitet medfe-
rer imidlertid bekymringer for data snooping for serligt faktorer, der baserer sig pa hej grad af handel
(Novy-Marx & Velikov, 2016:107).7° Derfor eliminerer friktioner muligvis momentumfaktorens pro-
fit, da strategien baserer sig pa en hgj grad af handel, hvormed momentumomkostninger er ekstraor-

dinaert heje (Lo, 2008:6; Lesmond et al., 2004:375).7!

Transaktionsomkostningerne for faktorerne fastsattes med udgangspunkt i Frazzini et al. (2015:3;
2018:43), der baserer deres omkostningsestimater pa portefoljemanageres realiserede omkostninger
alt efter faktorstrategi. Tabel 12 viser med afset heri faktorernes nettoafkast efter annualiserede om-
kostninger péa 3% for momentumfaktoren og 1,4% for de evrige faktorer. Omkostningsestimaterne af
Frazzini et al. (2015:7) er lavere end omkostningsestimaterne af Novy-Marx & Velikov (2016:105),
da Novy-Marx & Velikov fokuserer pa den gennemsnitlige investors omkostninger, mens Frazzini et
al. baserer deres omkostningsestimater pa store institutionelle investorer, der resulterer 1 en bedre
approksimation af potentielle arbitrage muligheder, og derfor er transaktionsomkostningerne fremsat

af Frazzini et al. (2015:20) mere relevante 1 diskussionen af markedsefficiens i relation til faktorerne.

7 Det er i den forbindelse bemarkelsesvardigt, at markedsfaktoren indebarer fzerrest transaktioner ved handel med en-
keltaktier og derfor relativt lave omkostninger. Hvis faktoren implementeres gennem futures-kontrakter pa indeksniveau
er omkostningerne ligeledes relativt lave med udgangspunkt i Locke & Venkatesh (1997:239).

"! Transaktionsomkostninger medvirker imidlertid ikke til at forklare det ekonomiske r&sonnement for momentumfakto-
ren. Séledes forklarer transaktionsomkostninger ikke, hvorfor aktier med forudgaende heje afkast foranlediger fortsat
hgje afkast, da transaktionsomkostninger ikke ath@nger af aktiers kursudvikling. For at transaktionsomkostninger lige-
frem skal drsagsforklare momentum, skal transaktionsomkostningerne tilknyttet forudgaende vindere overstige de forud-
géende taberes ditto, jf. Grundy & Martin (2001:71).
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Resultaterne illustrerer, at size- og value-faktorerne ikke overlever transaktionsomkostninger, da dis-
ses nettoafkast er pad henholdsvis -0,14% og -0,84%. De negative nettoafkast er i kontrast til Novy-
Marx & Velikov (2016:107) og Frazzini et al. (2015:3), hvilket kan henfores til, at disse faktorer er
serligt profitable blandt mikroaktier, som udelades 1 denne afthandling. Desuden medferer denne af-
handlings fokus pa perioden efter 1995 generelt lavere nettoafkast end for Novy-Marx & Velikov
(2016:107) og Frazzini et al. (2015:3), da faktorprofitabiliteten overordnet er mindsket de senere r,
jf. Suhonen et al. (2017:96). Investeringsfaktoren er ligeledes til en vis grad marginaliseret efter trans-
aktionsomkostninger, mens profitabilitetsfaktoren har et mere markant positivt nettoafkast pé 2,28%.
Saledes opnér transaktionsomkostninger markant indvirkning pé faktorernes profitabilitet 1 overens-
stemmelse med Zaremba & Andreu (2018:191). Pa trods af lave nettoprofitter kan faktorernes diver-
sifikationsfordele og overlappende investeringer medfere, at faktorerne yder et positivt bidrag i en
multifaktorportefolje i overensstemmelse med afsnit 4.7.1 (Asness et al., 2014a:85), mens faktorernes
risikopraemier 1 afsnit 4.2 ved enkelte portefaljesorteringer er hgjere end de historiske afkast, hvilket

yderligere underbygger faktorernes potentielle profitabilitet i en multifaktorportefolje.

Tabel 12 — Faktorernes nettoafkast
SMB HML RMW CMA WML
Nettoafkast p.a. -0,14% -0,84% 2,28% 0,44% 1,85%

Note: Tabellen fremsatter annualiserede nettoafkast for faktorerne ved omkostninger pa 1,4% eller 3% alt efter faktoren
i overensstemmelse med Frazzini et al. (2015:3). Med afseat i Cochrane (2005:230) er E [F}] = 1 x 4;, dvs. at forventede
faktorafkast modsvarer en faktors risikopraemie. Med udgangspunkt heri underseges nettoafkastene tilknyttet faktorerne.
SMB er size-faktoren, HML modsvarer value-faktoren, RMW er profitabilitetsfaktoren, CMA denoterer investeringsfak-
toren, mens WML er momentumfaktoren. Afkastene deekker perioden juli 1995 til marts 2019.

Momentumfaktoren har et positivt nettoafkast pd 1,85%, men de ovrige faktorers omkostninger er
lavere end momentumfaktoren som folge af momentumfaktorens hgje transaktionsintensivitet, jf.
Lesmond et al. (2004:375). Momentumfaktorens manedlige reblanaceringer medferer desuagtet ikke,
at hele momentumportefoljen skal rebalanceres, men blot aktierne, der bevager sig til og fra taber-
og vinderportefoljerne. Momentumpramien er desuden hgjere end f.eks. size-premien, og momen-
tumfaktoren besidder potentielt lavere transaktionsomkostninger end size-faktoren, da momentum-

faktorens hgje antal transaktioner opvejes af hgje handelsomkostninger for med sma aktier, jf. Asness
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et al. (2014a:81). Derfor ber momentumfaktoren overleve transaktionsomkostninger i overensstem-
melse med tabel 12.72 Selv hvis handelsstrategien indebarer en nettoprofit pa nul,”®> medferer diver-
sifikationsfordelene, at en momentumvaegt er attraktiv i en portefoljesammensatning grundet fakto-
rens relation til f.eks. value-faktoren, jf. afsnit 4.4.3 og Asness et al. (2014a:85). En arlig rebalance-
ringsudgave af momentumfaktoren kan imidlertid imedekomme bekymringer 1 relation til momen-
tumfaktorens relativt hgje transaktionsintensivitet. Folgelig fremsetter tabel 13 karakteristika tilknyt-
tet en arlig momentumfaktor, som er kreeret pa samme facon som beskrevet i afsnit 3.1, men alene
med portefoljerebalanceringer juni hvert ar 1 stedet for pa manedlig basis, hvilket mindsker den gen-
nemsnitlige drlige portefoljeomsetning fra 56,4% til 28,3% 1 perioden juli 1995 til marts 2019 for

faktoren.

Tabel 13 — En drlig momentumfaktor

Afkast p.a. 2,98%
Standardafvigelse p.a. 9,53%
Sharpe-ratio p.a. 0,31

Maksimum drawdown (1 %-point) 99,86%
Nettoafkast p.a. 1,48%

Note: Transaktionsomkostninger p.a. er sat til 1,5% under en antagelse af, at momentumfaktorens omkostningssats falder
proportionelt med lavere portefoljeomsatning. Med afsat i Cochrane (2005:230) er E [F}] = 1x J;, dvs. at forventede

faktorafkast modsvarer en faktors risikopreemie. Med udgangspunkt heri undersoges afkastet tilknyttet faktoren. Afka-
stene daekker perioden juli 1995 til marts 2019. Momentumfaktoren er konstrueret med udgangspunkt i arlige rebalance-
ringer ultimo juni hvert &r.

Mens momentumprofitterne falder med lavere samlet spekulativ aktivitet som 1 Bakshi et al.
(2014:33), foranlediger en 4rlig udgave af momentumfaktoren fortsat markante afkast over den be-
tragtede periode, da momentumfaktorens annualiserede afkast er 2,98% i tabel 13. Hvis transaktions-
omkostningerne falder proportionelt med portefeljeomsatningen, indebaerer den arlige momentum-
faktor annualiserede transaktionsomkostninger pa ca. 1,5%, hvilket indebarer et nettoafkast pa
1,48%. Derfor er der tegn p4, at en arlig momentumfaktor er profitabel efter transaktionsomkostnin-

ger.

2 Momentumfaktoren er desuden skatteeffektiv, da faktoren holder vindere og salger taber. Herved undgér faktoren at
realisere kortsigtede kapitalgevinster til fordel for langsigtede kapitalgevinster, mens kortsigtede kapitaltab realiseres.
Endvidere forbindes momentumpramien med lave dividendeudbetalinger, hvilket ligeledes hgjner skatteeffektiviteten,
jf. Asness et al. (2014a:81).

3 Arnott et al. (2019:29) papeger, at fonde med momentumbaserede investeringsstrategier generelt ikke foranlediger
positive afkast for investorer efter omkostninger.
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Figur 18 — Fordelingen af en drlig momentumfaktors afkastpramie
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Note: Figuren viser fordelingen af den arlige momentumfaktors afkast pd manedsbasis for perioden juli 1995 til marts
2019. Den gverste figur afbilder fordelingen i intervaller, hvor x-aksen viser intervallerne og y-aksen indikerer antal
observationer pr. interval. Den nederste figur viser fordelingen af den arlige momentumfaktors enkelte manedsafkast over
perioden.
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Den arlige momentumfaktor indebarer derudover en lavere risiko end en manedsbaseret momentum-
faktor, hvorfor Sharpe-ratioen mindskes begranset fra 0,33 til 0,31, og Sharpe-ratioen er fortsat ho-
jere end size- value- og investeringsfaktorernes ditto i tabel 6. Endvidere mindskes momentumfakto-
rens drawdown-risiko fra 124,24%-point 1 tabel 6 til 99,86%-point ved en arlig faktorkonstruktion 1
overensstemmelse med figur 18. Dermed mindskes nedsiderisikoen for momentumfaktoren ved ar-
lige rebalanceringer, hvorfor value-faktorens hedge-bidrag til en samlet portefolje udvandes 1 over-
ensstemmelse med tabel 13, der fremsatter faktorernes risikopremier med udgangspunkt 1 to-trins
proceduren som 1 afsnit 4.2. Séledes har value-faktoren ingen positiv signifikant risikopremie uanset

portefoljesorteringen i tabel 14.

Tabel 14 — Faktorrisikopraemier med en arlig momentumfaktor

Avkr /:[SMB Aums /:[RMW /:[CMA /:[WML R?
0,86 0,18 -0,17 -0,30 0,94 0,44  98,48%
(17,18)  (3,64) (-2,55) (-2,43) (3,58) (2,49)

0,77 0,28 -0,35 0,71 -0,22 047  97,26%
(10,82) (4,83) (-1,88) (2,56) (-0,68) (9,19)

0,80 0,19 0,01 0,29 0,14 0,98  99,29%
(53,74)  (589) (0,08) (2,85) (2,53)  (4,50)

0,82 0,25 -0,10 0,27 0,47 0,40  98,89%
(58,93)  (4,13) (-0,91) (6,060 (2,22)  (1,55)

Size-value-portefoljer
Size-momentumportefoljer
Size-investeringsportefoljer

Size-profitabilitetsportefoljer

Note: Se noten til tabel 5. Her angiver WML en arlig fremfor méanedlig rebalanceret momentumfaktor.

Ovenstaende understreger 1 hgj grad den empiriske robusthed af momentumfaktorens risikopremie.
Omvendt kan risikopraemien tilknyttet value-tfaktorens risikopremie betvivles og synes til en vis grad
at athenge af momentumfaktorens rebalanceringsfrekvens i strid med Hypotese 2, men i1 overens-
stemmelse med afsnit 4.1. Desuden udvander transaktionsomkostninger formentlig profitabiliteten
forbundet med size- og value-faktorerne og til dels investeringsfaktoren i overensstemmelse med Hy-
potese 4. I kontrast hertil er profitabilitets- og momentumfaktorerne profitable efter omkostninger,

hvorfor Hypotese 4 afvises for disse faktorer.

4.8 6-faktormodellen og den efficiente markedshypotese

Opsummerende har de ovenstaende afsnit forskelligartede implikationer for Hypotese 1, 2, 3 og 4
prasenteret 1 afsnit 1.1 afthaengigt af den undersogte faktor. En samlet oversigt over resultaterne for

faktorerne fra de enkelte afsnit fremgar af tabel 15.
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Selvom risikobaserede forklaringer potentielt spiller en rolle 1 alle faktorers afkast, er behavioral
finance-baserede forklaringer — 1 forskellig grad for faktorerne — ligeledes yderst relevante i at raeson-
nere faktorernes tilstedevearelse i overensstemmelse med Asness et al. (2014a:88) og Ang (2014:210).
Disse adferdsbaserede forklaringer fremsatter imidlertid ikke nedvendigvis, at overnormale risiko-
justerede afkast forekommer, hvorfor sddanne forklaringer ikke ubetinget modsiger den efficiente
markedshypotese ifelge Malkiel (2011:53).7* Det er i den forbindelse vard at bemarke, at en risiko-
baseret forklaring er en tilstraekkelig, men ikke nedvendig, betingelse for overensstemmelse med den

efficiente markedshypotese (Jarrow & Larsson, 2011:2; Malkiel, 2011:53).

Serligt profitabilitets- og momentumfaktorerne tilskrives markante afkastpraeemier, men disse fakto-
rers risikobaserede rationale kan betvivles. Momentumfaktoren indebarer dog en hgj nedsiderisiko,
hvorfor faktoren tilknyttes en markant risiko. Profitabilitetsfaktorens eksponering mod ’sikre’ aktier
medferer omvendt, at denne faktor ikke er underlagt samme risiko (Kalra & Celis, 2016:6). Derfor
udfordres den efficiente markedshypotese 1 hoj grad af faktorernes (begransede) risikorelation. Pro-
fitabiliteten forbundet med faktorerne er imidlertid underlagt udpreeget variabilitet, og derfor usik-
kerhed (Cuthbertson & Nitzsche, 2004:447). Dermed indeholder preedikterbare afkast fortsat risiko,
hvorfor afkast givetvis ikke kan betegnes som overnormale efter risikojustering (Fluck et al.,
1997:182), mens the joint hypothesis problem medferer, at markedsefficiens ikke kan afvises (Cuth-
bertson & Nitzsche, 2004:84).

Selvom markedsfriktioner som informationsomkostninger bevirker, at perfekt efficiens ikke eksiste-
rer, forekommer finansielle markeder betragteligt efficiente, hvorfor den efficiente markedshypotese
forbliver den mest brugbare hypotese for approksimation af de finansielle markeders udvikling, jf.
Malkiel (2011:51). Slutteligt foreckommer de undersggte anomalier sarligt blandt smi og 1 hejere
grad konkurstruede virksomheder, hvorfor risikoen ex ante er hgjere end risikoen ex post, hvormed
faktorerne muligvis ikke prasterer overnormale afkast justeret for den opfattede risiko. Derfor fore-
kommer ingen ex ante abenlyse arbitrage-muligheder i overensstemmelse med Hypotese 3 og den

efficiente markedshypotese (Cuthbertson & Nitzsche, 2004:447; Malkiel, 2003:34).

74 Adferdsmessige forklaringer er imidlertid fuldt ud konsistente med den adaptive markedshypotese, der fremsztter, at
preferencer og adferd ikke er stabil over tid, hvilket pavirker risikopraemier (Lo, 2008:10; Malkiel, 2011:31).
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Tabel 15 — Afhandlingens primgre resultater

Test (hypotese) Size-faktoren Value-faktoren Profitabilitetsfaktoren Investeringsfaktoren Momentumfaktoren
. . S . . E iel rflodig i . S . . E iel rflodig i . S . .
Modelbidrag Bidrager i hgj grad i beskri- P f)tentle tove ;z;d1g1 Bidrager i hgj grad i beskri- P O.t enficlt ove ﬂdlg.l Bidrager i hgj grad i beskri-
beskrivelsen af afkast givet beskrivelsen af afkast gi-
(H1) velsen af afkast. . velsen af afkast. . velsen af afkast.
de ovrige faktorer. vet de gvrige faktorer.
Risikopraemier e . . .. . e . e . e .
(H2) Positiv risikopraemie. Tvivlsom risikopremie. Positiv risikopraemie. Positiv risikopraemie. Positiv risikopraemie.

Sharpe-ratio pa 0,13 er un-

Sharpe-ratio og  der fornuftig evrige greense

drawdown (H3a) pa 0,6. Moderat drawdown-
risiko.

Relation til mar-
ginal velstands-
nytte (H3b)

Risikopremien er i over-
ensstemmelse med en risi-
kobaseret forklaring.

Impulse response

pi AVIX-chok Overensstemmende med

klassisk risikorelation.

(H3c¢)
Afkastdekompo-  Drives af risikofyldt afkast-
nering (H3d) kilde.

Forbedret Sharpe-ratio, men
ringere bidrag til multifak-
torportefoalje. (X)

Long-only (H4)

Afkast og virk-
somhedsstorrelse -
(H4)

Nettoafkast (H4) -0,14%.

Sharpe-ratio pa 0,06 er un-

der fornuftig evrige granse

pa 0,6. Moderat drawdown-
risiko.

Faktorens udviser en tvety-
dig risikorelation.

Forsinket negativ reaktion
pa eget risikoaversion.

Drives af risikofyldt afkast-
kilde.

Forbedret Sharpe-ratio, men
ringere bidrag til multifak-
torportefoalje. (X)

Kun profitabel blandt sma
virksomheder.

-0,84%.

Sharpe-ratio pa 0,41 er un-

der fornuftig evrige granse

pa 0,6. Moderat drawdown-
risiko.

Faktoren bestar af sikre ak-
tier. (X)

Positive afkast ved stigende
risikoaversion. (X)

Drives af god underlig-
gende virksomhedspreesta-
tion. (X)

Forbedret Sharpe-ratio, men
ringere bidrag til multifak-
torportefoalje. (X)

Béde profitabel blandt sm& Kun profitabel blandt sma

og store virksomheder. (X)

2,28%. (X)

Sharpe-ratio pa 0,22 er
under fornuftig evrige
graense pa 0,6. Moderat
drawdown-risiko.

Faktoren bestar af sikre
aktier. (X)

Positive afkast ved sti-
gende risikoaversion. (X)

Drives af risikofyldt af-
kastkilde.

Forbedret Sharpe-ratio,
men ringere bidrag til
multifaktorportefalje. (X)

virksomheder.

0,44%.

Sharpe-ratio pa 0,33 er un-

der fornuftig evrige granse

pa 0,6. Markant drawdown-
risiko.

Risikopraemien knytter sig i
hgj grad til nedsiderisiko.

Tegn pa forsinket reaktion i
overensstemmelse med mo-
mentum-crashes.

Drives af god underlig-
gende virksomhedspreesta-
tion. (X)
Forbedret Sharpe-ratio,

men ringere bidrag til mul-
tifaktorportefolje. (X)

Béde profitabel blandt sma
og store virksomheder. (X)

1,85%. Approksimativt
1,48% ved érlig momen-
tumfaktor. (X)

Note: H1,H2, H3a, H3b, H3c, H3d og H4 angiver, at en tests resultater relaterer sig til henholdsvis Hypotese 1, 2, 3a, 3b, 3¢, 3d og 4. Testene er opgivet i den rackkefolge
athandlingen fremsatter dem. (X) ved en test for en faktor markerer, at hypotesen afvises for faktoren.
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5. Konklusion

Denne athandling har undersegt implikationerne af size-, value-, profitabilitets-, investerings- og mo-
mentumfaktorerne for den efficiente markedshypoteses gyldighed. I undersegelsen har athandlingen
taget afsat 1 fire overordnede hypoteser. Hypotese 1 fremsatter, at en 6-faktormodel er den mest
velspecificerede model, mens Hypotese 2 angiver, at faktorerne generer positive risikopremier. Hy-
potese 3 fremsatter, at faktorernes tilstedevarelse skyldes underliggende risikoforhold 1 overens-
stemmelse med den efficiente markedshypoteses forudsigelser om sammenhangen mellem afkast og
risiko, mens Hypotese 4 angiver, at faktorerne ikke er profitable givet short-selling-restriktioner og
transaktionsomkostninger. [ besvarelsen af ovenstdende tager athandlingen afset i udelukkende Rus-

sell 3000-aktier med henblik pé at hejne handelsstrategiernes realisme og implementérbarhed.

Hvorvidt 6-faktormodellen er den mest velspecificerede faktormodel undersoges med udgangspunkt
1 en reekke teststatistikker for udvalgte faktormodeller, hvis robusthed bekraftes af en bootstrap-pro-
cedure pa 1.000 simulationer. Ingen af faktormodellerne fremstir gennemgaende overlegne, men 6-
faktormodellen er den mest velspecificerede model. Dette resultat er 1 kontrast til Fama & French
(2015a:12), der finder ubetinget overfladighed af value-faktoren 1 en multifaktormodel og ikke in-
kluderer momentumfaktoren. Det er i den forbindelse 6-faktormodellens inddragelse af momentum-
faktoren, og value- og momentumfaktorernes negative korrelation, som sikrer potentiel relevans af
value-faktoren givet de gvrige faktorer. Mens en hej positiv korrelation mellem value- og investe-
ringsfaktorerne indikerer, at én af disse faktorer potentielt er overfladige, bidrager alle faktorerne til
en vis grad til beskrivelsen af prisdannelsen pé aktiemarkedet. Derfor er 6-faktormodellen muligvis
den mest velspecificerede faktormodel, hvorfor faktorerne er relevante 1 beskrivelsen af afkast, og

kan potentielt betegnes som systematiske afkastpremier.

Denne konklusion understettes af, at faktorerne tilknyttes generelt positive risikopremier som for-
ventet. Dog er serligt value-faktorens risikopremie tvivlsom. Rullende regressioner afslarer desuden,
at value-faktorens risikopreemie er mindsket 1 de senere ar, hvorfor begraenset empirisk validitet for
faktoren foreligger. Derudover har value-faktoren en tvetydig relation til risiko approksimeret ud fra
marginal velstandsnytte og investorfrygt. Mens samtlige faktorer opnar store variationer 1 disses risi-
kopraemier, er kun size-faktorens relation til marginal velstandsnytte og investorfrygt i overensstem-
melse med en klassisk forstdelse af risikokompensation. Faktorerne viser imidlertid tegn pa positive

risikopraemier for omkostninger.
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En afkastdekomponering afslerer tillige, at size-faktorens afkast findes blandt fundamentalt usikre
virksomheder. Profitabilitets- og momentumfaktorernes afkast folger omvendt af mindre risikable og
relativt sikre virksomheder i strid med den efficiente markedshypoteses forudsigelser om sammen-
hangen mellem afkast og risiko. Ingen af faktorerne har desuagtet en Sharpe-ratio, der overstiger en
fornuftig evre graense pa 0,6, og derfor retferdiggores faktorernes afkast umiddelbart af risikoen for-
bundet hermed. Momentumfaktoren tilknyttes endvidere en markant nedsiderisiko eller momentum-
crashes, hvilke medvirker til at forklare faktorens markante afkastpreemie. Denne samt de ovrige
faktorers afkastpraemier er desuden ikke athengig af fri mulighed for kortsalg, men kortsalg resulterer

1 diversifikationsfordele og en hgjere Sharpe-ratio i en multifaktorportefolje.

De enkelte faktorers bidrag til en multifaktorportefelje er imidlertid til en vis grad betinget af virk-
somhedssterrelse. Séledes er faktorernes profitabilitet generelt hejest ved smé virksomheder som
folge af en lavere markedsefficiens blandt disse virksomheder. Value- og investeringsfaktorernes pro-
fitabilitet skyldes endda udelukkende sma virksomheders afkast, hvilket stiller spergsmélstegn ved
disse faktorers robusthed. Transaktionsomkostninger udhuler desuden value-, investerings- samt size-
faktorernes profitabilitet. Omvendt overlever profitabilitets- og momentumfaktorerne transaktions-
omkostninger med relativt markante nettoafkast, mens en mindre transaktionsintensiv, arlig momen-
tumfaktor tillige understreger denne faktors empiriske robusthed gennem en markant afkastpreemie

og desuden mindsket nedsiderisiko.

Mens size-faktoren og potentielt value-faktoren indebaerer et skonomisk-teoretisk risikorationale er
investerings-, profitabilitets- og momentumfaktorerne 1 hgj grad motiveret med udgangspunkt i be-
havioral finance. Derfor udfordrer serligt profitabilitets- og momentumfaktorernes empiriske resul-
tater og teoretiske reesonnementer den efficiente markedshypotese, om end faktorernes risikopremier
indikerer en potentiel risikorelation, hvorfor den efficiente markedshypotese ikke kan afvises og er

approksimativt korrekt.

92



6. Bibliografi
Abhakorn, Pongrapeeporn; Smith, Peter N.; Wickens, Michael R. (2013): What do the Fama-French
factors add to C-CAPM? .Journal of Empirical Finance, 22. udgave, s. 113-127.

Aharoni, Gil; Grundy, Bruce; Zeng, Qi (2013): Stock returns and the Miller Modigliani valuation
formula: Revisiting the Fama French analysis. Journal of Financial Economics, 110. udgave, s. 347-
357.

Akerlof, George A. (1980): A4 Theory of Social Custom, of Which Unemployment May be One Con-
sequence. The Quarterly Journal of Economics, 94. udgave, nr. 4, s. 749-775. Juni 1980.

Alquist, Ron; Israel, Ronen; Moskowitz, Tobias (2018): Fact, Fiction, and the Size Effect. The Jour-
nal of Portfolio Management, 45. udgave, nr. 1, s. 3-30. Efterar 2018.

Amoroso, Sara; Moncada-Paterno-Castello, Pietro; Vezzani, Antonio (2017): R&D profitability: the
role of risk and Knightian uncertainty. Small Business Economics, 48. udgave, nr. 2, s. 331-343.
Februar 2017.

Ang, Andrew; Chen, Joseph; Xing, Yuhang (2001): Downside Risk and the Momentum Effect. NBER
Working Paper, nr. 8643. December 2001.

Ang, Andrew; Chen, Joseph; Xing, Yuhang (2006): Downside Risk. The Review of Financial Studies,
19. udgave, nr. 4, s. 1191-1239.

Ang, Andrew; Goetzmann, William N.; Schaefer, Stephen M. (2009): Evaluation of Active Manage-
ment of the Norwegian Government Pension Fund - Global. December 2009.

Ang, Andrew (2014): Asset Management: A Systematic Approach to Factor Investing. Oxford Uni-
versity Press, 1. udgave.

Ang, Andrew; Liu, Jun; Schwarz, Krista (2017): Using Stock Portfolio in Tests of Factor Models.
Working Paper. 10. oktober 2017.

AQR (2014): Cliff’s Perspective: Our Model Goes to Six and Saves Value From Redundancy Along
the Way. 17. december 2014.

AQR (2018): Macro Wrap-Up: Stop Thinking It's Macro — It's Value. 11. maj 2018.

Arnott, Rob; Harvey, Campbell R; Kalesnik, Vitali; Linnianmaa, Juhani (2019): Alice’s Adventures
in Factorland: Three Blunders That Plague Factor Investing. Working Paper. 9. febraur 2019.

Asem, Ebenezer; Tian; Gloria Y. (2010): Market Dynamics and Momentum Profits. Journal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis, 45. udgave, nr. 6, s. 1549-1562. December 2010.

Asness, Clifford S.; Frazzini, Andrea (2013): The Devil in HML’s Details. Journal of Portfolio Man-
agement, 39. udgave, nr. 4, s. 49-68. Sommer 2013.

Asness, Clifford S.; Moskowitz, Tobias J; Pedersen, Lasse H. (2013): Value and Momentum Every-
where. Journal of Finance, 68. udgave, nr. 3, s. 929-986. Juni 2013.

Asness, Clifford S.; Frazzini, Andrea; Israel, Ronen; Moskowitz, Tobias J. (2014a): Fact, Fiction,
and Momentum Investing. Journal of Portfolio Management, 40. udgave, nr. 5, s. 75-92.

93



Asness, Clifford S.; Frazzini, Andrea; Pedersen, Lasse H. (2014b): Quality Minus Junk. 19. juni 2014.

Asness, Clifford S.; Frazzini, Andrea; Israel, Ronen; Moskowitz, Tobias J. (2015): Fact, Fiction, and
Value Investing. The Journal of Portfolio Management, 42. udgave, nr. 1, s. 34-52. Efterar 2015.

Asness, Clifford S.; Frazzini, Andrea; Pedersen, Lasse H. (2017a): Quality Minus Junk. 5. juni 2017.

Asness, Clifford S.; Frazzini, Andrea; Israel, Ronen; Moskowitz, Tobias J.; Pedersen, Lasse H.
(2017b): Size Matters, if You Control Your Junk. Fortcoming Journal of Financial Economics. Juni
2017.

Avramov, Doron; Chordia, Tarun (2006): Asset Pricing Models and Financial Market Anomalies.
The Review of Financial Studies, 19. udgave, nr. 3.

Avramov, Doron; Chordia, Tarum; Jostova; Gergana; Philipov, Alexander (2013): Anomalies and
financial distress. Journal of Financial Economics, 108. udgave, s. 139-159.

Bakshi, Gurdip; Gao, Xiaohui; Rossi, Alberto (2014): Understanding the Sources of Risk Underlying
the Cross-Section of Commodity Returns. Working Paper. 24. december 2014.

Ball, Ray (2009): The Global Financial Crisis and the Efficient Market Hypothesis: What Have We
Learned? Journal of Applied Corporate Finance: A Morgan Stanley Publication, 21. udgave, nr. 4, s.
8-16.

Bansal, Naresh; Connolly, Robert A.; Stivers, Chris (2017): Intermediary Asset Pricing and the Non-
linear Relation between Volatility and the Equity Size Premium. Working Paper.

Banz, Rolf W. (1981): The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks. Jour-
nal of Financial Economics, 9. udgave, s. 3-18.

Barberis, Nicholas; Shleifer, Andrei; Vishny, Robert (1998): 4 model of investor sentiment. Journal
of Financial Economics, 49. udgave, s. 307-343.

Barberis, Nicholas; Thaler, Richard H. (2005): 4 Survey of Behavioral Finance. Advances in Behav-
ioral Finance, 2. udgave, s. 1-75.

Barillas, Francisco; Kan, Raymond; Robotti, Cesare; Shanken, Jay (2017): Model Comparison with
Sharpe Ratios. Working Paper.

Barroso, Pedro; Santa-Clara, Pedro (2015): Momentum has its moments. Journal of Financial Eco-
nomics, 116. udgave, s. 111-120.

Basu, S. (1977): Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-Earnings
Ratios: A Test of the Efficient Market Hypothesis. The Journal of Finance, 32. udgave, nr. 3, s. 663-
682.

Beber, Alessandro; Pagano, Marco (2013): Short-Selling Bans Around the World: Evidence from the
2007—09 Crisis. The Journal of Finance, 68. udgave, nr. 1, s. 343-381. Februar 2013.

Bender, Jennifer; Briand, Remy; Melas, Dimitris; Subramanian, Raman A. (2013): Foundations of
Factor Investing. MSCI: Research Insight. December 2013.

94



Berk, Jonathan B. (1995): 4 Critique of Size-Related Anomalies. The Review of Financial Studies, 8.
udgave, nr. 2, s. 275-286. Sommer 1995.

Black, Fischer (1972): Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing. The Journal of Busi-
ness, 45. udgave, nr. 3, s. 444-455. Juli 1972.

Blitz, David; Huij, Joop; Lansdorp, Simon; van Vliet, Pim (2014): Factor Investing: Long-Only ver-
sus Long-Short. Working Paper.

Blitz, David (2015): Factor Investing Revisited. The Journal of Index Investing, s. 7-17. Efterar 2015.

Blitz, David; Hanauer, Matthias X.; Vidojevic, Milan; van Vliet, Pim (2016): Five Concerns with the
Five-Factor Model. Working Paper.

Bloomfield, Robert (2008): Behavioural Finance. The New Palgrave Dictionary of Economics, 2.
udgave.

Blume, Marshall E. (1970): Portfolio Theory: A Step Toward Its Practical Application. The Journal
of Business, 43. udgave, nr. 2, s. 152-173. April 1970.

Blume, Marshall E.; Friend, [rwin (1973): A New Look at the Capital Asset Pricing Model. The Jour-
nal of Finance, 28. udgave, nr. 1, s. 19-33. Marts 1973.

Bogle, John C.; Nolan Jr., Michael W. (2015): Occam’s Razor Redux: Establishing Reasonable Ex-
pectations for Financial Market Returns. The Journal of Portfolio Management, 42. udgave, nr. 1, s.
119-134. Efterar 2015.

Bollerslev, Tim; Todorov, Viktor; Xu, Lai (2015): Tail risk premia and return predictability. Journal
of Financial Economics, 118. udgave, s. 113-134.

Bouchaud, Jean-Philippe; Ciliberti, Stefano; Landier, Augustin; Simon, Gullaime; Thesmar, David
(2016): The Excess Returns of “Quality” Stocks: A Behavioral Anomaly. Working Paper. 19. januar
2016.

Brown, Stephen J. (2011): The efficient markets hypothesis: The demise of the demon of chance?
Accounting and Finance, 51. udgave, s. 79-95.

Carhart, Mark (1997): On Persistence in Mutual Fund Performance. The Journal of Finance, 52.
udgave, s. 57-82.

Cervello-Royo, Roberto; Guijarro, Francisco; Michniuk, Karolina (2015): Stock market trading rule
based on pattern recognition and technical analysis: Forecasting the DJIA index with intraday data.
Expert Systems with Applications, 42. udgave, s. 5963-5975. 3. april 2015.

Chabi-Yo, Fousseni; Ruenzi, Stefan; Weigert, Florian (2018): Crash Sensitivity and the Cross Section
of Expected Stock Returns. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 53. udgave, nr. 3, s. 1059-
1100. Juni 2018.

Chaieb, Ines; Langlois, Hugues; Scaillet, Olivier (2018): Time-Varying Risk Premia in Large Inter-
national Equity Markets. Swiss Finance Institute Research Paper Series, nr. 18-04. Juni 2018.

Chan, Louis K. C.; Jegadeesh, Narasimhan; Lakonishok, Josef (1996): Momentum Strategies. The
Journal of Finance, 51. udgave, nr. 5, s. 1681-1713. December 1996.

95



Chan, Louis K.; Karceski, Jason; Lakonishok, Josef (2003): The Level and Persistence of Growth
Rates. The Journal of Finance, 63. udgave, nr. 2, s. 643-684.

Chan, Louis K. C.; Lakonishok, Josef (2004): Value and Growth Investing: Review and Update. Fi-
nancial Analysts Journal, 60. udgave, nr. 1, s. 71-86.

Chordia, Tarun; Subrahmanyam, Avanidhar; Tong, Qing (2014): Have capital market anomalies at-
tenuated in the recent era of high liquidity and trading activity? Journal of Accounting and Econom-
ics, 58. udgave, s. 41-58.

Chui, Andy C. W.; Titman, Sheridan; Wei, K. C. John (2010): Individualism and Momentum around
the World. The Journal of Finance, 65. udgave, nr. 1, s. 361-392. Februar 2010.

Ciliberti, Stefano; Séri¢, Emmanuel; Simon, Gillaume; Lempériére, Yves; Bouchaud, Jean-Philippe
(2017): The “Size Premium” in Equity Markets: Where is the Risk? Working Paper. 1. August 2017.

Cochrane, John H. (1999): New facts in finance. Economic Perspectives, 23. udgave, nr. 3, s. 36-58.
Cochrane, John H. (2005): 4sset Pricing. Princeton University Press, 2. udgave.

Cochrane, John H. (2007): Chapter 7: Financial Markets and the Real Economy. Handbook of the
Equity Risk Premium, s. 237-330.

Connor, Gregory; Korajczyk, Robert A. (1993): 4 Test for the Number of Factors in an Approximate
Factor Model. The Journal of Fiannce, 48. udgave, nr. 4, s. 1263-1291. September 1993.

Cooper, Michael J.; Gutierrez Jr., Roberto C.; Hameed, Allaudeen (2004): Market States and Mo-
mentum. The Journal of Finance, 59. udgave, nr. 3, s. 1345-1364. Juni 2004.

Cooper, Michael J.; Gulen, Huseyin; Schill, Michael J. (2008): Asset Growth and the Cross-Section
of Stock Returns. The Journal of Finance, 63. udgave, nr. 4, s. 1609-1651. August 2008.

Cooper, Ilan; Maio, Paulo (2018): Asset growth, profitability, and investment opportunities. Working
Paper. Januar 2018.

Cuthbertson, Keith; Nitzsche, Dirk (2004): Quantitative Financial Economics: Stocks, Bonds and
Foreign Exchange. John Wiley & Sons Ltd., 2. udgave.

Daniel, Kent; Hirshleifer, David; Subrahmanyam, Avanidhar (1998): Investor Psychology and Secu-
rity Market Under- and Overreactions. The Journal of Finance, 53. udgave, nr. 6, s. 1839-1885.De-
cember 1998.

Daniel, Kent; Moskowitz, Tobias J. (2016): Momentum Crashes. Journal of Fianncial Economics,
122. udgave, s. 221-247.

Davis, James L. (1996): The Cross-Section of Stock Returns and Suvivorship Bias: Evidence from
Delisted Stocks. The Quarterly Review of Economics and Finance, 36. udgave, nr. 3, s. 365-375.
Efterar 1996.

De Bondt, Werner F.; Thaler, Richard (1985): Does the Stock Market Overreact? The Journal of
Finance, 40. udgave, nr. 3, s. 793-805.

96



Dempsey, Mike (2013): The Capital Asset Pricing Model (CAPM): The History of a Failed Revolu-
tionary Idea in Finance? ABACUS, 49. udgave, s. 7-23.

Dobrynskaya, Victoria (2017): Dynamic Momentum and Contrarian Trading. Basic Research Pro-
gram Working Papers Series: Financial Economics, nr. 61.

Durand, Robert B.; Lim, Dominic; Zumwalt; J. Kenton (2011): Fear and the Fama-French Factors.
Financial Management, 40. udgave, nr. 2, s. 409-426. Sommer 2011.

Elton, Edwin J. (1999): Expected Return, Realized Return, and Asset Pricing Tests. The Journal of
Finance, 54. udgave, nr. 4, s. 1199-1220. August 1999.

Enders, Walter (2015): Applied Econometric Time Series. Wiley, 4. udgave.

Fama, Eugene F. (1970): Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The
Journal of Finance, 25. udgave, nr. 2, s. 383-417.

Fama, Eugene F. (1991): Effcient Capital Markets: 11. The Journal of Finance, 46. udgave, nr. 5, s.
1575-1617. December 1991.

Fama, Eugene F. (2015): Cross-Section Versus Time-Series Tests of Asset Pricing Models. Working
Paper.

Fama, Eugene F.; French, Kenneth R. (1992): The Cross-Section of Expected Stock Returns. The
Journal of Finance, 47. udgave, nr. 2, s. 427-465.

Fama, Eugene F.; French, Kenneth R. (1993): Common Risk Factors in the Returns on Stocks and
Bonds. The Journal of Financial Economics, 33. udgave, s. 3-56.

Fama, Eugene F.; French, Kenneth R. (1996): Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies.
The Journal of Finance, 51. udgave, nr. 1, s. 55-84.

Fama, Eugene F.; French, Kenneth R. (1997): Industry costs of equity. Journal of Financial Econom-
ics, 43. udgave, s. 153-193.

Fama, Eugene F.; French, Kenneth R. (1998): Value versus Growth: The International Evidence. The
Journal of Finance, 53. udgave, nr. 6, s. 1975-1999. December 1998.

Fama, Eugene F.; French, Kenneth R. (2004): The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evi-
dence. The Journal of Economic Perspectives, 18. udgave, nr. 3, s. 25-46.

Fama, Eugene F.; French, Kenneth R. (2006): Profitability, investment and average returns. Journal
of Financial Economics, 82. udgave, s. 491-518.

Fama, Eugene F.; French, Kenneth R. (2007): Migration. Financial Analysts Journal, 63. udgave, nr.
3, s. 48-58.

Fama, Eugene F.; French, Kenneth R. (2008): Dissecting Anomalies. The Journal of Finance, 63.
udgave, nr. 4, s. 1653- 1678.

Fama, Eugene F.; French, Kenneth R. (2012): Size, value and momentum in international stock re-
turns. The Journal of Financial Economics, 105. udgave, s. 457-472.

97



Fama, Eugene F.; French, Kenneth R. (2015a): A4 five-factor asset pricing model. The Journal of
Financial Economics, 116. udgave, s. 1-22.

Fama, Eugene F.; French, Kenneth R. (2015b): Incremental variables and the investment opportunity
set. Journal of Financial Economics, 117. udgave, s. 470-488.

Fama, Eugene F.; French, Kenneth R. (2016): Dissecting Anomalies with a Five-Factor Model. The
Review of Financial Studies, 29. udgave, nr. 1, s. 69-103.

Fama, Eugene F.; French, Kenneth R. (2017a): Choosing Factors. Chicago Booth Paper, nr. 16-17.
Marts 2017.

Fama, Eugene F.; French, Kenneth R. (2017b): International Tests of a Five-Factor Asset Pricing
Model. Journal of Financial Economics, 123. udgave, s. 441-463.

Fama, Eugene F.; MacBeth, James D. (1973): Risk, Return, and Equilibrium: Empirical Tests. The
Journal of Political Economy, 81. udgave, nr. 3, s. 607-636.

Fang, Lily; Peress, Joel (2009): Media Coverage and the Cross-section of Stock Returns. The Journal
of Finance, 64. udgave, nr. 5, s. 2023-2052. Oktober 2009.

Fluck, Zsuzsanna; Malkiel, Burton G.; Quandt, Richard E.: The Predictability of Stock Returns: A
Cross-Sectional Simulation. Review of Economics and Statistics, 79. udgave, nr. 2, s. 176-183. Maj
1997.

Frazzini, Andrea; Israel, Ronen; Moskowitz, Robias J. (2015): Trading Costs of Asset Pricing Anom-
alies. Working Paper. 9. september 2015.

Frazzini, Andrea; Israel, Ronen; Moskowitz, Robias J. (2018): Trading Costs. Working Paper. 7. april
2018.

FTSE Russell (2019): Russell US Index Reconstitution. https://www.ftserussell.com/index-series/in-
dex-resources/russell-reconstitution. Besggt 30. maj 2019.

Gibbons, Michael R.; Ross, Stephen A.; Shanken, Jay (1989): 4 Test of the Efficiency of a Given
Portfolio. Econometri- ca, 57. udgave, nr. 5, s. 1121-1152.

Gray, Wesley R.; Vogel, Jack (2012): Analyzing Valuation Measures: A Performance Horse Race
over the Past 40 Years. Journal of POrtfolio Management, 39. udgave, nr. 1, s. 112-121. Efterar 2012.

Griffin, John M.; Lemmon, Michael L. (2002): Book-to-Market Equity, Distress Risk, and Stock Re-
turns. The Journal of Finance, 57. udgave, nr. 5, s. 2317-2336. Oktober 2002.

Griffin, John M.; Ji, Xiuqing; Martin, Spencer (2003): Momentum Investing and Business Cycle Risk:
Evidence from Pole to Pole. The Journal of Finance, 58. udgave, nr. 6, s. 2515-2547.

Grobys, Klaus; Haga, Jesper (2016): Identifying portfolio-based systematic risk factors in equity mar-
kets. Finance Research Letters, 17. udgave, s. 88-92.

Groot, Wilma de; Huij, Joop (2018): Are the Fama-French factors really compensation for distress
risk? Journal of International Money and Finance, 86. udgave, s. 50-60.

98



Grossman, Sanford; Stiglitz, Joseph (1980): On the Impossibility of Informationally Efficient Mar-
kets. The American Economic Review, 70. udgave, nr. 3, s. 393-408.

Grundy, Bruce D.; Martin, J. Spencer (2001): Understanding the Nature of the Risks and the Source
of the Rewards to Momentum Investing. The Review of Financial Studies, 14. udgave, nr. 1, s. 29-78.

Haimes, Yacov Y. (2009): On the Complex Definition of Risk: A Systems-Based Approach. Risk
Analysis, 29. udgave, nr. 12, s. 1647-1654.

Harvey, Campbell R.; Liu, Yan; Zhu, Heqing (2016): ... and the Cross-Section of Expected Returns.
The Review of Financial Studies, 29. udgave, nr. 1, s. 5-68.

Heij, Christiaan; de Boer, Paul; Franses, Philip H.; Kloek, Teun; van Dijk, Herman K. (2004): Econ-
ometric Methods with Applications in Business and Economics. Oxford University Press.

Hillier, David; Grinblatt, Mark; Titman, Sheridan (2012): Financial Markets and Corporate Strategy,
2. europaiske udgave.

Hirshleifer, David; Hou, Kewei; Teoh, Siew H. (2012): The Accrual Anomaly: Risk or Mispricing?
Management Science, 58. udgave, nr. 2. s. 320-355. Februar 2012.

Holden, Craig W.; Subrahmanyam, Avanidhar (2002): News Events, Information Acquisition, and
Serial Correlation. The Journal of Business, 75. udgave, nr. 1, s. 1-32. Januar 2002.

Hong, Harrison; Stein, Jeremy C. (1999): 4 Unified Theory of Underreaction, Momentum Trading,
and Overreaction in Asset Markets. The Journal of Fiannce, 54. udgave, nr. 6, s. 2143-2184.Decem-
ber 1999.

Hong, Harrison; Lim, Terence; Stein, Jeremy C. (2000): Bad News Travels Slowly: Size, Analyst
Coverage, and the Profitability of Momentum Strategies. The Journal of Finance, 55. udgave, nr. 1,
s. 265-295. Februar 2000.

Hou, Kewei; Xue, Chen; Zhang, Lu (2015): Digesting Anomalies: An Investment Approach. The Re-
view of Financial Studies, 28. udgave, nr. 3, s. 650-705.

Hsu, Ming-Wei; Lessmann, Stefan; Sung, Ming-Chien; Ma, Tiejun; Johnson, Johnnie E. V. (2016):
Bridging the divide in financial market forecasting: machine learners vs. financial economists. Ex-
pert Systems with Applications, 61. udgave, s. 215-234. 25. maj 2016.

Hsu, Jason; Kalesnik, Vitali; Kose, Engin (2019): What Is Quality? Financial Analysts Journal: A
Publication of CFA Institute, 2. 1-18.

Huberman, Gur; Wang, Zhenyu (2008): Arbitrage Pricing Theory. The New Palgrave Dictionary of
Economics, 2. udgave.

Hur, Jungshik; Pettengill, Glenn; Singh, Vivek (2014): Market states and the risk-based explanation
of the size premium. Journal of Empirical Finance, 28. udgave, s. 139-150.

Hwang, Soosung; Rubesam, Alexandre (2018): Searching the Factor Zoo. IESEG Working Paper
Series, nr. 2018-ACF-03. Marts 2018.

Ibbotson, Roger G.; Chen, Peng (2003): Long-Run Stock Returns: Participating in the Real Economy.
Financial Analysts Journal, 59. udgave, nr. 1, s. 88-98.

99



[lmanen, Antti; Israel, Ronen; Villalon, Daniel (2014): Style Investing: The Long and the Long/Short
of It. AQR, Sponsored Commentary.

Israel, Ronen; Moskowitz, Tobias J. (2013): The role of shorting, firm size, and time on market anom-
alies. Journal of Financial Economics, 108. udgave, s. 275-301.

Israel, Ronen; Ross, Adrienne (2017): Measuring Factor Exposures: Uses and Abuses. The Journal
of Alternative Investments, 20. udgave, nr. 1. Sommer 2017.

Israelov, Roni; Nielsen, Lars N.; Villalon, Daniel (2017): Embracing Downside Risk. The Journal of
Alternative Investments, 19. udgave, nr. 3. Vinter 2017.

Jacobs, Bruce I.; Levy, Kenneth N. (1996): 20 Myths about Long-Short. Financial Analysts Journal,
52. udgave, nr. 5, s. 81-85.

Jagannathan, Ravi; Wang, Zhenyu (1996): The Conditional CAPM and the Cross-Section of Expected
Returns. The Journal of Finance, 51. udgave, nr. 1, s. 3-53. Marts 1996.

Jegadeesh, Narasimhan; Titman, Sheridan (1993): Returns to Buying Winners and Selling Losers:
Implications for Stock Market Efficiency. The Journal of Finance, 48. udgave, nr. 1, s. 65-91.

Jegadeesh, Narasimhan; Titman, Sheridan (2001): Profitability of Momentum Strategies: An Evalu-
ation of Alternative Explanations. The Journal of Finance, 56. udgave, nr. 2, s. 699-720.

Jegadeesh, Narasimhan; Titman, Sheridan (2011): Momentum. Januar 2011. Working Paper.

Jegadeesh, Narasimhan; Noh, Joonki; Pukthuanthong, Kuntara; Roll, Richard; Wang, Junbo (2017):
Empirical Tests of Asset Pricing Models with Individual Assets: Resolving the Errors-in-Variables
Bias in Risk Premium Estimation. Working Paper. September 2017.

Jensen, Michael C. (1978): Some anomalous evidence regarding market efficiency. Journal of Finan-
cial Economics, 6. udgave, s. 95-101. Spetember 1978.

Johnson, Timothy C. (2002): Rational Momentum Effects. The Journal of Finance, 57. udgave, nr. 2,
s. 585-608. April 2002.

Julio, Brandon; Ikenberry, David L. (2004): Reappearing Dividends. Journal of Applied Corporate
Fiannce: A Morgan Stanley Publication, 16. udgave, nr. 4, s. 89-101. Efterar 2004.

Kalesnik, Vitali; Beck, Noah (2014): Busting the Myth About Size. Advisor Perspectives. 16. decem-
ber 2014.

Kalra, Vikas; Celis, Christian (2016): Introducing Profitability: A Systematic Equity Strategy Factor.
MSCI Research Insight. Juni 2016.

Kan, Raymond; Cesare, Robotti; Shanken, Jay (2013): Pricing Model Performance and the Two-
Pass Cross-Sectional Regression Methodology. The Journal of Finance, 68. udgave, nr. 6, s. 2617-
2649. December 2013.

Keim, Donald B. (2008): Financial Market Anomalies. The New Palgrave Dictionary of Economics,
2. udgave.

100



Keloharju, Matti; Linnainmaa, Juhani T.; Nyberg, Peter (2016): Return Seasonalities. The Journal of
Fiannce, 71. udgave, nr. 4, s. 1557-1590. August 2016.

Knez, Peter J; Ready, Mark J. (1997): On the Robustness of Size and Book-to-Market in Cross-Sec-
tional Regressions. The Journal of Fiannce, 52. udgave, nr. 4, s. 1355-1382. September 1997.

Knight, Frank H. (1921): Risk, Uncertainty and Profit.

Kok, U-Wen; Ribando, Jason; Sloan, Richard (2017): Facts about Formulaic Value Investing. Finan-
cial Analysts Journal: A Publication of CFA Institute, 73. udgave, nr. 2, s. 81-99.

Kuhn, Thomas S. (1970): The Structure of Scientific Revolutions. The University of Chicago Press,
2. udgave.

Kuhsner, Joseph (2017): Two Types of Factors: A Return Decomposition for Factor Portfolios. The
Journal of Portfolio Management, 43. udgave, nr. 4, s. 17-32. Sommer 2017.

La Porta, Rafael; Lakonishok, Josef; Shleifer, Andrei; Vishny, Robert (1997): Good News for Value
Stocks: Further Evidence on Market Efficiency. The Journal of Finance, 52. udgave, nr. 2, s. 859-
874.

Lakonishok, Josef; Vermaelen, Theo (1990): Anomalous Price Behavior Around Repurchase Tender
Offers. The Journal of Fiannce, 45. udgave, nr. 2, s. 455-477. Juni 1990.

Lakonishok, Josef; Shleifer, Andrei; Vishny, Robert (1994): Contrarian Investment, Extrapolation,
and Risk. The Journal of Finance, 49. udgave, nr. 5, s. 1541-1578.

Lam, Eric C.; Wang; Shujing; Wei, K. C. John (2015): The Profitability Premium: Macroeconomic
Risks or Expectation Errors? Working Paper. Januar 2015.

Lamont, Owen A.; Thaler, Richard H. (2003): Can the Market Add and Subtract? Mispricing in Tech
Stock Carve-outs. Journal of Political Economy, 111. udgave, nr. 2, s. 227-268.

Lesmond, David A.; Schill, Michael J.; Zhou, Chunsheng (2004): The illusory nature of momentum
profits. The Journal of Financial Economics, 71. udgave s. 349-380.

Lettau, Martin; Ludvigson, Sydney (2001): Resurrecting the (C)CAPM: A CrossSectional Test When
Risk Premia Are Time-Varying. Journal of Political Economy, 109. udgave, nr. 6, s. 1238-1287.

Lewellen, Jonathan (1999): The time-series relations among expected return, risk, and book-to-mar-
ket. Journal of Financial Economics, 54. udgave, s. 5-43.

Lewellen, Jonathan; Shanken, Jay (2002): Learning, Asset-Pricing Tests and Market Efficiency. The
Journal of Finance, 57. udgave, nr. 3, s. 1113-1145.

Lewellen, Jonathan; Nagel, Stefan; Shanken, Jay (2010): 4 skeptical appraisal of asset pricing tests.
The Journal of Financial Economics, 57. udgave, nr. 3, s. 1113-1145.

Liew, Jimmy; Vassalou, Maria (2000): Can book-to-market, size and momentum be risk factors that
predict economic growth? The Journal of Financial Economics, 57. udgave, s. 221-245.

Lim, Dominic; Durand, Robert B.; Yang, Joey W. (2014): The microstructure of fear, the Fama—
French factors and the global financial crisis of 2007 and 2008. Global Finance Journal, s. 169-180.

101



Lintner, John (1965): The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock
Portfolios and Capital Budgets. The Review of Economics and Statistics, 47. udgave, nr. 1, s. 13- 37.

Liu, Laura X.; Zhang, Lu (2008): Momentum Profits, Factor Pricing, and Macroeconomic Risk. The
Review of Financial Studies, 21. udgave, nr. 6, s. 2417-2448.

Lo, Andrew W. (2008): Efficient Markets Hypothesis. The New Palgrave Dictionary of Economics,
2. udgave.

Locke, Peter R.; Venkatesh, Porika C. (1997): Futures Market: Transaction Costs. The Journal of
Futures Markets, 17. udgave, nr. 2, s. 229-245.

Lown, Cara; Morgan, Donald P. (2006): The Credit Cycle and the Business Cycle: New Findings
Using the Loan Olfficer Opinion Survey. Journal of MOney, Credit and Banking, 38. udgave, nr. 6, s.
1575-1597.

March, James G.; Shapira, Zur (1987): Managerial Perspectives on Risk and Risk Taking. Manage-
ment Science, 33. udgave, nr. 11, s. 1404-1418. November 1987.

MacKinlay, A. Craig (1995): Multifactor models do not explain divations from the CAPM. Journal
of Financial Economics, 38. udgave, s. 3-28.

Madsen, Joachim H. (2018): Afkastpreemier. Risikofaktoer eller anamalier? 29. maj 2018.

Madsen, Joachim H. (2019): Long Short-Term Memory & Den Efficiente Markedshypotese. 11. jan-
uar 2019.

Malkiel, Burton G. (2003): The Efficient Market Hypothesis and Its Critics. CEPS Working Paper,
nr. 91. April 2003.

Malkiel, Burton G. (2011): The Efficient-Market Hypothesis and the Financial Crisis. 28. oktober
2011. Working Paper.

Markowitz, Harry M. (1952): Portfolio Selection. The Journal of Fiannce, 7. udgave, nr. 1, s. 77-91.
Marts 1952.

Markowitz, Harry M. (1959): Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. Cowles
Foundation, John Wiley & Sons Inc.

Markowitz, Harry M. (2005): Market Efficiency: A Theoretical Distinction and So What? CFA Insti-
tute: Finacial Analysts Journal Reflections. September/Oktober 2005.

Mehra, Rajnish; Prescott, Edward C. (1985): The Equity Premium. Journal of Monetary Economics,
15. udgave, s. 145-161.

Milgate, Murray (2008): Equilibrium (Development of the Concept). The New Palgrave Dictionary
of Economics, 2. udgave.

Miller, Merton H.; Modigliani, Franco (1961): Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares.
The Journal of Business, 34. udgave, n. 4, s. 411-433.

Miller, Edward M. (1977): Risk, Uncertainty, and Divergence of Opinion. The Journal of Finance,
32. udgave, nr. 4, s. 1151-1168. September 1977.

102



Moor, Lieven De; Sercu, Piet (2013): The smallest firm effect: An international study. Journal of
International Money and Finance, 32. udgave, s. 129-155.

Moskowitz, Tobias J.; Grinblatt, Mark (1999): Do Industries Explain Momentum? The Journal of
Finance, 54. udgave, nr. 4, s. 1249-1290.

Norges Bank Investment Management (2015): The Quality Factor. Discussion Note. 2. december
2015.

Novy-Marx, Robert (2013a): The other side of value: The gross profitability premium. Journal of
Financial Economics, 108. udgave, s. 1-28.

Novy-Marx, Robert (2013b): The Quality Dimension of Value Investing. Working Paper.

Novy-Marx, Robert (2015): Fundamentally, Momentum is Fundamental Momentum. NBER Working
Paper, nr. 20984. Februar 2015.

Novy-Marx, Robert; Velikov, Mihail (2016): A Taxonomy of Anomalies and Their Trading Costs.
The Review of Financial Studies, 29. udgave, nr. 1, s. 104-147.

Pappas, Scott N.; Dickson, Joel M. (2015): Factor-based investing. Vanguard Research. April 2015.

Pastor, Lubos; Stambaugh, Robert F. (2003): Liquidity Risk and Expected Stock Returns. Journal of
Political Economy, 111. udgave, nr. 3, s. 642-685.

Pedersen, Martin N. (2018): Risk premiums and Momentum in JOGLCE. Jyske Bank Quant Research.
10. september 2018.

Petkova, Ralitsa; Zhang, Lu (2005): Is value riskier than growth. Journal of Financial Economics,
78. udgave, s. 187-202.

Pontiff, Jeffrey; Schall, Lawrence D. (1998): Book-to-market ratios as predictors of market returns.
Journal of Financial Economics, 49. udgave, s. 141-160.

Pukthuanthong, Kuntara; Roll, Richard; Subrahmanyam, Avanidhar (2018): 4 Protocol for Factor
Identification. The Review of Financial Studies, 32. udgave, nr. 4, s. 1573-1607.

Rabener, Nicolas (2018): Value Investing Portfolios are Not Dead, But Some Have Done Better than
Others. Alpha Architect. 3. maj 2018.

Rayner, Robert K. (1990): Bootstrapping p Values and Power in the First-Order Autoregression: A
Monte Carlo Investigation. Journal of Business & Economic Statistics, 8. udgave, nr. 2, s. 251-263.
April 1990.

Reinganum, Marc R. (1981): The Arbitrage Pricing Theory: Some Empirical Results. The Journal of
Finance, 36. udgave, nr. 2, s. 313-321. Maj 1981.

Ricciardi, Victor; Simon, Helen K. (2000): What is Behavioral Finance? Business, Education &
Technology Journal, 2. udgave, nr. 2, s. 1-9. Efterar 2000.

Rietz, Thomas A. (1988): The Equity Risk Premium. Journal of MOnetary Economics, 22. udgave, s.
117-131.

103



Roll, Richard (1977): A Critique of the Asset Pricing Theory’s Tests. Journal of Financial Economics,
4. udgave, s. 129-176.

Romer, David (1992): Rational Asset Price Movements without News. NBER Working Paper, nr.
4121. Juli 1992.

Ross, Stephen A. (1976): The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing. Journal of Economic The-
ory, 13. udgave, s. 341-360.

Ruenzi, Stefan; Weigert, Florian (2018): Momentum and crash sensitivity. Economic Letters, 165.
udgave, s. 77-81.

Shamsuddin, Abul; Kim, Jae H. (2015): Market sentiment and the Fama-French factor premia. Eco-
nomic Letters, 136. udgave, s. 129-132.

Shanken, Jay (1992): On the Estimation of Beta-Pricing Models. The Review of Financial Studies,
5. udgave, nr. 1, s. 1-33.

Sharpe, William F. (1964): Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions
of Risk. The Journal of Finance, 19. udgave, nr. 3, s. 425-442.

Sharpe, William F. (1994): The Sharpe Ratio. The Journal of Portfolio Management, 21. udgave, nr.
1, s. 49-58. Efterar 1994.

Shiller, Robert J. (1981): The Use of Volatility Measures in Assessing Market Efficiency. The Journal
of Fiannce, 36. udgave, nr. 2, s. 291-304. Maj 1981.

Shiller, Robert J. (2000): Irrational Exuberance. Princeton University Press, Princeton, New Jersey.

Shiller, Robert J. (2003): From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance. The Journal of Eco-
nomic Perspectives, 17. udgave, nr. 1, s. 83-104.

Soydemir, Gokce, Verma; Rahul, Wagner, Andrew (2016): The asymmetric impact of rational and
irrational components of fear index on S&P 500 index returns. Review of Behavioral Finance, 9.
udgave, nr. 3, s. 278-291.

Suhonen, Antti; Lennkh, Matthias; Perez, Fabrice (2017): Quantifying Backtest Overfitting in Alter-
native Beta Strategies. The Journal of Portfolio Management, 43. udgave, nr. 2, s. 90-104. Vinter
2017.

Swedroe, Larry (2019): Deep Dive into the Value Factor. Alpha Architect. 2. maj 2019.

Titan, Alexandra G. (2015): The Efficient Market Hypothesis: review of specialized literature and
empirical research. Procedia Economics and Finance, 32. udgave, s. 442-449.

Titman, Sheridan; Wei, John K. C.; Xie, Feixue (2004): Capital Investments and Stock Returns. The
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 39. udgave, nr. 4, s. 677-700. December 2004.

Tobin, James (1958): Liquidity Preference as Behavior Towards Risk. The Review of Economic
Sutdies, 25. udgave, nr. 2, s. 65-86. Februar 1958.

Tobin, James (1969): A General Equilibrium Approach To Monetary Theory. Journal of MOney,
Credit and Banking, 1. udgave, nr. 1, s. 15-29. Februar 1969.

104



Tversky, Amos; Kahneman, Daniel (1974): Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases. Sci-
ence, New Series, 185. udgave, nr. 4157, s. 1124-1131.

van Dijk, Mathijs A. (2011): Is size dead? A review of the size effect in equity returns. The Journal of
Banking & Finance, 35. udgave, s. 3263-3274.

Vassalou, Maria; Xing, Yuhang (2004): Default Risk in Equity Returns. The Journal of Finance, 59.
udgave, nr. 2, s. 831-868.

Wabhal, Sunil (2019): The profitability and investment premium: Pre-1963 evidence. Journal of Fi-
nancial Economics, 131. udgave, s. 362-377.

Wang, Jiang (2008): Finance (New Developments). The New Palgrave Dictionary of Economics, 2.
udgave.

Wooldridge, Jeffrey M. (2009): Introductory Econometrics: A Modern Approach. South-Western,
Cengage Learning, 4. udgave.

Zakamulin, Valeriy (2013): Forecasting the size premium over different time horizons. Journal of
Banking & Finance, 37. udgave, s. 1061-1072.

Zaremba, Adam; Czapkiewicz, Anna (2017): Digesting anomalies in emerging European markets: A
comparison of factor pricing models. Emerging Markets Review, 31. udgave, s. 1-15.

Zaremba, Adam; Andreu, Laura (2018): Paper profits or real money? Trading costs and stock market
anomalies in country ETFs. International Review of Financial Analysis, 56. udgave, s. 181-192.

Zaremba, Adam; Shemer, Jacob (2018): Price-Based Investment Strategies: How Research Discov-
eries Reinvented Technical Analysis. Palgrave Macmillan, 1. udgave.

105



7. Appendiks
Appendiks I - Deskriptiv statistik for afhaengige portefoljer

Tabel Al — Deskriptiv statistik for athsengige portefeljer

Panel A: Size-value-portefoljer

Book-to-Market

Size Lav 2 3 4 Hgoj Lav 2 3 4 Hgj
Afkast p.a. Standardafvigelse p.a.
Lille 7,02% 17,27% 12,67% 16,15% 12,03% |28,66% 29,67% 21,34% 20,62% 22,19%
2 13,80% 15,49% 13,74% 13,34% 14,45%|23,18% 20,47% 17,98% 18,72% 21,56%
3 11,96% 14,03% 12,93% 13,18% 13,95%|21,70% 17,83% 16,66% 17,02% 20,01%
4 14,63% 13,90% 13,05% 11,88% 12,21%|19,98% 16,91% 16,84% 16,11% 20,19%
Stor 12,27% 10,13% 10,08% 9,19% 7,93% | 15,16% 13,68% 14,54% 15,86% 22,89%
Panel B: Size-momentumportefeljer
Momentum
Size Lav 2 3 4 Hgoj Lav 2 3 4 Hgj
Afkast p.a. Standardafvigelse p.a.
Lille 7,95% 11,67% 15,37% 16,80% 19,15% |34,38% 23,68% 20,37% 24,00% 29,35%
2 12,26% 16,28% 14,50% 16,00% 18,16% |30,52% 21,74% 17,68% 17,76% 21,51%
3 11,24% 12,76% 13,56% 12,75% 15,00% |28,58% 19,61% 16,72% 16,46% 20,68%
4 6,88% 12,36% 14,47% 13,84% 15,19%|28,16% 19,36% 16,05% 14,76% 19,39%
Stor  8,03% 11,91% 11,77% 11,16% 13,76%|23,18% 17,01% 14,05% 13,47% 17,29%
Panel C: Size-investeringsportefoljer
Investering
Size Lav 2 3 4 Hgj Lav 2 3 4 Hgj
Afkast p.a. Standardafvigelse p.a.
Lille 14,88% 14,40% 14,53% 13,75% 9,63% |[25,86% 20,55% 19,96% 20,61% 25,12%
2 15,78% 13,99% 16,13% 15,30% 11,59% |23,49% 17,81% 18,45% 18,23% 23,43%
3 14,28% 14,04% 14,56% 14,27% 9,85% |19,16% 16,91% 16,40% 17,69% 21,19%
4 12,98% 13,68% 13,85% 14,54% 12,00% |17,54% 15,61% 15,40% 16,87% 21,89%
Stor 10,89% 10,54% 11,60% 12,43% 12,65%|15,37% 12,72% 13,38% 14,74% 19,79%
Panel D: Size-profitabilitetsportefoljer
Profitabilitet
Size Lav 2 3 4 Hgoj Lav 2 3 4 Hgj
Afkast p.a. Standardafvigelse p.a.
Lille 11,30% 14,33% 14,72% 16,84% 16,93% (25,76% 19,96% 20,10% 22,29% 38,17%
2 12,57% 14,53% 14,03% 17,04% 17,60% |23,52% 17,91% 17,58% 19,20% 19,39%
3 11,22% 12,03% 14,13% 13,70% 15,65% |22,11% 15,82% 17,12% 17,91% 19,09%
4 12,01% 13,19% 13,49% 13,93% 16,01% |22,26% 16,26% 15,38% 16,12% 16,83%
Stor  7,03% 12,56% 8,54% 11,96% 12,69%|19,68% 16,60% 15,94% 13,71% 13,38%
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Note: Afkast og standardafvigelser er annualiserede for perioden juli 1995 til marts 2019. Portefoljerne konstrueres ultimo
juni og er interaktionen af 5 portefoljer dannet pa baggrund af size og 5 portefoljer dannet pa baggrund af henholdsvis
value, momentum, investering og profitabilitet. Samtlige opdelinger baserer sig pA NYSE-kvintiler. Opdelingen af size-
portefoljerne for ar ¢ er baseret pd NY SE-markedsvaerdikvintiler ved slutningen af juni pa tid #. B/M-ratioer for juni tid ¢
baserer sig pa den bogferte verdi for det finansielle ar afsluttet -1 og markedsverdien for december ar 7-1. Momentum
portefoljerne er dannet ud fra forudgaende 2-12 maneders afkast. Investeringsopdelingen baserer sig pa endringen i totale
aktiver for det finansielle ar afsluttet #-2 til #-1 divideret med totale aktiver 7-2, mens profitabilitet baserer sig pd omsatning
fratrukket produkt-, rente samt salgs- og administrationsomkostninger pa ér ¢ divideret med bogfert vaerdi ar ¢-1.

Appendiks II - Okonometriske antagelser

Afhandlingens behandling af variablene introduceret 1 afsnit 3.1 baserer sig overordnet pad Ordinary
Least Squares (OLS) som estimationsmetode, hvilken minimerer summen af de kvadrede residualer,
dvs. forskellen mellem de observerede og de praedikterede vardier (Wooldridge, 2009:73). OLS-
estimationsmetoden benyttes, da OLS-estimatorerne er de bedste”” lineare’® unbiased’” estimatorer
(BLUE) under en raekke antagelser i relation til tidsseriedata (Wooldridge, 2009:351). Disse antagel-
ser ber imidlertid opfyldes, for denne estimator kan underlagges valid statistisk inferens. Antagel-
serne betegnes samlet Classical Linear Model- (CLM-) antagelserne og vedrerer mere konkret ingen
perfekt kolinearitet blandt variablene samt homoskedastiske, ukorrelerede og normaltfordelte fejl-

led.”® Disse antagelser og 6-faktormodellens’” opfyldelse heraf behandles i nedenstdende.

Antagelsen om ingen perfekt kolinearitet indeberer, at ingen af de forklarende variable er konstante
eller perfekt korrelerede med hinanden. Ved perfekt kolinearitet forekommer uendeligt mange OLS-
estimater, hvilket betyder, at regressionen ikke kan estimeres. Desuden er estimaterne forbundet med
hej usikkerhed 1 tilfelde af hej multikolinearitet (Wooldridge, 2009:346). Variablenes kolinearitet

kan testes ved hjeelp af Variance Inflation Factor (VIF). VIF-testen beskriver, hvor meget variansen

75> Bedste betyder her, at OLS estimatorerne har mindst mulig varians blandt alle linewre, unbiased estimatorer, hvilket
betyder, at Var(,[?j) < Var(ﬁj) (Wooldridge, 2009:103). Er samtlige Classical Linear Model-antagelser opfyldt har
OLS-estimatorerne tilmed den mindste varians af alle unbiased estimatorer (Wooldridge, 2009:118).

76 Linearitet for en estimator indebzrer, at denne kan fremszttes som en linezr funktion af den afhengige variabel, dvs.:
Ej = XIL1 W;;y;, hvor wy; er en funktion af tidsseriens veerdier for alle uathaengige variable (Wooldridge, 2009:103).

77 Unbiased estimatorer betyder, at disse er centreret omkring den sande underliggende tidsserieproces (Wooldridge,
2009:51).

8 CLM-antagelserne indeberer desuden en antagelse, om at den sande model er linezr i dennes parametre samt en anta-
gelse, om at det uobservérbare fejlled har en middelveerdi pa nul. Disse antagelser kan ikke testes og antages opfyldt i
overensstemmelse med Wooldridge (2009:158).

7 De prasenterede resultater for 6-faktormodellen er ensartet pé tvers af forskellige portefeljesorteringer, mens gvrige
modeludformninger ligeledes opnar ensartede teststatistikker. Derfor praesenterer athandlingen udelukkende 6-faktormo-
dellens relation til de akonometriske forudsetninger for en enkelt portefoljesortering.
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af den estimerede betaverdi for faktor j, ﬁj, er forhgjet pga. multikolinearitet. Variansen af ﬁj kan

prasenteres som (Wooldridge, 2009: 99):

2

~ o
var(f;) = <7 VIF (A1)
]

L o
—R?%®’
1 R]

hvor VIF; = 2 denoterer fejlledsvariansen, SS T; angiver stikprovens samlede variation for ri-

sikofaktor j, x;, og Rjz er determinationskoefficienten, der belyser sammenhangen mellem x; og de
resterende forklarende variable 1 6-faktormodellen. VIF; > 10 (Rj2 > 90%) illustrerer, at det benyt-

tede data er udsat for multikolinearitet (Wooldridge, 2009: 96). VIF’ en fremgér af Tabel A2, hvor

den maksimale VIF er pa 2,21, hvormed multikolinearitet ikke udger et problem for variablene.®°

Tabel A2 — VIF for 6-faktormodellen
MKT SMB HML RMW CMA WML

1,31 1,30 2,21 1,59 2,10 1,13

Note: MKT angiver markedsfaktoren, mens SMB, HML, RMW, CMA og WML betegner henholdsvis size-faktoren, value-
faktoren, profitabilitetsfaktoren, investeringsfaktoren samt endeligt momentumfaktoren. Testen er foretaget for perioden
juli 1995 til marts 2019.

Antagelsen om homoskedastiske fejlled betyder, at:
var(g|X) = var(s) = 04,t=1,2,..,T, (A2)

hvor variansen af fejlleddet, ;, er den samme for alle tidsperioder, ¢, betinget af de forklarende vari-
able, X. Opfyldes denne antagelse ikke, er fejlleddene heteroskedatiske, hvilket betyder, at var(e.)
varierer afthangigt af forklarende variables vardier (Wooldridge, 2009:349). Antagelsen kan testes
ved nulhypotesen Hy:var(e|xy,x,, ..., %) = E(€2|x1, %5, ..., x;) = E(€?) = 023 Saledes skal &2
vaere uafhaengig af de forklarende variable under nulhypotesen. Da €2 er uobservérbar estimeres

denne ved:

é‘Z = 60 + 61Xt1 + 52Xt2 + -+ (Skxtk + vt, (A3)

8 Givet opfyldelse af denne antagelse samt opfyldelse af linearitet i den sande model og middelvardi pa nul for fejlled
er OLS-estimatorerne unbiased (Wooldridge, 2009: 348).
81 Denne sammenhang gelder, da fejlleddets betingede middelveardi er nul Wooldridge (2009:158).
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hvor v, betegner et fejlled med middelvardi pa nul betinget af de forklarende variable. Af (A3) findes
determinationskoefficienten, Rgz, hvilken muligger en Breusch-Pagan-test for heteroskedasticitet.

Denne teststorrelse er givet ved Lagrange Multiplier-teststatistikken (LM):
LM =T % Rgz, (A4)

hvor T er antallet af tidsperioder 1 stikproven (Wooldridge, 2009: 273). Breusch-Pagan-testen frem-
setter signifikante teststatistikker for mellem 13-15 (athengigt af portefeljesortering) af 25 regressi-
oner ved et 5%-signifikansniveau, jf. Tabel A3, hvorledes nulhypotesen om homoskedasticitet kan

afvises 1 disse tilfelde. Derfor ber #- og F-teststatistikker interpreteres med forbehold.

Tabel A3 — Breusch-Pagan-testen for 6-faktormodellen
Panel A: Size-value-portefoljer
Book-to-Market

Size Lav 2 3 4 Hgj Lav 2 3 4 Hgj
Breusch-Pagan-teststatistik Breusch-Pagan-p-verdi

Lille 12,90 12,37 29,33 53,17 5,59 0,04 0,05 0,00 0,00 0,47

2 18,62 37,53 5,27 6,22 8,60 0,00 0,00 0,51 0,40 0,20

3 8,63 11,02 4,71 7,00 5,09 0,20 0,09 0,58 0,32 0,53

4 53,83 22,10 22,11 14,32 1591 0,00 0,00 0,00 0,03 0,01

Stor 5,45 495 20,02 9,08 13,76 | 0,49 0,55 0,00 0,17 0,03

Panel B: Size-momentumportefeljer

Momentum
Size Lav 2 3 4 Hgoj Lav 2 3 4 Hgj
Breusch-Pagan-teststatistik Breusch-Pagan-p-verdi
Lille 39,83 57,48 11,32 40,28 29,82 | 0,00 0,00 0,08 0,00 0,00
2 19,18 19,22 841 2,64 21,95 | 0,00 0,00 0,21 0,85 0,00
3 13,09 6,45 15,35 10,96 7,17 0,04 0,37 0,02 0,09 0,31
4 22,22 20,80 1,66 10,27 9,02 0,00 0,00 0,95 0,11 0,17
Stor 9,35 6,39 8,81 14,51 7,30 0,16 0,38 0,18 0,02 0,29

Panel C: Size-investeringsportefoljer

Investering
Size Lav 2 3 4 Hgoj Lav 2 3 4 Hgj
Breusch-Pagan-teststatistik Breusch-Pagan-p-verdi
Lille 11,33 5,57 2244 11,83 12,96 | 0,08 0,47 0,00 0,07 0,04
2 6,04 10,01 15,87 11,29 13,37 | 0,42 0,12 0,01 0,08 0,04
3 6,97 4,20 8,01 12,60 8,78 0,32 0,65 0,24 0,05 0,19
4 2391 17,45 1,97 31,74 25,75 | 0,00 0,01 0,92 0,00 0,00
Stor 14,09 20,52 8,38 14,48 6,80 0,03 0,00 0,21 0,02 0,34

Panel D: Size-profitabilitetsportefoljer
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Profitabilitet

Size Lav 2 3 4 Hgoj Lav 2 3 4 Hgj
Breusch-Pagan-teststatistik Breusch-Pagan-p-verdi

Lille 8,71 21,14 9,70 8,87 16,75 | 0,19 0,00 0,14 0,18 0,01

2 13,01 15,42 14,70 5,46 6,94 0,04 0,02 0,02 0,49 0,33

3 6,11 4,72 0,96 10,99 2,99 0,41 0,58 0,99 0,09 0,81

4 10,18 19,10 10,77 7,88 22,96 | 0,12 0,00 0,10 0,25 0,00

Stor 40,37 4,92 21,92 19,57 10,49 | 0,00 0,55 0,00 0,00 0,11

Note: Tabellen viser teststatistikker baseret pa portefeljeregressionerne i appendiks IV, hvilke deekker perioden juli 1995
til marts 2019. Panel A-D dakker de forskellige portefaljesorteringer, mens venstre kolonne viser Breusch-Pagan-test-
statistikkerne og hgjre kolonne viser de dertilhgrende p-vardier.

Antagelsen om ukorrelerede fejlled omhandler mere konkret ingen autokorrelation, hvilket betyder.

at fejlleddene 1 to forskellige tidsperioder er ukorrelerede betinget af X:

corr(e., |X) =0, (AS)

for alle t # s. Opfyldes antagelsen ikke undervurderes den sande varians af OLS-estimatoren, hvor-
med estimatet pracision overvurderes (Wooldridge, 2009: 410). Antagelsen kan testes ved hjelp af
en Ljung-Box- (LB-) test for autokorrelation, som afdekker signifikansen af de forste m autokorrela-

tionskoefficienter under nulhypotesen om ingen autokorrelation. LB-testen fremkommer som:

~T+2 ,
LB = TZ T_ krk ~Xm—p—q» (A6)
k=1

T+2 . ) ST el
hvor — illustrerer, at korrelationerne er vaegtet, mens 72 = Stskiatti-k
T-k > > k > &7

er et mal for korrelationen
mellem residualer, der er k observationer fra hinanden. Under nulhypotesen forekommer ingen auto-
korrelation op til m lags (Heij et. al., 2004:365). Tabel A4 afslorer teststorrelserne ved henholdsvis
1, 3, 6 og 12 lags (1 méneder). Mere konkret illustrer tabellen at mellem 16 og 23 portefeljer — af-

hangigt af antal lags — er underlagt autokorrelation.

Tabel A4 — Ljung-Box-testen for 6-faktormodellen ved size-value-portefoljer
Panel A: Lag=1
Book-to-Market

Size Lav 2 3 4 Hgoj Lav 2 3 4 Hgj
Ljung-Box-teststatistik Ljung-Box-p-vardi

Lille 0,44 18,85 1,47 3,71 0,22 0,51 0,00 023 0,05 0,64

2 0,97 0,07 10,67 0,51 0,08 0,32 0,79 0,00 047 0,77

3 0,45 3,24 1,37 0,00 1,24 0,50 0,07 024 094 0,27
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4 1,10 1,00 0,01 1,69 3,65 0,30 032 093 0,19 0,06
Stor 0,03 1,53 0,20 0,52 2,65 0,86 022 0,65 047 0,10
Panel B: Lag=3
Book-to-Market
Size Lav 2 3 4 Hgj Lav 2 3 4 Hgj
Ljung-Box-teststatistik Ljung-Box-p-vaerdi
Lille 6,05 23,36 2,06 3,94 3,19 0,11 0,00 0,56 027 0,36
2 1,16 0,07 15,94 2,83 0,76 0,76 1,00 0,00 042 0,86
3 0,94 8,47 1,62 0,77 5,31 0,82 0,04 0,66 086 0,15
4 13,47 4,01 2,31 2,42 6,06 0,00 026 051 049 0,11
Stor 2,26 2,28 5,56 9,81 2,87 0,52 0,52 0,14 0,02 041
Panel C: Lag=6
Book-to-Market
Size Lav 2 3 4 Hgoj Lav 2 3 4 Hgj
Ljung-Box-teststatistik Ljung-Box-p-vardi
Lille 6,78 41,38 7,26 4,72 6,63 0,34 0,00 030 0,58 0,36
2 10,96 5,13 21,07 6,79 2,58 0,09 0,53 0,00 034 0,86
3 1,65 11,80 3,56 2,84 8,30 095 0,07 0,74 083 0,22
4 19,12 18,99 5,99 3,64 9,55 0,00 0,00 042 0,73 0,14
Stor 4,84 4,33 5,72 12,04 4,80 0,56 0,63 045 0,06 0,57
Panel D: Lag=12
Book-to-Market
Size Lav 2 3 4 Hgj Lav 2 3 4 Hgj
Ljung-Box-teststatistik Ljung-Box-p-vardi
Lille 24,73 52,66 20,27 24,44 24,44 0,02 0,00 0,06 0,02 0,02
2 17,30 21,34 26,28 12,15 6,49 0,14 0,05 0,01 043 0,89
3 4,98 25,68 11,02 1245 14,76 096 0,01 053 041 025
4 42,09 3462 16,82 12,14 13,15 0,00 0,00 0,06 043 0,36
Stor 8,73 10,59 18,01 16,83 13,04 0,73 0,56 0,12 0,16 0,37

Note: Tabellen viser teststatistikker baseret pa portefeljeregressionerne i appendiks IV, hvilke deekker perioden juli 1995
til marts 2019. Panel A-D dakker forskellige lags (1, 3, 6 og 12), mens venstre kolonne viser Breusch-Pagan-teststati-
stikkerne og hgjre kolonne viser de dertilherende p-verdier for portefoljesortering pa size og value. @vrige portefoljesor-
teringer opnar ensartede resultater. Saledes afvises nulhypotesen om ingen autokorrelation for mellem 18 og 21 portefoljer
for size-momentumportefeljer, mellem 16 og 22 for size-profitabilitetsportefoljer og mellem 17 og 22 for size-investe-
ringsportefoljer.

Den manglende opfyldelse af antagelserne om homoskedatiske og ukorrelerede kan imidlertid ime-

dekommes ved benyttelse af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste (HAC-) standardfejl

(Wooldridge, 2009:429). Derfor benyttes HAC-standardfejl 1 athandlingens regressioner.
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Slutteligt indebarer CLM-antagelserne en antagelse om normalfordelte fejlled, dvs.

ge~Normal(0,0?) (Wooldridge, 2009:351). Denne antagelse testes ved benyttelse af en Jarque-
Bera- (JB-) test, der er givet ved (Heij et. al., 2004:387):

/B = (\/gs) + (\/g ( - 3))2 (2,

Nulhypotesen om normalfordelte fejlled afvises for mellem tre og seks portefoljer — athaengigt af

(A7)

portefoljesortering, jf. Tabel AS. Derfor ber #- og F-teststatistikker fortolkes med forbehold for disse
portefoljer. Denne manglende opfyldelse af normalfordelingsantagelsen forseges imedekommet gen-

nem en bootstrap-procedure, der behandles i appendiks III.

Tabel AS — Jarque-Bera-testen for 6-faktormodellen
Panel A: Size-value-portefoljer
Book-to-Market

Size Lav 2 3 4 Hgoj Lav 2 3 4 Hgj

Jarque-Bera-teststatistik Jarque-Bera-p-vaerdi
Lille 248,35 41223,55 245,84 150,53 33,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 31,11 124,11 17,51 0,45 85,30 0,00 0,00 0,00 0,80 0,00
3 22,25 5,10 4,03 61,13 21,45 0,00 0,08 0,13 0,00 0,00
4 37,53 30,60 15,33 11,71 29,87 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stor 15,22 64,50 27,96 11,87 158,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Panel B: Size-momentumportefeljer
Momentum

Size Lav 2 3 4 Hgj Lav 2 3 4 Hgj

Jarque-Bera-teststatistik Jarque-Bera-p-vaerdi
Lille 1505,29 1184,79 96,61 5065,07 389594 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 31664,03 1900,31 0,27 1,77 229,10 0,00 0,00 087 041 0,00
3 5288,64 109,20 2,24 2,75 20,66 0,00 0,00 033 025 0,00
4 2336,14 1024,62 33,81 7,19 14,54 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00
Stor 8,91 363,55 207,03 109,23 14,62 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00

Panel C: Size-investeringsportefoljer
Investering

Size Lav 2 3 4 Hgoj Lav 2 3 4 Hgj

Jarque-Bera-teststatistik Jarque-Bera-p-vaerdi
Lille 118,80 38,53 124,05 97,43 212,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 6038,18 2,26 13,94 0,01 17,77 0,00 032 0,00 1,00 0,00
3 11,31 16,53 0,56 31,32 2,65 0,00 0,00 0,76 0,00 0,27
4 9,47 16,94 10,60 46,46 32,29 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
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Stor 10,53 99,37 57,63 84,77 7,85 0,01 0,00 0,00 0,00 0,02
Panel D: Size-profitabilitetsportefoljer

Profitabilitet
Size Lav 2 3 4 Hgoj Lav 2 3 4 Hgj
Jarque-Bera-teststatistik Jarque-Bera-p-vaerdi
Lille 176,58 172,97 16,14 361,02 256054,36| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 18,40 0,31 4,07 1,02 14,89 0,00 086 0,13 0,60 0,00
3 37,26 7,11 0,13 2,86 4,63 0,00 0,03 094 024 0,10
4 50,22 37,74 51,69 7,08 59,37 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00
Stor 16,74 144,34 92,30 34,09 42,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Note: Tabellen viser teststatistikker baseret pa portefeljeregressionerne i appendiks IV, hvilke deekker perioden juli 1995
til marts 2019. Panel A-D dakker de forskellige portefaljesorteringer, mens venstre kolonne viser Jarque-Bera-teststati-
stikkerne og hejre kolonne viser de dertilherende p-veardier.

Appendiks III - Bootstrap-proceduren

Dette afsnit fremsatter en bootstrap-procedure, der i athandlingen benyttes til at teste robustheden af
resultaterne for faktoreksponeringerne — og derigennem ligeledes risikopremierne — samt 6-faktor-
modellens justerede forklaringsgrad og prisfastsettelsesfejl, mens den manglende opfyldelse af nor-
malfordelingsantagelsen i appendiks II ligeledes imeodekommes. Bootstrap-proceduren tager saledes
hejde for ikke-normalitet 1 det benyttede data, hvormed proceduren underseger resultaters empiriske

robusthed (Fama, 2015:2).

Bootstrap-proceduren udtraekker datasettets observationer 1 1.000 tilfeeldige sekvenser (med tilbage-
leegning). Denne fremgangsmetode resulterer 1 1.000 nye afkastserier for de benyttede portefolje- og
faktorafkast. De nye stikprover har ensartede karakteristika og samme antal observationer som det
oprindelige datasat. For hver af disse 1.000 sekvenser estimeres 6-faktormodellens evne til at forklare

hver enkelt portefolje, 7, 1 en given 5x5 portefoljesortering:

T — 1T = & + Bui * MKTE + Bsyp,i * SMB{ + Byyyi * HMLE + Bruw,; * RMWY (A8)
+ Bemai * CMAE + By * WML + 4,

hvor s angiver, at det er simulerede vaerdier. Gennemsnittet af hver enkel af de 25 portefeljers 1.000
simulerede justerede forklaringsgrader samt estimerede faktoreksponeringer sammenholdes herefter
med de observerede samme for dataszttet. Nulhypotesen er i denne forbindelse Hy: R = R7 for de
justerede forklaringer og tilsvarende for faktoreskponeringerne. P-vardierne fra bootstrap-procedu-
rens simulationer tilherende hypotesen for de justerede forklaringsgrader beregnes som p; = 2 *

1 1.000 ;{p2 < p2 |._1
000*25=1 I Ri >Ri,S )

1000

min (1 * Y1000 1{1512 > ﬁfs}), hvor [ er 1, hvis udtrykket er sandt og
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0, hvis udtrykket er falsk, mens det samme gor sig geeldende for bootstrap-proceduren for faktorek-

sponeringerne og 6-faktormodellens prisfastsattelsesfejl (Wooldridge, 2009:223; Rayner, 1990:259).

For de udferte bootstrap-procedure kan nulhypotesen om tilsvarende henholdsvis justerede forkla-

ringsgrader, prisfastsettelsesfejl og faktoreksponeringer ikke afvises.

Appendiks IV - Portefoljeregressioner

Tabel A6 — Portefoljeregressioner pa size-value-portefeljer

Book-to-Market

Size Lav 2 3 4 Hgoj Lav 2 3 4 Hgj
a t(a)
Lille 0,00 0,36 0,10 0,38 -0,02 0,00 1,83 0,68 2,86 -0,16
2 0,38 0,41 0,14 0,12 021 | 394 433 1,65 1,52 1,76
3 0,28 0,23 0,13 0,10 022 | 296 244 141 1,06 1,51
4 0,42 0,17 0,09 0,10 0,06 4,11 1,58 0,74 0,78 0,36
Stor 0,18 0,04 0,00 -0,03 0,02 299 049 0,01 -0,24 0,08
Bur t(Pur)
Lille 0,93 1,00 0,94 0,84 1,02 16,00 11,85 17,43 18,20 24,43
2 0,92 0,86 0,91 0,92 0,99 38,16 26,05 27,35 44,00 29,18
3 0,91 0,93 0,94 0,95 0,96 29,05 35,34 27,73 32,60 28,53
4 0,96 1,01 1,00 0,91 1,07 29,80 30,10 22,40 22,14 20,97
Stor 0,96 0,87 0,91 0,91 1,01 53,68 40,56 30,65 20,51 16,99
Bsuz t(Bsus)
Lille 1,11 1,34 1,11 1,18 1,08 | 9,87 911 11,16 1836 17,54
2 1,01 1,06 0,89 0,94 1,01 21,38 18,45 19,73 29,31 18,20
3 0,77 0,69 0,49 0,57 0,66 15,11 13,85 10,25 16,07 9,32
4 0,49 0,39 0,29 0,30 0,32 12,23 7,58 5,47 5,52 4,28
Stor  -0,22 -0,04 -0,06 -0,17 -0,23 -8,10  -1,04 -1,24 -3,36 -1,65
Brim t(Buams)
Lille -026  -024 0,00 0,08 042 | 229 -1.44 -001 1,04 472
2 -0,38 -0,04 0,10 0,36 0,56 -6,24  -0,72 242 816 8,59
3 -0,26 0,10 0,37 0,46 0,77 =531 2,29 7,23 995 9,17
4 -0,33 0,17 0,46 0,46 0,77 -6,79 3,08 745 7,60 8,55
Stor  -0,25 0,14 0,31 0,69 1,03 -8,10 2,65 5,08 846 6,26
Bruw t(Bruw)
Lille -0,65 -0,22 0,14 -0,07 0,05 -5,52  -1,38 1,36 -0,48 0,78
2 -0,40 -0,22 0,12 0,07 -0,10 -7,96 -2,07 1,80 1,66 -1,57
3 -0,39 -0,04 0,09 0,11 -0,04 -7,49  -094 1,83 243 -0,44
4 -0,34 0,10 0,07 -0,03 0,04 -5,12 1,46 1,09 -0,46 0,38
Stor 0,03 0,02 0,07 -0,03 -0,57 1,11 0,45 098 -045 -3,53
Beua t(Bema)

114



Lille -0,60 -0,19 -0,16 0,13 -0,03 3,13 -0,71 -1,31 142 -0,24
2 -0,28 -0,11 0,08 -0,03 -0,12 -423  -1,74 1,39 -0,58 -1,49
3 -0,46 -0,06 0,00 0,07 -0,01 9,10 -0,78 0,02 1,24 -0,14
4 -0,23 0,02 0,03 0,00 -0,03 -4,14 0,28 0,30 0,00 -0,26
Stor  -0,10 0,07 -0,03 -0,07 -0,29 -2,68 1,28 -047 -0,86 -1,71
Pwms t(Bwms)
Lille -0,11 0,26 -0,09 0,03 -0,06 -0,99 1,83 -1,37 0,61 -1,12
2 -0,03 0,06 0,01 0,02 0,01 -1,07 1,45 048 0,86 0,25
3 0,02 0,05 -0,03 0,01 -0,08 1,08 1,40 -0,62 043 -2,00
4 0,05 -0,01 0,06 0,05 -0,14 1,20 -0,20 1,62 1,11 -2,84
Stor 0,03 -0,02 -0,02 -0,02 -0,09 1,92 -0,65 -0,59 -0,40 -1,46
R? s(e)
Lille 81,00% 64,00% 85,00% 87,00% 87,00% | 3,60 5,09 236 2,15 227
2 93,45% 92,75% 92,41% 94,08% 91,54% | 1,70 1,58 142 1,30 1,79
3 94,24% 91,05% 90,69% 91,15% 86,42% | 1,49 1,53 145 145 2,11
4 92,94% 88,95% 86,48% 82,95% 82,13% | 1,52 1,61 1,77 1,90 2,44
Stor 95,74% 86,23% 85,30% 79,70% 63,62% | 0,89 1,45 1,59 2,04 3,94
Note:  Regressionen 13, — 17, = a; + By ;MKT, + Bsyp i SMB; + By, HML, + Bryw i RMW; + Beya i CMA, +

Bwmr WML, + €; . er estimeret for perioden juli 1995 til marts 2019. Tabellen angiver betavaerdier samt dertilherende -
teststorrelser for variablene i 6-faktormodellen samt dennes prisfastsattelsesfejl, a for hver portefelje. Desuden fremgar
den justerede forklaringsgrad og s(€), der udger residualernes standardfejl. De angivne ¢-teststorrelser er udregnet pa
baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfe;jl.

Tabel A7 — Portefoljeregressioner pa size-momentumportefoljer

Momentum
Size Lav 2 3 4 Hgj Lav 2 3 4 Hgj
a t(@)
Lille 0,09 0,10 0,29 0,68 0,63 0,35 041 1,98 241 1,80
2 0,24 0,39 0,22 0,37 0,42 1,65 3,53 2,50 4,13 3,74
3 0,33 0,17 0,20 0,05 0,19 2,02 1,44 2,08 05 1,79
4 -0,10 0,07 0,26 0,18 0,23 -0,54 0,57 2,30 1,99 2,01
Stor 0,14 0,23 0,14 0,00 0,16 0,78 1,86 1,50 0,01 1,43
ﬁMKT t(ﬁMKT)
Lille 1,20 0,99 0,94 0,75 1,01 12,14 15,85 26,40 7,02 10,85
2 1,25 1,02 0,90 0,85 1,02 18,26 26,44 31,65 31,96 22,98
3 1,13 1,02 0,91 0,93 0,99 19,77 24,50 29,02 33,16 28,49
4 1,26 1,10 0,96 0,91 0,98 1696 23,33 27,55 26,43 19,77
Stor 1,01 0,95 0,90 0,90 0,96 15,86 22,73 38,11 37,32 29,44
Bsuz t(Bsus)
Lille 1,21 1,11 0,99 1,06 1,18 9,80 12,21 15,70 8,69 4091
2 1,08 0,97 0,88 0,92 0,88 10,21 16,11 25,47 18,82 11,43
3 0,77 0,61 0,60 0,57 0,75 7,22 11,63 11,48 12,94 14,18
4 0,38 0,36 0,31 0,29 0,40 3,73 5,777 536 540 7,85
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Stor 0,01 -0,08 -0,10 -0,16 -0,06 0,19 -1,23 -2,42 -394 -1,36
Brim t(Buams)
Lille 0,17 0,16 0,15 0,08 -0,25 1,55 1,78 2,22 0,59 -1,44
2 0,20 0,27 0,17 0,16 0,04 2,03 3,83 3,40 3,36 0,50
3 0,23 0,32 0,31 0,32 0,01 2,10 5,21 4,51 557 0,25
4 0,20 0,15 0,24 0,22 0,06 1,77 2,04 4,04 3,82 0,94
Stor 0,09 0,06 0,10 0,03 -0,01 0,9 093 1,71 0,51 -0,12
Bruw t(Prmw)
Lille -0,24 0,19 0,16 0,02 -0,08 -1,93 1,53 2,16 0,13 -0,32
2 -0,19 0,16 0,23 0,09 -0,18 -1,82 2,07 427 1,23 -2,24
3 -0,21 0,15 0,18 0,14 -0,26 -2,07 2,65 3,57 2,62 -574
4 -0,20 0,26 0,19 0,19 -0,31 -2,53 4,10 3,19 2,66 -433
Stor  -0,02 0,18 0,16 0,16 -0,16 -0,30 2,86 3,10 3,75 -241
Beua t(Bema)
Lille -0,72 -0,21 -0,02 -0,36 -0,53 -3,06 -1,09 -0,20 -0,85 -1,75
2 -0,41 -0,15 -0,08 -0,13 -0,25 -4,14  -2,03 -1,56 -2,26 -341
3 -0,46 -0,21 -0,09 -0,05 -0,24 -4,69 -3,07 -1,38 -1,05 -4,07
4 -0,23 0,09 0,01 -0,04 -0,23 -2,06 1,08 0,11 -0,68 -3,04
Stor  -027 0,08  -0,01 0,13  -029 | -2,19 1,11 -021 2,12 -410
Bwms t(Bwm)
Lille -0,94 -0,39 -0,11 -0,30 -0,03 -7,14  -3,09 -2,75 -1,27 -0,16
2 -0,71 -0,30 -0,05 0,06 0,30 -13,12 -8,16 -1,93 1,64 7,89
3 -0,82 -0,28 -0,09 0,11 0,45 -14,76  -9,61 -3,29 3,70 19,56
4 -0,79 -0,34 -0,11 0,08 0,52 -11,37 -842 -3,27 2,86 17,58
Stor  -0,76 -0,38 -0,06 0,13 0,52 -14,49 -8,78 -1,76 3,58 17,41
R? s(e)
Lille 85,00% 83,00% 84,00% 61,00% 63,00% | 3,76 2,81 235 429 5,07
2 90,60% 90,35% 92,90% 91,45% 90,62% | 2,68 1,93 1,35 1,49 1,88
3 88,43% 91,39% 90,61% 89,89% 92,31% | 2,78 1,65 1,47 1,50 1,64
4 87,67% 89,07% 88,29% 85,90% 88,26% | 2,83 1,83 1,57 1,59 1,90
Stor 82,51% 83,22% 85,70% 83,33% 86,93% | 2,77 1,99 1,52 1,57 1,79

Note:  Regressionen 1, — 17, = a; + By ;MKT, + Bsyp i SMB; + By, HMLy + Bryw i RMW; + Beya i CMA, +
Bwmr WML, + €; . er estimeret for perioden juli 1995 til marts 2019. Tabellen angiver betavaerdier samt dertilherende -
teststorrelser for variablene i 6-faktormodellen samt dennes prisfastsattelsesfejl, a for hver portefelje. Desuden fremgar
den justerede forklaringsgrad og s(g), der udger residualernes standardfejl. De angivne ¢-teststorrelser er udregnet pa

baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfe;jl.

Tabel A8 — Portefoljeregressioner pa size-profitabilitetsportefeljer

Profitabilitet
Size Lav 2 3 4 Hgoj Lav 2 3 4 Hgj
a t(@)
Lille 0,15 0,18 0,20 0,24 0,17 1,00 1,26 1,43 1,36 0,48
2 0,29 0,21 0,19 0,37 0,36 3,79 3,00 2,26 3,45 3,38
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0,27 0,12 0,19 0,11 0,18 3,21 1,56 1,94 0,97 1,30
0,29 0,22 0,12 0,15 0,31 2,70 2,05 1,00 1,46 2,69
-0,02 0,29 -0,06 0,13 0,13 -0,13 3,68 -0,65 1,86 1,79
Buxr t(Bur)
0,95 0,94 0,91 1,00 1,09 25,64 24,62 26,15 19,49 6,75
0,96 0,90 0,84 0,89 0,97 37,18 42,83 39,86 29,57 32,47
0,94 0,86 0,93 0,97 1,03 31,37 34,16 35,02 29,92 23,49
1,05 0,92 0,95 0,95 0,98 30,84 24,54 20,85 32,19 28,57
1,03 0,94 0,97 0,90 0,90 30,19 29,67 33,70 44,10 30,97
Bsuz t(Bsus)
1,22 0,97 1,12 1,15 1,39 18,71 15,22 22,61 13,74 7,02
0,99 0,92 0,98 1,09 1,00 19,82 27,80 29,01 27,59 19,90
0,65 0,59 0,68 0,71 0,80 13,53 16,12 15,88 14,12 16,66
0,39 0,37 0,34 0,50 0,45 9,42 6,37 6,74 11,63 10,11
-0,18 -0,12 -0,16 -0,16 -0,18 -390 -2,07 -3,62 -4,68 -3,90
Brim t(Buams)
-0,13 0,18 0,18 0,27 -0,08 -1,64 1,97 2,51 2,66 -0,30
-0,12 0,12 0,16 0,14 0,19 -2,31 326 387 250 3,38
0,03 0,24 0,23 0,26 0,13 0,43 6,27 463 455 2,19
0,05 0,16 0,17 0,13 0,08 0,79 328 2,77 2,76 1,61
0,13 -0,07 0,09 -0,15 -0,13 2,30 -1,10 1,58 -3,31 -2,76
Bruw t(Bruw)
-0,61 0,16 0,40 0,59 0,52 -5,36 2,59 593 6,05 1,85
-0,65 0,14 0,32 0,30 0,40 9,19 2,72 599 588 5,81
-0,75 0,06 0,21 0,28 0,45 -15,24 1,97 579 4,06 6,73
-0,79 -0,06 0,28 0,28 0,19 -13,60 -0,98 5,30 5,66 2,85
-0,70 -0,37 0,04 0,18 0,34 -7,45  -597 0,65 3,777 6,34
Beua t(Bema)
-0,18 -0,01 -0,16 -0,23 -0,68 -1,81 -0,16 -1,81 -1,91 -1,74
-0,11 -0,02 -0,22 -0,25 -0,20 -1,87  -0,30 -4,26 -3,69 -2,80
-0,24 -0,09 -0,11 -0,20 -0,17 3,79 -1,82 -1,74 -2,48 -2,02
-0,17 -0,08 0,02 -0,07 -0,08 -1,94 -1,05 0,34 -1,11 -1,17
-0,22 0,02 -0,27 -0,03 0,03 -3,03 0,16 -492 -0,51 042
Bwus t(Bwms)
0,05 -0,03 -0,13 -0,12 0,12 095 -0,66 -241 -222 0,43
0,02 0,03 -0,01 0,02 -0,04 0,72 1,33 -041 0,64 -1,28
0,02 0,01 -0,02 0,02 -0,05 0,91 0,31 -0,65 0,58 -1,39
0,02 0,04 0,01 0,01 0,03 0,57 1,15 044 026 0,78
-0,05 0,06 -0,06 0,03 0,04 -1,39 1,54 -2,18 1,10 1,42
R? s(e)
90,00% 84,00% 85,00% 77,00% 36,00% | 2,33 227 2,19 3,07 8,73




2 95,91% 93,83% 91,05% 90,01% 88,94% | 1,36 1,27 1,50 1,73 1,84

3 94,70% 92,24% 89,99% 87,48% 86,61% | 1,46 1,26 1,55 1,81 2,00
4 92,90% 87,67% 86,96% 89,27% 85,77% | 1,70 1,63 1,59 1,51 1,82
Stor 92,25% 85,54% 87,95% 90,51% 87,34% | 1,57 1,81 1,58 1,21 1,36
Note:  Regressionen 13, — 17, = ; + By ;MKT, + Bsyp i SMB; + By, HML; + Bryw i RMW; + Beya i CMA, +

Bwmr WML, + €; . er estimeret for perioden juli 1995 til marts 2019. Tabellen angiver betavaerdier samt dertilherende -
teststorrelser for variablene i 6-faktormodellen samt dennes prisfastsattelsesfejl, a for hver portefelje. Desuden fremgar
den justerede forklaringsgrad og s(€), der udger residualernes standardfejl. De angivne ¢-teststorrelser er udregnet pa
baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfe;jl.

Tabel A9 — Portefeljeregressioner pa size-investeringsportefeljer

Investering
Size Lav 2 3 4 Hgj Lav 2 3 4 Hgj
a t(a)
Lille 0,26 0,16 0,27 0,19 0,02 1,49 1,01 188 1,52 0,15
2 0,30 0,17 0,37 0,30 0,23 2,78 1,93 481 4,06 242
3 0,25 0,23 0,24 0,28 0,14 1,94 264 283 291 142
4 0,12 0,17 0,20 0,27 0,24 1,04 1,70 1,89 234 1,82
Stor 0,01 0,03 0,09 0,16 0,26 0,12 044 1,43 2,02 2,55
ﬁMKT t(ﬁMKT)
Lille 1,02 0,97 0,84 0,92 0,94 20,48 23,34 22,89 31,51 2247
2 1,07 0,90 0,86 0,89 0,92 25,18 28,20 25,31 47,75 3491
3 0,99 0,90 0,93 0,89 0,92 26,91 25,88 39,04 24,08 34,13
4 1,04 0,97 0,93 0,95 0,99 26,73 24,26 24,70 24,65 25,90
Stor 0,99 0,84 0,91 0,95 1,05 33,94 37,11 40,06 44,34 30,80
Bsusp t(Bsms)
Lille 1,35 1,00 1,13 1,02 1,22 16,13 17,20 17,17 16,35 16,45
2 1,04 0,85 0,98 0,98 1,05 22,17 21,41 16,26 32,77 21,31
3 0,63 0,63 0,55 0,72 0,72 14,43 11,04 1491 15,66 19,07
4 0,28 0,23 0,31 0,46 0,55 6,72 421 6,35 9,36 10,08
Stor  -0,14 -0,04 -0,14 -0,22 -0,19 -3,37  -0,66 -3,81 -549 -4,52
Brim t(Buams)
Lille -0,14 0,11 -0,04 0,02 -0,01 -1,58 1,29 -0,58 0,35 -0,06
2 0,01 0,16 0,06 0,13 -0,10 0,23 3,17 1,20 2,779 -1,93
3 0,11 0,20 0,16 0,14 0,10 1,93 3,99 3,15 2,64 194
4 0,18 0,22 0,14 0,08 -0,03 320 3,70 2,82 1,63 -045
Stor  -0,01 -0,11 0,00 -0,05 -0,07 -0,22  -2,20 0,01 -1,14 -0,95
Bruw t(Prmw)
Lille -0,28 0,18 0,07 -0,09 -0,36 2,29 1,71 0,74 -1,23 -3,14
2 -0,38 0,10 -0,04 0,16 -0,38 494 1,65 -048 3,35 -7,24
3 -0,24 -0,09 0,05 -0,03 -0,32 4,16 -1,16 1,21 -0,52 -6,33
4 -0,12 0,13 0,08 0,00 -0,44 -1,70 1,57 1,70 -0,06 -5,60
Stor  -0,11 0,06 0,12 0,08 -0,08 -1,62 1,01 2,49 1,71 -1,26
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Bema t(Bema)
Lille 0,06 0,05 0,01 0,10 -0,46 0,45 0,46 0,11 1,27 -4,59
2 0,29 0,11 0,07 -0,14 -0,56 4,04 2,00 1,53 -2,75 -9,00
3 0,21 0,16 0,07 -0,18 -0,67 2,90 3,34 1,22 -2,39 -10,94
4 0,24 0,16 0,09 -0,04 -0,54 3,65 1,99 1,37 -0,69 -5)75
Stor 0,60 0,35 0,18 -0,15 -0,80 6,54 6,17 297 -1,66 -9,86
Bwms t(Bwms)
Lille -0,02 -0,06 -0,01 0,01 -0,01 -0,29 -0,97 -0,15 0,17 -0,37
2 0,00 0,01 0,07 -0,01 -0,01 0,03 0,26 2,28 -0,50 -0,20
3 0,01 0,05 0,03 0,06 -0,05 0,18 2,07 1,87 1,60 -1,90
4 -0,01 -0,04 0,03 0,04 0,07 -048 -1,47 1,08 1,03 1,32
Stor  -0,05 0,01 0,01 0,10 0,08 -1,41 0,62 023 3,15 292
R? s(e)
Lille 86,00% 83,00% 85,00% 87,00% 88,00% | 2,77 243 221 2,15 245
2 91,34% 90,56% 92,60% 94,46% 94,51% | 1,98 1,57 143 1,23 1,57
3 89,08% 90,81% 90,79% 90,50% 93,75% | 1,81 1,47 142 1,56 1,52
4 89,57% 87,94% 87,39% 88,67% 90,27% | 1,62 1,55 1,56 1,62 1,95
Stor 88,02% 87,09% 89,44% 89,48% 91,61% | 1,52 1,30 1,24 1,36 1,64
Note:  Regressionen 13, — 17, = a; + By ;MKT, + Bsyp i SMB; + By, HML; + Bryw i RMW; + Beya i CMA, +

Bwmr WML, + €; , er estimeret for perioden juli 1995 til marts 2019. Tabellen angiver betavaerdier samt dertilherende -
teststorrelser for variablene i 6-faktormodellen samt dennes prisfastsattelsesfejl, a for hver portefelje. Desuden fremgar
den justerede forklaringsgrad og s(g), der udger residualernes standardfejl. De angivne ¢-teststorrelser er udregnet pa
baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfe;jl.

Appendiks V - Faktorrisikopraemier ved forskellige VIX-tilstande

Tabel A10 — Faktorrisikopraemier ved forskellige VIX-tilstande

Panel A: Size-value-portefoljer

iMKT AASMB iHML iRMW iCMA iWML Rz
Laveste VIX 1,81 0,09 -0,35 0,06 0,05 -0,63 98.,27%
(24,90) (1,29) (-2,44)  (0,1212) (0,12) (-0,65)
Neutrale VIX 1,23 0,53 0,15 0,36 -0,14 1,15 98,97%
(44,00) (11,28) (1,68) (1,22) (-0,64) (3,43)
Hojeste VIX -0,79 -0,03 -0,16 0,05 0,80 0,69 95,94%
(-11,02) (-0,43) (-1,87) (0,28) (3,21) (2,47)
Panel B: Size-momentumportefeljer
iMKT AASMB iHML iRMW iCMA iWML Rz
Laveste VIX 1,94 -0,15 0,39 1,45 0,05 0,67 98,58%
(27,41) (-1,28) (0,96) (4,13) (0,24) (5,22)
Neutrale VIX 1,29 0,62 -0,09 0,08 0,38 0,53 97,73%
(11,72) (5,81) (-0,40) (0,23) (0,97) (4,30)
Hojeste VIX -0,72 0,13 -0,77 0,47 -0,07 0,01 92,95%
(-5,74) (1,15) (-1,65) (1,93) (-0,26) (0,07)

119



Panel C: Size-profitabilitetsportefoljer

iMKT ASMB AHML ARMW ACMA iWML Rz
Laveste VIX 1,75 0,05 -0,69 0,29 -0,40 0,51 99,11%
(35,08) (0,81) (-2,18) (3,14) (-1,62) (0,48)
Neutrale VIX 1,29 0,63 0,17 0,24 0,44 -0,18 98,69%
(16,56) (7,63) (0,72) (3,47) (1,12) (-0,25)
Hojeste VIX -0,81 -0,01 -0,16 0,44 0,03 1,48 97,35%
(-20,68) (-0,21) (-1,49) (5,65) (0,19) (3,77)
Panel D: Size-investeringsportefoljer
iMKT AASMB iHML iRMW iCMA iWML Rz
Laveste VIX 1,72 0,07 0,17 0,20 -0,30 0,68 99,40%
(47,58) (1,14) (0,68) (1,04) (-3,12) (0,87)
Neutrale VIX 1,25 0,54 0,37 0,50 0,23 1,06 99,07%
(33,69) (12,89) (2,30) (3,64) 2,21) (1,71)
Hojeste VIX -0,79 0,00 -0,01 0,46 0,41 1,97 94,68%
(-20,73) (-0,04) (-0,03) 2,13) (4,91) (4,06)

Note: (21) er estimeret for 6-faktormodellen for de fire forskellige porteﬁaljesortermger som afhandlmgen tager afset i.

Dermed estimeres R; = AMKTﬁz mir t ASMBBL sup t AHMLBL amL t ARMWBL ruw T ACMABL cmat AWMLﬁz wmr T @;. Pa-
rameterestimaterne er angivet for hvert parameter med den dertilherende #-statistik under dette estimat i parentes. De
angivne t-teststorrelser er udregnet pa baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl i
overensstemmelse med appendiks I. MKT angiver markedsfaktoren, SMB er size-faktoren, HML modsvarer value-fakto-
ren, RMW er profitabilitetsfaktoren, CMA denoterer investeringsfaktoren, mens WML er momentumfaktoren. Risikopree-
mierne estimeres med udgangspunkt i 25 observationer, da hver portefoljesortering indeholder 25 portefaljer. De estime-
rede faktoreksponeringer, betavaerdier, der udger de forklarende variable med udgangspunkt i to-trins proceduren, er
estimeret for hver portefolje for perioden juli 1995 til marts 2019. Laveste VIX, neutrale VIX og hejeste VIX bestar hver
iser af 95 maneder. Laveste VIX dakker perioder med VIX lavere end 15,51, hgjeste VIX er perioder med VIX over 22,
mens neutrale VIX dekker intervallet derimellem. Disse regressioner benytter forholdsvis mange observationer med hen-
blik pé, at minimere betydningen af konjunkturfluktuationer (van Dijk, 2011:3266).

Tabel A11 — Faktorrisikoprzemier ved forskellige AVIX-tilstande
Panel A: Size-value-portefoljer

/:iMKT /:iSMB /:iHML /:[RMW /:iCMA 2WML R?
Laveste AVIX 3,39 0,95 0,05 0,01 -0,20 -0,14 99,30%
(25,68) (7,30) (0,29) (0,04) (-0,52) (-0,15)
Neutrale AVIX 1,23 0,19 -0,18 0,02 -0,21 0,37 98,41%
(19,03) (2,69) (-1,65) (0,14) (-0,71) (1,02)
Hojeste AVIX -2,39 -0,54 0,06 1,17 0,50 0,30 99,58%
(-32,50) (-6,75) (0,48) (5,30) (2,39) (0,35)
Panel B: Size-momentumportefeljer
iMKT AASMB iHML iRMW iCMA iWML Rz
Laveste AVIX 3,03 1,16 -0,19 0,66 -0,83 0,72 99,06%
(16,37) (6,95) (-1,34) (2,08) (-0,99) (3,21)
Neutrale AVIX 1,26 0,12 0,63 -0,72 0,39 1,15 96,89%
(13,45) (0,86) (0,91) (-1,98) (1,67) (8,36)
Hojeste AVIX -2,38 -0,25 0,14 0,88 1,31 0,96 99,34%
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(-16,56) (-1,44) (0,26) (3,53) (3,99) (6,76)
Panel C: Size-profitabilitetsportefoljer
iMKT ASMB AHML ARMW ACMA iWML EZ
Laveste AVIX 3,35 0,89 -0,44 -0,39 -0,51 1,09 99,55%
(39,81) (10,49) (-1,24) (-4,19) (-1,006) (2,23)
Neutrale AVIX 1,36 0,18 0,13 0,09 0,51 0,53 98,47%
(27,64) (1,97) (0,46) (1,29) (2,47) (1,18)
Hojeste AVIX -2,49 -0,44 0,70 1,12 0,88 1,85 99,69%
(-70,14) (-7,66) (2,10) (19,26) (3,04) (3,65)
Panel D: Size-investeringsportefoljer
iMKT AASMB iHML iRMW iCMA iWML EZ
Laveste AVIX 3,50 0,77 0,23 -0,40 -0,04 -1,00 99,62%
(79,34) (6,66) (0,86) (-1,60) (-0,22) (-1,12)
Neutrale AVIX 1,22 0,28 -0,22 0,27 -0,22 1,58 99,25%
(51,32) (4,54) (-0,98) (2,09) (-4,27) (4,48)
Hojeste AVIX -2,49 -0,45 0,39 1,34 0,65 1,17 99,61%
(-28,14) (-6,37) (0,74) (7,58) (6,60) (1,40)

Note: (21) er estimeret for 6-faktormodellen for de fire forskellige porteﬁaljesortermger som afhandlmgen tager afset i.

Dermed estimeres R; = AMKT,BL mir t ASMBBL sup t /1HML,81 amL t ARMWBL ruw T ACMA,BL cmat /1WML,81 wmr T @;. Pa-
rameterestimaterne er angivet for hvert parameter med den dertilherende #-statistik under dette estimat i parentes. De
angivne t-teststorrelser er udregnet pa baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl i
overensstemmelse med appendiks I. MKT angiver markedsfaktoren, SMB er size-faktoren, HML modsvarer value-fakto-
ren, RMW er profitabilitetsfaktoren, CMA denoterer investeringsfaktoren, mens WML er momentumfaktoren. Risikopree-
mierne estimeres med udgangspunkt i 25 observationer, da hver portefoljesortering indeholder 25 portefaljer. De estime-
rede faktoreksponeringer, betavaerdier, der udger de forklarende variable med udgangspunkt i to-trins proceduren, er
estimeret for hver portefolje for perioden juli 1995 til marts 2019. Laveste AVIX, neutrale AVIX og hajeste AVIX bestér
hver iszr af 95 méneder. Laveste AVIX deekker perioder med AVIX lavere end -7,698, hejeste AVIX er perioder med
AVIX over 6,9, mens neutrale AVIX dakker intervallet derimellem. Disse regressioner benytter forholdsvis mange ob-
servationer med henblik pa, at minimere betydningen af konjunkturfluktuationer (van Dijk, 2011:3266).

Appendiks VI - Faktorrisikopraemier for delperioder

Tabel A12 — Faktorrisikopramier for delperioder

Panel A: Size-value-portefoljer

iMKT AASMB iHML iRMW iCMA iWML EZ
1995/07-2003/05 0,46 0,46 -0,15 0,40 0,71 0,88 91,77%

(3,59) (3,14) (-0,95) (1,86) (1,87) (2,31)
2003/06-2011/04 0,67 0,38 0,31 -0,21 -0,21 0,69 97,80%

(13,53) (6,69) (3,29) (-0,85) (-1,39) (1,65)
2011/05-2019/03 0,95 -0,14 -0,45 -0,08 -0,11 0,66 97,37%

(18,50) (-2,35) (-4,41) (-0,26) (-0,50) (1,76)

Panel B: Size-momentumportefeljer

iMKT AASMB iHML iRMW iCMA iWML Rz
1995/07-2003/05 0,55 0,43 -1,61 1,61 -0,70 1,04 88,30%

(4,37) (2,81) (-5,33) (4,68) (-1,89) (6,88)
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2003/06-2011/04 0,88 0,37 0,94 -0,47 0,73 -0,26 97,10%

(14,21) (5,59) (2,66) (-1,28) (2,14) (-2,02)
2011/05-2019/03 1,01 -0,17 0,10 0,37 0,14 0,46 94,44%
(16,98) (-1,70) (0,19) (1,52) (0,34) (5,03)
Panel C: Size-profitabilitetsportefoljer
iMKT ASMB AHML ARMW ACMA iWML Rz
1995/07-2003/05 0,56 0,32 -0,63 0,63 0,24 0,47 96,82%
(13,55) (3,63) (-4,09) (11,84) (1,41) (1,69)
2003/06-2011/04 0,72 0,42 0,29 0,04 -0,24 0,64 97,69%
(10,52) (5,49) (0,69) (0,47) (-1,10) (0,96)
2011/05-2019/03 0,95 -0,14 -0,46 0,26 -0,34 0,71 98,32%
(43,36) (-3,07) (-1,70) (3,47) (-1,48) (1,71)
Panel D: Size-investeringsportefoljer
iMKT AASMB iHML iRMW iCMA iWML Rz
1995/07-2003/05 0,62 0,42 -0,75 0,98 0,45 2,77 95,67%
(9,60) (5,84) (-2,94) (6,12) (3,53) (6,73)
2003/06-2011/04 0,78 0,36 1,19 0,03 -0,02 -0,43 98,93%
(23,07) (6,44) (4,53) (0,12) (-0,27) (-0,89)
2011/05-2019/03 0,95 -0,15 -0,21 0,26 -0,32 0,09 98,87%
(41,78) -4,11) (-1,31) (2,18) (-3,58) (0,20)

Note: (21) er estimeret for 6-faktormodellen for de fire forskellige porteﬁaljesortermger som afhandlmgen tager afset i.

Dermed estimeres R; = AMKT,BL mir t ASMBBL sup t /1HML,81 amL t ARMWBL ruw T ACMA,BL cmat /1WML,81 wmr T @;. Pa-
rameterestimaterne er angivet for hvert parameter med den dertilherende #-statistik under dette estimat i parentes. De
angivne t-teststorrelser er udregnet pa baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl i
overensstemmelse med appendiks I. MKT angiver markedsfaktoren, SMB er size-faktoren, HML modsvarer value-fakto-
ren, RMW er profitabilitetsfaktoren, CMA denoterer investeringsfaktoren, mens WML er momentumfaktoren. Risikopree-
mierne estimeres med udgangspunkt i 25 observationer, da hver portefoljesortering indeholder 25 portefaljer. De estime-
rede faktoreksponeringer, betavaerdier, der udger de forklarende variable med udgangspunkt i to-trins proceduren, er
estimeret for hver portefolje for perioden juli 1995 til marts 2019. Delperioderne bestéar hver isar af 95 méaneder. Disse
regressioner benytter forholdsvis mange observationer med henblik pa, at minimere betydningen af konjunkturfluktuati-
oner (van Dijk, 2011:3266).

Appendiks VII - Seesonmeanstre for faktorerne

Alquist et al. (2018:13) papeger, at smé aktiers risikopraemier s&rligt er koncentrerede 1 januar maned,
hvilket udfordrer en risikobaseret forklaring tilknyttet size-faktoren samt efficiensen pa de finansielle
markeder (Hur et al., 2014:140). Derfor undersegger det folgende afsnit potentielle s&sonmenstre til-

knyttet size-faktoren samt de gvrige faktorer 1 6-faktormodellen.

Tabel A13 understreger, at size-faktoren tilskrives en negativ afkastpraemie i januar méned gennem
stikpraven, hvilket er i strid med resultaterne som Alquist et al. (2018:13) samt Hur et al. (2014:146)
fremsaetter. Denne resultatmaessig divergens skyldes en leengere stikprove 1 Alquist et al. (2018:13),

da januarafkast for size-faktoren er mindsket s@rligt 1 forbindelse med &rtusindeskiftet (Alquist et al.,
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2018:12). Denne forsvindende januareffekt skyldes til en vis grad, at decimaliseringen af amerikan-
ske borser 1 2000 generelt har medvirket til at mindske tilstedevarelsen af anomaliers profitabilitet,
jf. Chordia et al. (2014:56). Forud for 2000 modsvarede lukkepriserne 1 december oftest budprisen,
mens lukkeprisen 1 januar typisk modsvarede udbudsprisen, hvilket for smé aktier kan reprasentere
en forskel pa ca. 2,5%, jf. Lo (2008:6). Omvendt kan s@soneffekter vere arbitreret veek som folge af
viden om disse opstér, jf. Malkiel (2003:22). Derfor kan robustheden af observerede sasonmenstre

tilknyttet faktorerne i tabel A13 betvivles.

Tabel A13— Sasonmenstre for faktorernes afkast

MKT SMB HML RMW CMA WML
Januar 3,64% -1,03% -3,14% -4,41% -3,25% -8,46%
Februar 2,24% 3,07% -4,26% 4,93% 5,40% 17,93%
Marts 19,14% 1,90% 15,23% 4,57% 2,08% 9,08%
April 23,34% 3,27% 9,13% 4,96% 4,90% -22,88%
Maj 7,03% 5,49% -0,42% 1,00% -0,45% -3,74%
Juni -2,94% 16,04% -8,42% 8,49% -7,46% 31,65%
Juli 6,06% -11,67% -0,96% 10,95% 2,09% 12,87%
August -8,39% 2,11% 3,56% -2,30% 2,72% 1,28%
September -0,78% 0,58% 0,13% 5,47% 1,13% 20,83%
Oktober 14,93% -14,56% -7,07% 6,90% 5,71% -1,73%
November 25,80% 3,86% -0,97% 5,39% 7,88% -9,17%
December 13,01% 10,46% 6,01% -0,70% 1,80% 22,32%

Note: Med afsat i Cochrane (2005:230) er E [F}] = 1x J;, dvs. at forventede faktoratkast modsvarer en faktors risiko-
premie. Med udgangspunkt heri underseges afkastene tilknyttet faktorernes ben. MKT angiver markedsfaktoren, SMB er
size-faktoren, HML modsvarer value-faktoren, RMW er profitabilitetsfaktoren, CMA denoterer investeringsfaktoren, mens
WML er momentumfaktoren.

S@esonmenstre optreeder desuden uden for januar maned i1 overensstemmelse med Keloharju et al.
(2016:1568). Sarligt momentumfaktorens afkast er forbundet med s@sonudsving og markante afkast
uden for januar 1 overensstemmelse med Jegadeesh & Titman (1993:79) og Grundy & Martin
(2001:36). Negative afkast for momentumfaktoren 1 januar og positive afkast i december er 1 over-
ensstemmelse med Ji et al. (2017:78), og dette seesonmenster kan henfores til, 1) at investorer selger
taberaktier 1 slutningen af &ret med henblik péd at kunne modregne tab i skat, hvilket for taberaktier
resulterer 1 faldende priser, der normaliserer efter arsskiftet, eller 2) at portefeljemanagere keber op 1
lavrisikoaktier eller vinderaktier for at fa deres portefelje til at se attraktiv ud forud for arsskiftet,
hvorefter disse portefeljer rebalanceres mod mere spekulative aktier (window dressing) (Keim,

2008:8; van Dijk, 2011:3270). Faktorernes s@sonrelationer er imidlertid ikke ensartet, jf. tabel A13.
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Desuden besverliggares valid inferens af potentielle sesoneffekter pd grund af stikprevens begraen-
sede antal observationer for de enkelte maneder. Saledes har de enkelte maneder 23-24 observationer,

mens Israel & Ross (2017:3) pdpeger, at 36 maneder ber udgere et minimum antal observationer.
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