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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 
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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 bør forventede afkast afspejle eksponering mod 

systematiske risici (Fama, 1970:383). I den finansielle verden debatteres imidlertid, hvorvidt visse 

systematiske sammenhænge mellem aktiers karakteristika og afkast er udtryk for misprisfastsættelse 

– og dermed anomalier1 for den efficiente markedshypotese – eller approksimerer risici som investo-

rer kræver en risikopræmie2 for at have eksponering mod (Cooper & Maio, 2018:2). 

Ovenstående debat om forståelsen og vurderingen af forventede afkast er af afgørende betydning for 

bl.a. optimal porteføljeallokering og aktiv porteføljeforvaltning (Chaieb et al., 2018:2). Hvis den ef-

ficiente markedshypotese i sandhed er gyldig – og misprisfastsættelse således ikke er gældende – er 

spekulation ikke profitabelt, hvorfor en passiv, indeksbaseret strategi med lave omkostninger på sigt 

foranlediger højere afkast end aktiv forvaltning (Ang et al., 2009:10). Desuden kan investorer med 

kendskab til faktoreksponeringer3 i højere grad kreere bredt diversificerede porteføljer, hvilket affø-

der en efficient porteføljeallokering (Israel & Ross, 2017:9). 

Hvilke faktoreksponeringer, som er relevante i prisdannelsen på aktiemarkedet har længe været de-

batteret i den finansielle verden, og en faktormodel af Fama & French (2015a:2) har forstærket denne 

debat. Oprindeligt udgjorde markedsfaktoren – som også betegnes the equity risk premium – alene 

forståelsen af sådan faktoreksponering. Markedsfaktoren beskrives i Sharpe (1964:441) og Lintners 

(1965:26) Capital Asset Pricing Model (CAPM), hvor eksponering mod aktiemarkedet indebærer en 

risikopræmie. Foruden denne markedsfaktor er en lang række yderligere systematiske afkastmønstre 

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

                                                
 
 
 
1 Med afsæt i Kuhn (1970:53) kan en anomali beskrives som et fænomen, der ikke prædikteres af et centralt paradigme 
eller teori, her den efficiente markedshypotese. 
2 En risikopræmie tilknyttet en faktor udtrykkes som faktorens forventede afkast fratrukket afkastet på et risikofrit aktiv 
(Hillier et al., 2012:183). En (systematisk) faktor er i den forbindelse en økonomisk variabel (eller et porteføljeafkast, der 
approksimerer en sådan variabel), der gennem påvirkning af diskonteringsrenter og/eller indtjeningsforventninger har 
signifikant indvirkning på afkast (Hillier et al., 2012:172). 
3 Med udgangspunkt i Ang (2014:455) kendetegnes en faktor overordnet ved at 1) blive retfærdiggjort af forskning, 2) 
have en signifikant risikopræmie, der forventes at vedvare i fremtiden, 3) besidde afkasthistorie for perioder kendetegnet 
ved underpræstation og 4) kunne implementeres via likvide finansielle instrumenter. 
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værdiansættelse præsterer høje afkast. Desuden fremsætter Banz (1981:16), at små virksomheder op-

når høje 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 længe 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 højere afkast tilknyttet virksomheder med høj profitabilitet, mens investeringsfaktoren 

følger af højere afkast for virksomheder med konservative investeringsstrategier. 5-faktormodellen 

har imidlertid skabt fornyet debat om modeludformningen og faktorernes relevans. 

Således udelader 5-faktormodellen – til stor kritik (Blitz et al., 2016:3) – momentumfaktoren, som 

beskriver højere risikojusterede afkast for aktier med høje forudgående afkast, og er blandt de mest 

debatterede samt empirisk robuste afkastpræmier (Jegadeesh & Titman, 1993:67; Asness et al., 

2014a:78). Udeladelsen af momentumfaktoren fra 5-faktormodellen forekommer på trods af, at 5-

faktormodellen med momentumeffekten (6-faktormodellen) fremkommer empirisk overlegen relativt 

til øvrige modeludformninger i beskrivelsen af prisdannelsen på aktiemarkeder, jf. Barillas & Shan-

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

Derudover medfører 5-faktormodellens tilføjelser til 3-faktormodellen potentiel empirisk overflødig-

hed af value- og investeringsfaktorerne, jf. Fama & French (2015a:12) og AQR (2014:5). Disse re-

sultater igangsætter yderligere debat om faktorernes empiriske validitet samt faktorernes bagvedlig-

gende investeringsrationale (Barillas & Shanken, 2017:4). Markedsfaktoren har været udsat for me-

gen forskning og – selvom den fremadrettede størrelse på faktorens præmie er usikker – er bredt 

accepteret både empirisk og teoretisk (Ang, 2014:197). De øvrige faktorer er imidlertid fortsat grund-

lag for vedvarende debat om disses både logiske og økonomiske forklaringer for faktorernes potenti-

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

1.1 Problemformulering 
De ovenstående grundlæggende teorier vedrørende prisdannelsen på 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 medfører fortsat debat om den 
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efficiente markedshypoteses validitet (Ţiţan, 2015:443). Med afsæt heri har denne afhandling til for-

mål at undersøge følgende problemformulering:  

Hvilke implikationer har systematiske afkastpræmiers karakteristika for den efficiente markedshypo-

teses gyldighed? 

Mere konkret har denne afhandling til formål at undersøge i hvor høj grad size-, value-, investerings-

, profitabilitets- og momentumfaktorerne har signifikante risikopræmier – og dermed er empirisk va-

lide – samt har et økonomisk rationale – og dermed er (økonomisk-)teoretisk valide. Faktorernes 

(empiriske såvel som teoretiske) validitet er af afgørende betydning for den efficiente markedshypo-

tese, hvorfor afhandlingen diskuterer faktorernes validitet i en kontekst af den efficiente markedshy-

potese. Markedsfaktoren undersøges ikke nærmere som følge af denne faktors stærke empiriske og 

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

Med henblik på at opnå en fyldestgørende besvarelse af ovenstående problemformulering opstilles 

nedenstående hypoteser: 

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

markedet. 

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

fikante positive afkastpræmier. 

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

hold. 

Hypotese 3a: Faktorernes afkast retfærdiggøres af disses volatilitet. 

Hypotese 3b: Faktorernes risikopræmier er negative, når den marginale velstandsnytte 

er høj. 

Hypotese 3c: Faktorernes afkastpræmier påvirkes negativt af forværrede forventninger 

på finansielle markeder. 

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

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

onsomkostninger. 

Den efficiente markedshypotese fremsætter, at afkast må afspejle risiko (Fama, 1970:383). Derfor 

fokuserer ovenstående hypoteser først på at etablere faktorernes relevans givet hinanden i beskrivel-

sen af afkast, samt at faktorerne afstedkommer positive afkastpræmier. Herefter relaterer ovenstående 

hypoteser disse afkast med risikoforhold, mens faktorernes reelle implementérbarhed og robusthed 

endeligt er fokuspunktet med henblik på at danne et fyldestgørende indblik i faktorernes implikationer 

for den efficiente markedshypotese. Hypoteserne enkeltvis betragtes kort nedenfor. 

Hvis Hypotese 1 ikke afvises, er der tegn på, at de enkelte faktorer i 6-faktormodellen set i sammen-

hæng med hinanden er relevante i beskrivelsen af prisdannelsen på aktiemarkedet. Hypotese 2 frem-

sætter, at de af litteraturen forelagte faktorer har positive afkastpræmier, når man tager højde for 

faktorernes eksponering mod hinanden. Dermed fremsætter Hypotese 2, at faktorerne har positive 

rene faktorafkast. Short-selling-restriktioner samt transaktionsomkostninger kan medføre, at faktor-

strategierne ikke kan implementeres på en profitabel måde i praksis, og derfor ikke modstrider den 

efficiente marhedshypotese. Af hensyn til faktorernes validitet opsummerer Hypotese 4 derfor denne 

problematik. 

Hypotese 3 fremsættes med udgangspunkt i den efficiente markedshypotese, der beskriver, at faktor-

afkastene må afspejle risiciene tilknyttet faktorerne (Fama, 1970:383). Risiko opstår, når fremtiden 

er ukendt, men sandsynlighedsfordelingen for fremtidige udfald er kendt (Knight, 1921:233). Risiko 

er derfor et mål for sandsynligheden og størrelsen af ugunstige effekter (Haimes, 2009:1647). Finan-

siel teori baserer sig i denne forbindelse på risikoaverse økonomiske aktører (Markowitz, 1952:82; 

1959:152), hvis risikoaversion er asymmetrisk, da risikoaversionen særligt er tilknyttet nedsiderisiko 

(Ang, 2006:1195). Derudover varierer risikoaversionen med konteksten (March & Shapira, 

1987:1412). Således mindskes risikoaversionen, når den marginale velstandsnytte er lav og når øko-

nomiske aktørers optimisme stiger (Miller, 1977:1157; Cochrane, 1999:39). En måde at operationa-

lisere denne definition af risiko og risikoaversion i henhold til den efficiente markedshypotese er ved 

hjælp af Hypotese 3a, 3b, 3c og 3d. Disse motiveres nærmere i det nedenstående: 

• Givet ovenstående risikokarakterisering må høje faktorafkast retfærdiggøres af tilsvarende høj 

volatilitet for at være i overensstemmelse med den efficiente markedshypotese som pointeret 

i Hypotese 3a (March & Shapira, 1987:1404). 
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• I overensstemmelse med risikokarakteriseringen fremsætter hypotese 3b, at faktorernes af-

kastpræmier må være negative, når den marginale velstandsnytte er høj. Denne sammenhæng 

følger af, at størstedelen af markedsaktørerne påvirkes negativt i recessioner gennem bl.a. 

arbejdsløshed, lavere aktieafkast eller lavere løn (Cochrane, 1999:39). Med udgangspunkt i 

en klassisk afkast-risikorelation må faktorernes risikopræmier derfor være negative, når den 

marginale velstandsnytte er høj, jf. Lakonishok et al. (1994:1543). 

• Risikokarakteriseringen pointerer endvidere en sammenhæng mellem risikoaversion og inve-

storers optimisme. Med udgangspunkt i den efficiente markedshypotese reagerer en faktors 

afkast derfor negativt på forværrede forventninger blandt økonomiske aktører som pointeret 

af Hypotese 3c. I overensstemmelse med Hypotese 3c er økonomiske aktørers forventninger 

af afgørende betydning for den opfattede risiko for fremtidige begivenheder på finansielle 

markeder (March & Shapira, 1987:1405).  

• Slutteligt betyder økonomiske aktørers risikoaversion, at sikre realiserede pengestrømme fo-

retrækkes fremfor risikofyldte fremtidige pengestrømme. Derfor må virksomheder, der gen-

nemgår markante ændringer i fremtidsudsigter, og dermed ligeledes værdiansættelse, være 

særlig risikofyldte, jf. Miller (1977:1165). Det betyder, at en risikofyldt faktors afkast må 

drives af stigende værdiansættelser grundet risikofyldte fremtidige pengestrømme fremfor re-

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

1.1.1 Bidrag 

Nærværende afhandling bidrager til den hidtidige litteratur gennem to overordnede elementer i form 

af afhandlingens datagrundlag og en undersøgelse af faktorernes risikorelation. 

For det første dækker afhandlingens datagrundlag juli 1995 til marts 2019, og består af faktorer, som 

er dannet med udgangspunkt i Fama & Frenchs (1993:10; 2008:1662; 2015a:19) terminologi, men 

for aktierne på Russell 3000, der udgør 98% af de amerikanske markedsværdier. Herved ekskluderes 

særligt illikvide små aktier, hvorved investeringsstrategiernes implementérbarhed og realisme for-

øges betydeligt relativt til den hidtidige litteratur (Israel & Ross, 2017:7). Desuden imødekommes 

bekymringer om resultatmæssig skævvridning grundet markedets mikrostruktur i overensstemmelse 

med Frazzini et al. (2015:14) samt Groot & Huij (2018:53). Med andre ord er afhandlingens data-

grundlag kendetegnet ved et lettere tilgængelighed fra en investors synspunkt og ydermere udeluk-

kende baseret på nyere tid, hvilket højner resultaternes aktualitet. 
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Afhandlingens datagrundlag inddrager desuden momentumfaktoren, hvilket medfører, at value-fak-

toren ikke er ubetinget overflødig i en multifaktormodel i kontrast til Fama & French (2015a:9). Så-

ledes fremsætter en række teststatistikker et potentielt modelbidrag fra value-faktoren i beskrivelsen 

af afkast, da 6-faktormodellen er den empirisk foretrukne modeludformning på visse parametre, hvil-

ket forekommer som et robust resultat med udgangspunkt i en bootstrap-procedure på 1.000 simula-

tioner. 

Value-faktorens risikopræmie er imidlertid potentielt udeblivende eller negativ som følge af afhand-

lingens datamæssige eksklusion af mikroaktier, hvor markedsefficiensen er særligt lav (Asness et al., 

2014a:79). Datagrundlagets eksklusion af mikroaktier muliggør derfor en nærmere undersøgelse ro-

bustheden af faktorernes risikopræmier ved aktier med lettere tilgængelighed. Foruden value-faktoren 

findes overordnet positive risikopræmier for faktorerne. 

For det andet undersøges faktorernes risikorelation. Foruden at relatere risikopræmierne til forskel-

lige markedstilstande afslører rullende regressioner faktorernes risikopræmier over tid, hvilket danner 

indblik i sammenfaldet mellem faktorprofitabiliteten og den marginale velstandsnytte approksimeret 

gennem markedsafkastet. Alternativt kan den marginale velstandsnytte komme til udtryk i frygtin-

dekset (VIX’en)4. Derfor forlænges arbejde af bl.a. Durand et al. (2011:417), Lim et al. (2014:179) 

samt Soydemir et al. (2016:283). Mere konkret undersøges de enkelte faktorers respons på chok til 

frygtindekset. Disse undersøgelser giver anledning til at diskutere faktorernes risikorelation – og der-

med økonomiske rationale – med udgangspunkt i faktorernes observerede afkastmønstre. 

Endvidere kan Kushners (2017:19) dekomponeringsmetodologi af faktorafkast give indblik i, hvor-

vidt faktorerne drives af risikable virksomheder (multipelekspansion) eller af ’god’ fundamental virk-

somhedspræstation (fundamentalafkast). Denne dekomponeringsmetodologi udvides til at omfatte 

samtlige faktorer i 6-faktormodellen og danner indblik i, om faktorernes afkast stemmer overens med 

risikobaserede forklaringer eller ej. 

Slutteligt undersøges robustheden af faktorernes profitabilitet, hvor transaktionsomkostninger findes 

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

                                                
 
 
 
4 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 nærmere introduktion til VIX’en findes i afsnit 4.5.  
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al. (2015:3), hvilket skyldes afhandlingens datagrundlag, som fokuserer på en nyere tidsperiode og 

større aktier, hvor faktorprofitabiliteten er lavere. Særligt momentumfaktoren tilknyttes høje transak-

tionsomkostninger, hvilket afhandlingen imødekommer ved at fremsætte en årlig rebalanceringsud-

gave af momentumfaktoren, der afstedkommer en signifikant risikopræmie. Denne risikopræmie er 

lavere end tilfældet er for den oprindelige, månedligt rebalancerede momentumfaktor (Jegadeesh & 

Titman, 1993:67), men den årlige udgave foranlediger til gengæld en mindsket nedsiderisiko. Desu-

den mindsker den årlige udgave af momentumfaktoren de ekstraordinært høje transaktionsomkost-

ninger for momentumfaktoren, mens færre handler endvidere letter faktorens implementérbarhed 

(Lesmond et al., 2004:375). Dermed understreger afhandlingen momentumfaktorens empiriske vali-

ditet og robusthed. 

1.1.2 Afgrænsning 

En lang række faktorer5 kan have relevans i beskrivelsen af afkast, men afhandlingens undersøgelser 

tager imidlertid alene afsæt i 6-faktormodellen som følge af denne models empiriske relevans relativt 

til øvrige faktormodeller (Barillas & Shanken, 2017:4; Fama & French, 2017a:17). Disse seks fakto-

rer er desuden i vid udstrækning grundlaget for den hidtidige litteraturs faktordebat. Endvidere er 

faktormodeller med et højt antal faktorer som regel mindre prominente (Hwang & Rubesam, 2018:2), 

mens relevansen af den statistiske inferens forudsætter et begrænset antal faktorer samt faktormodel-

ler, jf. Fama & French (2017a:25).6 Slutteligt motiveres tilføjelsen af momentumfaktoren til Fama & 

Frenchs (2015:2) 5-faktormodel af, at denne model ikke formår at forklare momentumfaktoren, mens 

øvrige prominente faktorer helt eller delvist er indeholdt i og forklaret af 6-faktormodellen. Således 

er f.eks. kvalitetsfaktoren af Asness et al. (2014b:3; 2017a:3)7 stærkt korreleret med profitabilitets-

faktoren, jf. Grobys & Haga (2016:89), mens kombinationen af profitabilitets- og investeringsfakto-

rerne omfatter den mest sparsomme kvalitetsdefinition, som forbindes med stærkest empirisk evidens 

ifølge Hsu et al. (2019:14). 

                                                
 
 
 
5 Harvey et al. (2016:8) samt Hou et al. (2017:1) påpeger, at flere hundrede faktorer er fremsat af litteraturen, hvoraf flere 
er insignifkante. Faktorerne kan ydermere inddeles i grupperinger, da faktorerne har til hensigt at måle samme udvikling, 
men udformes på forskellig vis. 
6 Connor & Korajczyk (1993:1283) argumenterer desuden, for at benytte en faktormodel på mellem tre og seks faktorer. 
7 Kvalitetsfaktoren af Asness et al. (2014b:3;2017a:3) benævnes QMJ (Quality-Minus-Junk). Denne faktor indeholder 
foruden profitabilitet også andre kvalitetsmål i form af indtjeningsvækst samt mål for sikkerhed. Foruden en høj korrela-
tion med profitabilitetsfaktoren er QMJ-faktoren inverst relateret til size- og value-faktorerne (Asness et al., 2017a:32). 
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Endvidere består afhandlingens datagrundlag ikke af observationer før 1995. Denne tidsbegrænsning 

benyttes, da særligt senest tilgængelige afkastdata er relevante for prædiktionen af fremtidige afkast 

(Brown, 2011:86). Desuden fremsætter Cochrane (1999:43) og Chordia et al. (2014:49) en tendens 

til, at faktorafkast er mindsket over tid. Dermed skaber en længere tidshorisont muligvis ikke et ret-

visende indblik i faktorernes aktuelle validitet. Datagrundlaget ekskluderer derudover aktier udenfor 

Russell 3000-indekset, da sådanne små virksomheder potentielt kan skævvride resultaterne og realis-

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

1.1.3 Afhandlingens struktur 

Afhandlingen består af fem overordnede afsnit, hvor dette første afsnit indledningsvist har beskrevet 

afhandlingens formål samt bidrag i forhold til den hidtidige litteratur.  

Afsnit to præsenterer dernæst afhandlingens overordnede teoretiske fundament i form af den effici-

ente markedshypotese samt de i afhandlingen benyttede faktorer og faktormodeller, hvilke danner 

grundlaget for besvarelsen af afhandlingens problemformulering. 

Afsnit tre fremsætter afhandlingens metodologiske og datamæssige grundlag. Mere konkret gennem-

gås 1) afhandlingens faktorkonstruktion samt datamæssige behandling og overvejelser i relation hertil 

efterfulgt af 2) en to-trins procedure til estimering af risikopræmier 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 løbende i afhandlingens øvrige afsnit eller er hen-

vist til appendiks. 

Afsnit fire præsenterer en analyse og diskussion af 6-faktormodellen samt de enkelte faktorer heri, 

hvilket kan opdeles i otte overordnede dele, hvoraf de første syv delafsnit behandler hver sin hypo-

tese. Først sammenlignes alternative modeludformninger med afsæt i 6-faktormodellens faktorer ved 

hjælp af en række teststatistikker i relation til Hypotese 1. Dernæst behandles Hypotese 2, da fakto-

rernes risikopræmier for perioden juli 1995 til marts 2019 undersøges. Herefter følger et afsnit, der 

undersøger volatiliteten for faktorernes afkast i overensstemmelse med Hypotese 3a samt en  analyse 

af udviklingen i faktorernes risikopræmier over tid og i forbindelse med forskellige markedsstadier i 

relation til Hypotese 3b. Afsnittet fortsætter med en undersøgelse af Hypotese 3c, hvor faktorernes 

respons på ændrede markedsforventninger behandles, hvorefter faktorafkastene dekomponeres i fun-

damentalafkast og multipelekspansion i relation til Hypotese 3d. Derudover undersøges betydningen 
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af eventuelle short-selling-restriktioner og transaktionsomkostninger ligeledes behandles for fakto-

rerne i henhold til Hypotese 4. Slutteligt sammenholdes resultaterne for faktorerne med gyldigheden 

af den efficiente markedshypotese. 

Endeligt opsummerer og konkluderer afsnit fem med afsæt i de forudgående afsnit. 

2. Teori 
I det følgende præsenteres afhandlingens teoretiske fundament. Først introduceres den efficiente mar-

kedshypotese, hvorefter udvalgte faktorer og faktormodeller præsenteres samt endeligt diskuteres.8 

2.1 Den efficiente markedshypotese 
Fama (1970:383) karakteriserer et marked, hvor al tilgængelig information er inkorporeret i prisdan-

nelsen som efficient. Denne sammenhæng følger af, at et efficient marked herved afstedkommer præ-

cise signaler til grundlag for investorers ressourceallokering ved at sikre overensstemmelse mellem 

priser og forventede afkast med afsæt i det tilgængelige informationssæt på tid t, Φ". 

Ovenstående betyder, at ingen økonomiske aktører opnår systematiske overnormale afkast gennem 

fortolkningen af det tilgængelige informationssæt, dvs. at spekulation er kendetegnet ved fair game. 

Med andre ord må forskellen mellem fremtidige afkast, #$,"&', og forventede afkast9 for et aktiv, (, 

givet den tilgængelige information være nul (Fama, 1970:385): 

)*#$,"&' − )*#̃$,"&'|Φ".|Φ". = 0 (1) 

I og med, at al tilgængelig information er inkorporeret i prisdannelsen, må prisændringer 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 (1) (Fama, 1970:384; Cuthbertson & Nitzsche, 2004:53). 

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

sæt, Φ", afgørende for graden af markedsefficiens, der eksisterer i tre forskellige former. I den svage 

                                                
 
 
 
8 Afsnit 2 er delvist udarbejdet med afsæt i Madsen (2018; 2019). 
9 Fama (1970:384) betegner også et forventet afkast som et forventet ligevægtsafkast. En økonomisk ligevægt kan i denne 
forbindelse betragtes som en balance mellem udbud og efterspørgsel eller et punkt uden endogene ændringstendenser 
ifølge Milgate (2008:1). 
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form af den efficiente markedshypotese består informationssættet af historiske priser og afkast, i den 

semi-stærke efficiensform – som økonomiske aktører typisk opererer under – består informationssæt-

tet af al offentlig tilgængelig information. Slutteligt indebærer den stærke efficiensform, at al infor-

mation – herunder insiderinformation – er inkorporeret i prisdannelsen (Fama, 1970:414). Den semi-

stærke form af den efficiente markedshypotese udgør i vid udstrækning grundlaget for hidtidig litte-

raturs empiriske test af den efficiente markedshypotese (Cutbertson & Nitzsche, 2004:64), hvilket 

tillige gør sig gældende i denne afhandling. 

Inkorporering af al tilgængelig information i prisdannelsen – og dermed markedsefficiens – forud-

sætter for det første, at et tilstrækkeligt antal økonomiske aktører er i stand til at fortolke al tilgængelig 

information, for det andet at aktørerne baserer deres adfærd ensartet på denne information samt en-

deligt, at ingen økonomiske aktører præsterer systematiske overnormale afkast gennem fortolkningen 

af det tilgængelige informationssæt (Fama, 1970:388). 

Finansielle markeder er dog reelt ikke fuldkomment efficiente som følge af friktioner som f.eks. fi-

nansierings-, transaktionsomkostninger og irrationelle økonomiske aktører (Fama, 1991:1575; Jen-

sen, 1978:96). Derudover fremsætter Grossman & Stiglitz (1980:404), at informationsindsamling in-

debærer omkostninger, hvorfor informationsindsamlere kompenseres for deres ressourceforbrug. 

Disse omkostninger medfører, at prisdannelsen på finansielle markeder ikke afspejler al tilgængelig 

information. Den efficiente markedshypotese er desuden underlagt kritik som følge af bl.a. finansielle 

markeders høje volatilitet i forbindelse med finansielle bobler. Mere konkret retfærdiggør ny infor-

mation ikke prisændringernes størrelse, jf. Shiller (1981:304). Ball (2009:10) påpeger i kontrast her-

til, at prisdannelsen er inefficient, hvis finansielle bobler kan forudses ex ante. Denne afhandling 

tilstræber imidlertid ikke at diskutere den efficiente markedshypoteses gyldighed på et overordnet 

plan, men udelukkende at undersøge udvalgte faktorers validitet og betydning for den efficient mar-

kedshypotese, jf. afsnit 1. 

Præcis evaluering eller valid inferens af den konkrete undersøgelse af faktorernes betydning for den 

efficiente markedshypotese umuliggøres desuagtet af the joint hypothesis problem (Fama, 1991:1576; 

Ang et al., 2009:42). The joint hypothesis problem i en CAPM-henseende præciserer, at markedspor-

teføljen ikke kan observeres, hvorfor en proxy benyttes herfor. Derfor kan teorien, den benyttede 

markedsportefølje eller begge potentielt være fejlagtig, jf. Roll (1977:144). Fama & French (2004:35) 

påpeger, at denne kritik gælder en lang række økonomiske modeller, mens Hillier et al. (2012:148) 
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understreger, at en proxy dette på trods beskriver teoribaserede elementer i faktormodeller. Derfor er 

inferens fortsat relevant og inddrages i denne afhandling. 

2.2 Capital Asset Pricing Model 
Med henblik på, at danne et grundlag for modellering af forventede afkast i overensstemmelse med 

den efficiente markedshypotese præsenteres Capital Asset Pricing Model (CAPM) i det følgende. 

CAPM beskriver basalt set, at investorer kan forvente at opnå den risikofrie rente samt en markeds-

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

CAPM baserer sig på Markowitz’ (1952:82; 1959:152) middel-varians teori, der demonstrerer øko-

nomiske aktørers præference for afkastmaksimering og risikominimering, hvor sidstnævnte udtryk-

kes som volatilitet10. Markowitz fremsætter i denne forbindelse en efficient rand af porteføljer bestå-

ende af risikofyldte aktiver, som opfylder disse præferencer og fremgår af figur 1. Porteføljerne illu-

strerer, hvorledes diversifikation mindsker en økonomisk aktørs risikoeksponering uden, at det for-

ventede afkast formindskes. Denne diversifikation afstedkommer gennem porteføljer bestående af 

aktier med lav samvariation, hvor usystematisk (virksomhedsspecifik eller idiosynkratisk) risiko di-

versificeres væk. Systematisk (markedsspecifik) risiko optræder forsat i risikoeksponeringen, da 

denne risikotype har en signifikant indvirkning på hele aktiemarkedet, og derfor ikke kan diversifi-

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

Med afsæt i sammenhængene i ovennævnte middel-varians teori fremsætter Sharpe (1964:437) og 

Lintner (1965:15) CAPM. CAPM foreligger sammenhænge mellem forventede afkast og risiko gen-

nem identifikationen af en efficient portefølje, M, som maksimerer afkast pr. risikoenhed (Sharpe-

ratioen) (Ang, 2014:199). I modellen antages de økonomiske aktører at have homogene afkastfor-

ventninger og at agere på friktionsfrie11 efficiente markeder12 foruden bl.a. transaktionsomkostninger 

                                                
 
 
 
10 Mere konkret måles en porteføljes risiko gennem standardafvigelsen tilknyttet dets afkast. En høj standardafvigelse 
medfører højere sandsynlighed for både positive og negative afkastafvigelser fra forventede afkast. En portefølje med lav 
standardafvigelse beskytter dermed investorer mod både store negative og store positive afkastudfald, jf. Tobin (1958:72). 
11 Markedsfriktioner kan medføre justeringer, men hovedkonklusionerne fra CAPM vedholder, jf. Black (1972:455) og 
Dempsey (2013:8). Markowitz (2005:17) understreger omvendt, at ubegrænset låntagning er afgørende for CAPM, mens 
Ang (2014:208) derudover påpeger, at fraværet af transaktionsomkostninger og skatter er af essentiel betydning. 
12 Ang (2014:208) foreligger, at information er omkostningsfuldt og ikke lige tilgængeligt for alle investorer i overens-
stemmelse med Grossman & Stiglitz (1980:404). Derfor kan højere risikopræmier forventes at blive tilknyttet mindre 
efficiente dele af de finansielle markeder. 
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Standardafvigelse 
for afkast 

og skatter. Disse antagelser bevirker, at alle økonomiske aktører holder den efficiente portefølje. Der-

udover antages ubegrænsede låne- og udlånsmuligheder til risikofri forrentning. 

Kombinationen af risikofrie samt risikofyldte aktiver forandrer den efficiente rand fra en hyperbel til 

kapitalmarkedslinjen med afsæt i Tobins (1958:83) separationsteorem. Den efficiente portefølje, M, 

i CAPM modsvarer markedsporteføljen og fremkommer, hvor kapitalmarkedslinjen og den efficiente 

rand tangerer i figur 1. Kapitalmarkedslinjen i figur 1 starter ved #1, hvor porteføljen udelukkende 

består af det risikofrie aktiv til over M, hvor porteføljen består af risikofyldte aktiver og en kortposi-

tion uden dækning i det risikofrie aktiv. Herimellem findes M, hvor porteføljen udelukkende består 

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

Figur 1 – Kapitalmarkedslinjen og den efficiente rand 
 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

 

Note: Udarbejdet med afsæt i Madsen (2018:3; 2019:7), Ang (2014:198) og Hillier et al. (2012:136). Kapitalmarkedslin-
jen består af efficiente afvejninger mellem afkast og risiko for kombinationer af det risikofrie aktiv, #1, og markedsporte-
føljen. 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 
høje afkast relateres til høj risiko. M betegner tangens- eller markedsporteføljen, som foranlediger det forventede afkast 
23med standardafvigelsen 43. M består af alle risikofyldte aktiver vægtet efter markedsværdier. I ligevægten i CAPM 
holder alle økonomiske aktører markedsporteføljen, M, der er den optimale afvejning mellem afkast og risiko (Sharpe-
ratioen) (Ang, 2014:199). 

Den positive sammenhæng 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 

risikopræmie, 23," − #1,", på tid t (Hillier et al., 2012:142): 

#$," − #1," = 5$ ∗ 723," − #1,"8, (2) 

Forventet afkast 
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hvor 23," og #1," er afkastet på tid t for henholdsvis markedsporteføljen og det risikofrie aktiv, mens 

5$ =
9:;(=>,?@)
;B=(?@)

, hvormed 5 angiver aktiv i’s følsomhed overfor markedsporteføljens volatilitet. Ved 

5 = 1 modsvarer aktivets og markedets risikopræmie hinanden, mens 5 < 1 medfører, at aktivet 

realiserer en risikopræmie, der er lavere end markedets risikopræmie, og omvendt ved 5 > 1 (Hillier 

et al., 2012:137). 

2.3 Arbitrage Pricing Theory 
Talrige studier har fremfundet anomalier, der afviser CAPM-hypotesen, om at markedsfaktoren i 

CAPM er en fyldestgørende beskrivelse af afkast (Ang, 2014:197).13 Som alternativ til CAPM frem-

sætter Ross (1976:347) Arbitrage Pricing Theory (APT), der udgør multifaktormodeller.14 Disse mo-

deller er typisk forlængelser af CAPM, men med samme grundlæggende sammenhæng mellem afkast 

og risiko med fravær af arbitragemuligheder i 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, )[#$], lineært relateret til aktivets faktorvægte, 5$,H, som 

udtrykker risikoeksponering (Huberman & Wang, 2008:1). En arbitragemulighed eksisterer dermed, 

hvis ikke (3) er opfyldt (Hillier et al., 2012:188). 

)[#$] = IJ +L5$,HIH
M

HN'

 
(3) 

I (3) er IJ = #1 og IH er risikopræmien tilknyttet den systematiske risikofaktor, OH. Det forventede 

afkast for investering i afhænger i APT af investeringens eksponering, 5$,H, mod risikofaktoren, OH, 

samt risikopræmien tilknyttet denne risikofaktor, IH (Hillier et al., 2012:188). Derfor kan afkastet på 

                                                
 
 
 
13 Således forklares afkast ikke alene af markedsfaktoren, men også af andre elementer. Forskelle i betaværdier i CAPM 
forklarer bl.a. ikke, hvorfor virksomheder af forskellige størrelser opnår 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 økonomien som påpeget af Hillier et al. (2012:155). En alternativ forklaring fremsætter, at de dårlige 
empiriske præstationer af CAPM kan henføres til, at CAPM er en falsk teori. Denne forklaring baserer sig på, at økono-
miske aktører ikke blot har præferencer for finansiel velstand (Ang, 2014:207). Således påpeger Jagannathan & Wang 
(1996:5), at aktieafkast også drives af human kapital og arbejdsløshedsrisiko. Denne argumentation kan dermed benyttes 
til at ræsonnere tilstedeværelsen andre faktorer end markedsfaktoren (Hillier et al., 2012:155). 
14 Teorien fremsætter imidlertid ikke, hvilke faktorer, der bør benyttes (Huberman & Wang, 2008:9). 
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højresiden i (3) altid replikeres ved hjælp af en portefølje med samme risikoeksponering, da en arbi-

tragemulighed ellers foreligger (Cuthbertson & Nitzsche, 2004:187). I de følgende afsnit præsenteres 

forskellige APT-baserede faktormodeller til risikojustering.15 

2.3.1 Fama & Frenchs 3-faktormodel 

Siden introduktionen af CAPM er flere systematiske afkastvariationer, der ikke er indeholdt i CAPM, 

blevet afdækket. Heriblandt er size-faktoren, som Banz (1981:16) rapporterer. Size-faktoren forelig-

ger relativt høje afkastpræmier for små virksomheder uafhængigt af volatilitet. Derudover finder Basu 

(1977:681), at virksomheder med lave Price/Earnings (P/E-) ratioer præsterer relativt høje risikoju-

sterede afkast. Denne sammenhæng benævnes value-faktoren og svarer til, at virksomheder med høje 

Book-to-Market (B/M-) ratioer præsterer relativt høje risikojusterede afkast, jf. Fama & French 

(1992:445). Fama & French (1993:7) fremsætter med udgangspunkt i førnævnte effekter en ATP-

baseret 3-faktormodel, som består af size- og value-faktorerne samt markedsfaktoren fra CAPM: 

)*#$ − #1. = 53,$ ∗ )*23 − #1. + 5P3Q,$ ∗ )[RST] + 5U3V,$ ∗ )[WSX], (4) 

hvor markedsfaktoren optræder som i (2), mens size-faktoren betegnes SMB (Small-Minus-Big), der 

er afkastdifferencen mellem virksomheder med lave og høje markedsværdier. Value-faktoren deno-

teres af HML (High-Minus-Low), som er afkastforskellen mellem virksomheder med henholdsvis 

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

Fama & French (2004:38) påpeger, at size- og value-faktorerne ikke i sig selv er systematiske fakto-

rer, men disses afkastpræmier 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 tilføjelser hertil. Føromtalte underlig-

gende risici udgør fundamentet for Fama & Frenchs (1993:8) risikobaserede forklaringer for tilstede-

værelsen af size- og value-faktorerne. Size-faktorens tilstedeværelse begrundes således med, at små 

virksomheder er udsat for højere konkursrisici samt længerevarende indtjeningsnedgange, jf. Fama 

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

                                                
 
 
 
15 Faktiske afkast afspejler ikke en eksakt faktorstruktur, da en vis grad af idionsynkratisk risiko vedvarer ved portefølje-
sammensætning. Idiosynkratiske risici er ofte små for særligt store porteføljer, hvorved APT approksimativt er sand. 
Således opnås ofte forklaringsgrader på omtrent 90% (Cochrane, 2005:177). 
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(Vassalou & Xing, 2004:832). Desuden relaterer size-faktoren sig til profitabilitet, da små virksom-

heder er mindre profitable end store virksomheder pga. færre stordriftsfordele, hvilket endvidere for-

anlediger ringere kreditvilkår for små virksomheder (Fama & French, 1993:8; Avramov et al., 

2013:147). Små virksomheder har derudover som regel lav medie- og analytikerdækning, hvorfor 

mindre tilgængelige informationssæt tilknyttes disse virksomheder (Banz, 1981:17). Slutteligt er små 

virksomheder relativt illikvide og har store spænd med bud- og udbudspriser, hvilket højner transak-

tionsomkostninger og motiverer en risikopræmie tilknyttet små virksomheder (Ang, 2014:229; 

2018:149). 

Med afsæt i Fama & French (1992:428) og Pontiff & Schall (1998:142) kan value-faktoren henføres 

til, at virksomheder med høje B/M-ratioer signalerer ringe eller usikre fremtidsudsigter, forøgede 

konkursrisici samt indebærer høj eksponering mod konjunkturvariationer. Ang (2014:232) fremsæt-

ter i den forbindelse, at virksomheder med høje B/M-ratioer (value-virksomheder) bebyrdes med en 

højere grad af uproduktiv kapital, og er derfor mindre fleksible end virksomheder med lave B/M-

ratioer (growth-virksomheder). Faktoren kan imidlertid potentielt skyldes behavioral finance16-base-

rede ræsonnementer. Value-faktoren kan således potentielt henføres til, at investorer ekstrapolerer 

virksomheders indtjeningsvækst for langt ud i fremtiden, da manglende persistens i indtjeningsvæk-

sten overses. Herigennem opstår kortsigtede overreaktioner, jf. Lakonishok et al. (1994:1543), La 

Porta et al. (1997:873) samt Chan & Lakonishok (2004:76). Denne ekstrapolation medfører afvigelser 

fra langsigtede strukturelle tendenser, hvorfor disse kortsigtede overreaktioner reverseres på længere 

sigt ifølge 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 præsenteres af Jegadeesh & Tit-

man (1993:67). Momentumfaktoren beskriver en højere afkastpræmie for aktier med høje forudgå-

ende afkast end aktier med lave forudgående afkast. 3-faktormodellen formår 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 på den finansielle beslut-
ningsproces for individer, grupper og organisationer (Ricciardi & Simon, 2000:2). 
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)*#$ − #1. = 53,$ ∗ )*23 − #1. + 5P3Q,$ ∗ )[RST] + 5U3V,$ ∗ )[WSX] + 5Y3V,$ ∗ )[ZSX] (5) 

I (5) angiver WML (Winner-Minus-Loser) afkastdifferencen mellem aktier med henholdsvis høje og 

lave afkast over en etårig tidshorisont. Momentumfaktoren besidder empirisk robusthed, men fakto-

rens årsagsforklaring debatteres fortsat. Momentumfaktorens tilstedeværelsen tilskrives imidlertid i 

høj grad psykologiske forklaringer med afsæt i behavioral finance (Jegadeesh & Titman, 1993:66). 

F.eks. beskriver Shiller (2000:60) en band-wagon-effekt som årsag til momentum. Denne band-wa-

gon-effekt indebærer et feedback loop, som resulterer i, at prisstigninger danner grobund for yderli-

gere prisstigninger, hvilke på et tidspunkt reverseres. Baberis et al., (1998:316) tilskriver i overens-

stemmelse hermed investorers ekstrapolation af ekstraordinære indtjeninger og deraf følgende over-

reaktioner for tilstedeværelsen af momentumfaktoren, mens Jegadeesh & Titman (2011:7) omvendt 

begrunder momentumfaktoren med forsinkede informationsreaktioner.17 

Mens en række 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 i praksis eller er for omkostningsfuld, da momentumstrategier 

er særligt transaktionsintensive. Ang (2014:237) påpeger imidlertid, at momentumfaktoren varierer 

med makroøkonomiske faktorer. Således 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 konjunkturafhængig. Endvidere under-

streger Daniel & Moskowitz (2016:242), at momentumstrategier afstedkommer øgede risici for ne-

gative afkast efter perioder med forøget volatilitet og markante tilbagegange på 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 flokadfærd. Her agerer individuelle agerer rationelt, men gruppens 
adfærd er irrationel og afleder momentumeffekter (Shiller, 2000:151). Denne flokadfærd kan relateres til Akerlofs 
(1980:755) teori om sociale normer, da den enkelte aktør følger normen i frygt for konsekvenserne af, at bryde normen. 
Alternativt kan confirmation bias forårsage momentumeffekten. Confirmation bias beskriver, hvorledes aktører tillægger 
for stor vægt til begivenheder, der bekræfter validiteten af deres adfærd, og for lav vægt til begivenheder, der modsiger 
deres adfærd (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 indebærer industrispecifik risikoekspone-

ring – og dermed begrænset diversifikation – da forudgående vindere og/eller tabere som regel er 

koncentrerede i enkelte industrier, hvilket var tilfældet for teknologiindustrien i forbindelse med IT-

boblen. 

2.3.3 Fama & Frenchs 5-faktormodel 

Fama & French (2015a:3) forlænger 3-faktormodellen gennem tilføjelsen af to yderligere faktorer i 

form af en profitabilitetsfaktor, RMW (Robust-Minus Weak), samt en investeringsfaktor, CMA (Con-

servative-Minus-Aggresive). Disse tilføjelser resulterer i 5-faktormodellen: 

)*#$ − #1. = 53,$ ∗ )*23 − #1. + 5P3Q,$ ∗ )[RST] + 5U3V,$ ∗ )[WSX] + 5?3Y,$ ∗ )[2SZ]

+ 5[3\,$ ∗ )[]S^] 

(6) 

I (6) er RMW er afkastforskellen mellem virksomheder med henholdsvis robust og svag profitabilitet, 

og CMA er den afkastmæssige forskel for virksomheder kendetegnet ved henholdsvis konservative 

og aggressive investeringsstrategier. Fama & French (2015a:1; 2006:492) motiverer tilstedeværelsen 

af profitabilitets- og investeringsfaktorerne med afsæt i Miller & Modiglianis (1961:419) dividende-

diskonteringsmodel for aktieprisfastsættelse. Dividendediskonteringsmodellen fremætter overordnet, 

at en virksomheds markedsværdi er givet ved værdien af de tilbagediskonterede fremtidige dividen-

deudbetalinger (Miller & Modigliani, 1961:419): 

S"

T"
=
∑ )[ "̀&a − ∆T"&a]c
aN' /(1 + #)a

T"
 

(7) 

I (7) er S" markedsværdien på tid t, T" angiver den bogførte værdi på tid t, "̀&a betegner den fremti-

dige indtjening for perioden e + f, mens r angiver det forventede langsigtede afkastkrav, dvs. den 

interne rente for forventede dividendebetalinger, hvilken indgår i diskonteringsfaktoren (1 + #)a. 

Slutteligt udgør ∆T"&a ændringen i den bogførte værdi, der kan betragtes som det forventede investe-

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

Med afsæt i (7) kan den teoretiske motivation for 5-faktormodellen præsenteres i tre dele som beskre-

vet i nedenstående med udgangspunkt i ceteris paribus-betragtninger. 1) Hvis alle elementer foruden 

S" og r fastholdes, medfører en lavere S" (tilsvarende en højere B/M-ratio) alt andet lige et højere 

forventet afkast, r, hvorigennem ræsonnementet for value-faktorens risikopræmie afstedkommer. 2) 
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En højere forventet indtjening, ̀ "&a,  resulterer alt andet lige i et forøget udlodningspotentiale, hvorfor 

højere afkastkrav – og dermed højere forventede afkast – forbindes med profitable virksomheder. 

Dermed udtrykkes profitabilitetsfaktoren økonomiske rationale, hvor profitabilitet angives som høj 

forventet indtjening, "̀&a, sammenlignet med bogført værdi, T". 3) Slutteligt bevirker et højere inve-

steringsniveau, ∆T"&a, alt andet lige lavere forventede afkast gennem mindsket udlodningspotentiale 

i (7). Dermed etableres rationalet for investeringsfaktorens afkastpræmie (Fama & French, 2006:492; 

2015:2). 

Overordnet indikerer ovenstående, at højere forventede netto pengestrømme (dvs. forventet profita-

bilitet fratrukket forventet investering) relativt til markedsværdier prædikterer højere forventede af-

kast. Faktorer som size- og momentumfaktorerne, der ikke fremgår direkte af (7), kan bidrage til at 

forklare afkast, hvis disse faktorer indeholder information, som benyttes i de økonomiske aktørers 

forventningsdannelse af profitabilitet, investering og/eller fremtidige afkastkrav (Fama & French, 

2006:492; 2015:2). 

5-faktormodellen beskriver størstedelen af systematiske afkastmønstre som 3-faktormodellen ikke 

understøtter, gennem introduktionen af de to yderligere variable. Således forklarer 5-faktormodellen 

f.eks. anomalierne vedr. lav-beta18, aktietilbagekøb19 samt lav-volatilitet20, mens kvalitetsfaktoren af 

Asness et al. (2014b:3; 2017a:3) er stærkt 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 

et al. (2016:7)21. Desuden er en 6-faktormodel med momentum bedre egnet til at forklare afkast sam-

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

                                                
 
 
 
18 Lav-betaanomalien kendes også som BAB (Betting Against Beta) og beskriver, hvorledes aktier med en tilpas lav 
betaværdi har negative forventede afkast, men i tilfælde af store tilbagegange på finansielle markeder præsterer høje 
afkast, hvorved disse aktier besidder markante diversifikationsfordele samt er attraktive at eje. BAB er særligt tilstede-
værende for små virksomheder (Ang, 2014:201). 
19 Aktietilbagekøbsanomalien fremsætter, hvorledes (særligt små) virksomheder præsterer overnormale afkast i en peri-
ode efter et aktietilbagekøbsprogram (Lakonishok & Vermaelen, 1990:476). 
20 Lav-volatilitetsanomalien fremkommer som følge af, at aktier kendetegnet ved lav volatilitet (dvs. risiko) foranlediger 
højere afkast end aktier kendetegnet ved høj volatilitet, hvilket strider med forudsigelserne fra CAPM. Denne anomali er 
særligt udpræget 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 tilstedeværelsen af en lav-beta- eller lav-volatilitetsrisikopræmie som følge af den positive sam-
menhæng mellem beta og afkast. Robustheden af de to nye faktorer i 5-faktormodellen betvivles ydermere af Blitz et al. 
(2016:8). Således er faktorernes robusthed inden 1963 samt disses tilstedeværelse for andre aktivklasser end aktier uklar. 
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(2017a:17), hvorfor 5-faktormodellen ofte adderes med momentumfaktoren. 6-faktormodellen frem-

kommer som: 

)*#$ − #1. = 53,$ ∗ )*23 − #1. + 5P3Q,$ ∗ )[RST] + 5U3V,$ ∗ )[WSX] + 5?3Y,$ ∗ )[2SZ]

+ 5[3\,$ ∗ )[]S^] + 5Y3V,$ ∗ )[ZSX] 

(8) 

Ræsonnementerne for de ovenstående afsnits systematiske afkastmønstre og disses (økonomiske) ra-

tionalitet undersøges nærmere i afsnit 4. Forinden disse undersøgelser forligger afsnit 3 afhandlingens 

overordnede metodologiske og datamæssige fundament. 

3. Metodologi og data 
Det følgende afsnit introducerer først afhandlingens datamæssige grundlag samt behandlingen heraf, 

hvorefter afsnittet præsenterer en to-trins procedure til at estimere faktorernes risikopræmier. Herefter 

introduceres GRS-teststatistikken, der benyttes til at undersøge, hvor velspecificeret afhandlingens 

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 økonometriske forudsætninger forbundet hermed gen-

nemgås i appendiks II, mens appendiks III beskriver en bootstrap-procedure, som benyttes til at un-

derstøtte robustheden af afhandlingens empiriske resultater. 

3.1 Operationalisering og data 
Datasættet, der danner udgangspunkt for afhandlingens resultater præsenteres i det følgende. Først 

præsenteres overvejeler om datagrundlaget, hvorefter selve faktorkonstruktionen beskrives. Dernæst 

undersøger afsnittet deskriptiv statistik for faktorerne, mens faktorerne slutteligt sammenlignes med 

Fama & Frenchs faktorer. Denne sammenligning præsenterer store ligheder med Fama & Frenchs 

faktorer, hvorfor afhandlingens resultater i høj grad er sammenlignelig med hidtidig litteratur. 

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

Afhandlingen konstruerer faktorerne med afsæt i ikke-finansielle virksomheder22, som indgår i Rus-

sell 3000-indekset i USA. USA er afhandlingens fokuspunkt, da det er det mest efficiente land med 

et højt antal børsnoterede virksomheder, hvilket højner resultaternes robusthed. Som påpeget af Fama 

& French (2017b:444) kan divergens mellem landes faktorer forekomme, hvorfor en blanding af 

lande kan skævvride effekterne. Russell 3000 består af de 3.000 største børsnoterede amerikanske 

virksomheder og udgør ca. 98% af den samlede markedsværdi af børsnoterede virksomheder i USA. 

Virksomhederne på Russell 3000 opdateres den sidste handelsdag i juni hvert år med udgangspunkt 

i en rangordning af virksomheders markedsværdier i maj (FTSE Russell, 2019). 

I kontrast til hidtidig litteratur benyttes dermed færre virksomheder, hvilket betydeligt forøger imple-

menterbarheden af faktorstrategierne og realismen af resultaterne, da særligt små 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). Således medfører afhand-

lingens fokus på Russell 3000, at aktiemarkedets mikrostruktur ikke skævvrider resultaterne i over-

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

Finansielle virksomheder ekskluderes fra afhandlingens datasæt i overensstemmelse med Fama & 

French (1992:429), da gearing for disse virksomheder besidder en anden betydning end for ikke-

finansielle virksomheder, hvor høj gearing formentlig indikerer forøgede konkursrisici. Datasættet 

dækker den længst tilgængelige periode fra juli 1995 til marts 201923, og er tilgået gennem Bloom-

berg,24 hvilket højner præcisionen af estimater for faktoreksponeringer i overensstemmelse Shanken 

(1992:2) og afsnit 3.2.1. 

                                                
 
 
 
22 Finansielle virksomheder – hvilke ekskluderes fra afhandlingens undersøgelser – følger i denne afhandling 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 månedlige observationer er i overensstemmelse med den empiriske praksis, jf. Kan et al. (2013:2618), mens 
daglige observationer desuden ville indebære kortsigtet støj, som potentielt kan hæmme konklusionernes validitet (Hillier 
et al., 2012:146). 
24 Data er downloadet fra Bloomberg gennem adgang fra Spar Nord Bank, hvor år 1995 indeholder det først tilgængelige 
data, hvormed datasættets størrelse er maksimeret mest muligt, givet Spar Nord Banks dataadgang. 
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De benyttede virksomheders afkastdata grupperes i forskellige porteføljer baseret på virksomhedska-

rakteristika, da porteføljesorteringer forbedrer præcisionen 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) bemærker endvidere, at værdivægtede porteføljesorteringer 

modvirker, at regressionsestimaterne domineres af meget små, illikvide virksomheder, der kan have 

ekstreme afkast, hvorfor denne fremgangsmetode benyttes i porteføljeopdelingen, der danner grund-

lag for faktorkonstruktionen.25 

Porteføljesorteringer på faktorernes karakteristika opretholder variationer i faktoreksponeringer og 

dermed den statistiske inferens (Fama & French, 2004:31). Sorteringer på andre variable end virk-

somhedsstørrelse domineres i denne forbindelse typisk af store virksomheder, og med aktieprisfast-

sættelsesmodellers generelle problemer i forhold til små virksomheder – som påpeget af Fama & 

French (2015a:19) – in mente benyttes sorteringer på virksomhedsstørrelse gennemgående ved vari-

abeludarbejdelsen i overensstemmelse med Fama & French (2015a:19). I og med, at sorteringer på 

size og value skaber en stærk faktorstruktur for porteføljerne, benyttes desuden sorteringer for de 

afhængige variable på size og henholdsvis momentum, profitabilitet og investering, hvorledes faktor-

modellens robusthed undersøges ved forskellige porteføljesorteringer i overensstemmelse med 

Lewellen et al. (2010:176).26 

3.1.2 Faktorkonstruktion 

Afhandlingen definerer size-, value-, profitabilitets-, investerings- og momentumfaktorerne samt por-

teføljerne baseret herpå 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 porteføljerebalanceringer ultimo juni år t, hvorved en given porteføljekonstruktion foran-

lediger afkast for juli år t til juni år t+1, hvor porteføljerne rebalanceres på ny. Virksomheders mo-

mentum opdateres omvendt månedligt i forbindelse med rebalancering af momentumporteføljer. 

                                                
 
 
 
25 Afhandlingens brug af porteføljeafkast medfører en antagelse, om at informationsoverraskelser udlignes over tid, hvor-
med realiserede afkast udgør en unbiased estimator af forventede afkast (Elton, 1999:1199). 
26 Foruden sorteringer på andre virksomhedskarakteristika argumenterer Lewellen et al (2010:176) for, at industrisorte-
ringer er en mulighed. En industriopdeling medfører dog, at risikofaktorernes vægte i høj grad varierer over tid, hvormed 
estimaternes præcision, og dermed den statistiske inferens, forværres (Fama & French, 1997:158; Abhakorn et al., 
2013:126). Derfor er en industribetragtning fravalgt. 
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Samtlige rebalanceringer tager højde for udskiftning af virksomheder på Russell 3000 samt opdate-

rede virksomhedskarakteristika. 

For at kunne inkluderes i porteføljerne for de forskellige variable, skal virksomhederne have data for 

markedsværdier for december år t-1 og juni år t, positive bogførte værdier for år t-1 (for konstruktio-

nen af size, value og profitabilitet), har omsætningstal og et omkostningsmål (enten vareforbrug, 

salgs- og administrationsomkostninger eller renteudgifter) for år t-1 (for konstruktionen af size og 

profitabilitet), samt data for samlede aktiver for år t-2 og t-1 (for size og investering). For at være 

inkluderet i en momentumportefølje skal en aktie have noterede priser for ultimo måned t-13, afkast 

for måned t-2 samt markedsværdier for ultimo måned t-1. For at undgå survivorship bias27 er det 

desuden et krav for samtlige porteføljer, at virksomhederne har Bloomberg-data for de to forudgående 

år ved rebalancering. Forinden faktorporteføljerne kan dannes udregnes virksomhedernes værdier til 

konstruktionen af size-, value-, profitabilitets-, investerings- og momentumfaktorerne og -porteføl-

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

Virksomhedernes size opgøres som virksomhedernes markedsværdier ultimo juni år t, hvilke udreg-

nes som aktiekurs multipliceret med udestående aktier. Disse markedsværdier danner grundlag for de 

årlige porteføljekonstruktioner for size-baserede porteføljer (Fama & French, 1993:9; 2017a:30). 

En given virksomheds value til porteføljekonstruktionen ultimo juni år t udregnes som:28 

Tghiø#e	læ#n(	oi	phpqros(eot?uvwxMByxå=u"	1:=		å=	"{'
So#rpn|læ#n(}u9u~yu=	å=	"{'

, 
(9) 

hvor bogførte værdier for år t-1 benyttes for at sikre, at disse værdier er tilgængelige og analyseres i 

forhold til de på det tidspunkt gældende markedsværdier (justeret for aktieudstedelser) i overensstem-

melse med Fama & French (1993:9).29 

                                                
 
 
 
27 Survivorship bias beskriver, hvorledes ikke-overlevende virksomheder ekskluderes fra datasættet, hvilket påvirker fak-
torestimaterne i en opadgående retning (Davis, 1996:366). 
28 Asness et al. (2015:44), Israel & Ross (2017:8) samt Gray & Vogel (2012:120) finder, at ikke ét value-mål gennemgå-
ende præsterer højere afkast end andre, men argumenterer imidlertid for, et gennemsnit af de forskellige mål formentlig 
er bedst. Et gennemsnitligt mål mindsker i den forbindelse muligvis risiko for falsk positive, dvs. aktier, der fremstår som 
value-aktier ved en value-opgørelse, men ikke ved andre opgørelser (Rabener, 2018:5). 
29 Brugen af markedsværdier fra ultimo december år t-1 kritiseres imidlertid af Asness & Frazzini (2013:50), som foreslår 
at benytte nyest tilgængelige markedsværdier ved rebalancering. 
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Virksomhedernes profitabilitet i porteføljesorteringen ultimo juni år t opgøres med udgangspunkt i 

regnskabsdata fra regnskabsåret, der sluttede i år t-1 som: 

)T�ÄÅ=	"{'
Tghiø#e	læ#n(	oi	phpqros(eotÅ=	"{'

, (10) 

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

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

En virksomheds investeringsniveau til porteføljekonstruktionen ultimo juni år t udregnes som æn-

dringen i totale aktiver fra regnskabsåret, der sluttede år t-2 til regnskabsåret, som afsluttedes år t-1 

(Fama & French, 2017a:30): 

Ägeotp	ore(lp#Å=	"{' − Ägeotp	ore(lp#Å=	"{Ç
Ägeotp	ore(lp#Å=	"{Ç

 
(11) 

Slutteligt udregnes en virksomheds momentum som totalafkastet fra måned t-12 til måned t-2, hvor 

totalafkastet for måned t-1 udelades med henblik på at forbigå muligheden for en kortsigtet reversi-

onstendens i overensstemmelse med Jegadeesh & Titman (1993:68). I denne afhandling opdateres 

virksomhedernes momentum månedligt, mens de øvrige faktorer blot rebalanceres ultimo juni hvert 

år som i litteraturen generelt (Fama & French, 2017a:30). 

Efter virksomhedernes værdier for ovenstående variable er udregnet opdeles virksomhederne i fak-

torporteføljer baseret på disse værdier. Disse porteføljer opdeles baseret på percentiler for virksom-

hederne noteret på New York Stock Exchange (NYSE), da mikroaktier herved ikke skævvrider opde-

lingerne (Fama & French, 2015a:3). 

Size-faktoren (SMB) dannes herefter som afkastforskellen mellem værdivægtede porteføljer bestå-

ende af virksomheder under og over medianmarkedsværdien for NYSE-noterede aktier som det frem-

går af (12)-(15) og tabel 1 (Fama & French, 2015a:6).30 

  

                                                
 
 
 
30 For 3- og 4-faktormodellerne dannes SMB alene af RSTQ/3 i (12), da profitabilitets- og investeringsfaktorerne ikke 
indgår i disse modeller. Som påpeget af Fama & French, (2015:6) er de forskellige SMB-mål højt korrelerede og besidder 
ensartede værdier. 
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Tabel 1 – Udformning af SMB-, HML-, RMW-, CMA og WML-faktorerne 
Panel A: RSTQ/3 og HML 

 Medianmarkedsværdi           

70. B/M-percentil 
30. B/M-percentil 

Small Value Big Value           
Small Neutral Big Neutral           
Small Growth Big Growth           

Panel B: RSTÉ og RMW 
 Medianmarkedsværdi           

70. profitabilitetspercentil 
30. profitabilitetspercentil 

Small Robust Big Robust           
Small Neutral Big Neutral           
Small Weak Big Weak           
Panel C: RSTÑ og CMA 

 Medianmarkedsværdi           

70. investeringspercentil 
30. investeringspercentil 

Small Aggressive Big Aggressive           
Small Neutral Big Neutral           

Small Conservative Big Conservative           
Panel D: WML 

 Medianmarkedsværdi           

70. tidl. (2-12)-percentil 
30. tidl. (2-12)-percentil 

Small Winner Big Winner           
Small Neutral Big Neutral           
Small Loser Big Loser           

Kilde: Madsen (2018; 2019) med afsæt i Kenneth French Data Library samt Fama & French (2015a:5). Note: I panel A-
D udarbejdes 2*3 porteføljer for hvert panel, hvilke benyttes i udarbejdelsen af de enkelte faktorer. Percentilerne i tabellen 
baserer sig på NYSE-noterede virksomheder. SMB-faktoren udgøres af gennemsnittet af afkastdifferencerne for Small og 
Big i panel A-C. Som det fremgår af panel A dannes HML ud fra den afkastmæssige forskel for virksomheder henholdsvis 
over den 70. B/M-percentil og under den 30. B/M-percentil baseret på NYSE-noterede aktier. På samme måde udarbejdes 
RMW, CMA og WML i panel B-D med udgangspunkt i den 70. percentil baseret på NYSE-noterede aktier for henholdsvis 
profitabilitet, investerings og afkastet mellem t-2 og t-12 samt den 30. percentil for selvsamme. Som beskrevet i teksten 
dannes porteføljerne i panel A-C årligt for juli år t til juni år t+1 med udgangspunkt i virksomheder, der har data for 
markedsværdier for december år t-1 og juni år t, positive bogførte værdier for år t-1 (for SMB, HML og RMW), har 
omsætningstal samt et omkostningsmål (enten vareforbrug, salgs- og administrationsomkostninger eller renteudgifter) for 
år t-1 (for SMB og RMW), samt data for samlede aktiver for år t-2 og t-1 (for SMB og CMA). Hvor porteføljerne i panel 
A-C udformes årligt, kreeres porteføljernes i panel D månedligt. For at være inkluderet i en portefølje i panel D skal en 
aktie have noterede priser for ultimo måned t-13, afkast for måned t-2 samt markedsværdier for ultimo måned t-1. 

RSTQ/3 =
RÖott	Üotáp + RÖott	àpáe#ot + RÖott	â#gäeℎ

3

−
T(h	Üotáp + T(h	àpáe#ot + T(h	â#gäeℎ

3  

(12) 

RSTÉ =
RÖott	2gçá|e + RÖott	àpáe#ot + RÖott	Zpor

3

−
T(h	2gçá|e + T(h	àpáe#ot + T(h	Zpor

3  

(13) 
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RSTÑ =
RÖott	]gq|p#loe(lp + RÖott	àpáe#ot + RÖott	^hh#p||(lp

3

−
T(h	]gq|p#loe(lp + T(h	àpáe#ot + T(h	^hh#p||(lp

3  

(14) 

RST =
RSTQ/3 + RSTÉ + RSTÑ

3  
(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 fremgår af panel A i 

tabel 1 samt (16). På samme vis konstrueres profitabilitets- (RMW), investerings- (CMA) og momen-

tumfaktorerne (WML) baseret på afkastforskellen mellem porteføljer bestående 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 forudgående afkast, jf. panel B-D i tabel 1 

og (17)-(19) (Fama & French, 2015a:5). 

WSX =
RÖott	Üotáp + T(h	Üotáp

2 −
RÖott	â#gäeℎ + T(h	â#gäeℎ

2  
(16) 

2SZ =
RÖott	2gçá|e + T(h	2gçá|e

2 −
RÖott	Zpor + T(h	Zpor

2  
(17) 

]S^ =
RÖott	]gq|p#loe(lp + T(h	]gq|p#loe(lp

2

−
RÖott	^hh#p||(lp + T(h	^hh#p||(lp

2  

(18) 

ZSX =
RÖott	Z(qqp# + T(h	Z(qqp#

2 −
RÖott	Xg|p# + T(h	Xg|p#

2  
(19) 

Den sidste forklarende variabel i form af markedsfaktoren konstrueres som det værdivægtede afkast 

for datasættets virksomheder på Russell 3000-indekset fratrukket den risikofrie rente, der er en 1-årig 

amerikansk statsobligation (Fama & French, 1993:10). De afhængige variable udgøres slutteligt af 

25 (5*5)31 henholdsvis size-value-, size-momentum-, size-profitabilitets- samt size-investeringssorte-

                                                
 
 
 
31 Afhandlingen benytter ikke tredobbelt porteføljesortering, da en sådan sortering kan medføre resultater, der i særlig høj 
grad er specifikke for den benyttede porteføljesortering (Liew & Vassalou, 2000:227). 
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rede porteføljer. Disse porteføljer udarbejdes på samme facon som faktorporteføljerne med udgangs-

punkt i NYSE-percentiler og opdateres med samme frekvens, mens disses porteføljeafkast endeligt 

fratrækkes den risikofrie rente. 

3.1.3 Deskriptiv statistik 

Deskriptiv statistik for afhandlingens faktorer fremgår af tabel 2, og figur 2 afbilder faktorernes in-

dekserede afkast for den undersøgte periode sammenholdt med det risikofrie aktiv (RF), mens de-

skriptiv statistik for de afhængige porteføljer fremgår af appendiks I. Figur 2 illustrerer, at markeds-

faktorens afkast er accelereret efter den finansielle krise, mens de øvrige faktorers afkast har været 

anderledes fladere i denne periode. Markedsfaktorens relative overlegne afkast efter krisen kan for-

mentlig delvist tilskrives Federal Reserve’s Quantitative Easing, som gennem investorers afkastjagt 

har højnet priserne for det brede aktiemarked som påpeget af Joyce et al. (2012:279). Panel A i tabel 

2 og figur 2 afslører tillige, at markedsfaktoren (MKT) har foranlediget det højeste afkast i perioden, 

mens WML har præsteret det højeste afkast, men også den højeste standardafvigelse blandt de øvrige 

faktorer. I den forbindelse har momentumfaktoren desuden medført det højeste afkasttab for en given 

måned på -25,58% samt det højeste afkast på 14,18% for en måned. 

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% 8,47% 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% 44,21% 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 tilhørende p-værdier 

 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 risikofrie aktiv og de øvrige faktorer fremgår af teksten. Afkast er annualiserede 
foruden minimum og maksimum, der er for en måned. Tabellen dækker perioden juli 1995 til marts 2019. Negative og 
positive angiver andelen af faktorernes henholdsvis negative og positive afkast. Til højre for diagonalen i korrelations-
matricen i panel B angives korrelationernes p-værdier, mens til venstre for diagonalen angiver korrelationen. 
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Panel B i tabel 2 illustrerer, at MKT samt SMB er negativt korreleret med de øvrige faktorer. Det er i 

den forbindelse bemærkelsesværdigt, at ukorrelerede faktorer i høj grad bidrager med ny information 

i en modeludformning, hvorfor generelt lave korrelationer mellem faktorerne indikerer grundlaget 

for en velspecificeret model. Korrelationen mellem SMB og MKT skyldes, at små virksomheder for-

bindes med forholdsvis høje betaværdier. Korrelationen er højest for CMA og HML, hvilket kan hen-

føres til, at virksomheder med høje B/M-ratioer har en tendens til at være lavinvesteringsvirksomhe-

der som påpeget af Fama & French (2015a:6). Den negative sammenhæng mellem markedsfaktoren 

samt investerings- og profitabilitetsfaktorerne afspejler henholdsvis en negativ sammenhæng mellem 

nuværende dividender og fremtidig investering samt positiv sammenhæng mellem nuværende divi-

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

Figur 2 – Indekserede faktorafkast 

 
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 på at undersøge afhandlingens faktorers overensstemmelse med litteraturens versioner 

heraf, sammenholdes afhandlingens faktorer med Fama & Frenchs faktorer, der er tilgået gennem 

Kenneth French Data Library. Som det fremgår af tabel 3 opnår denne afhandlings faktorer forkla-

ringsgrader på over 76% og op til 99,36% i forklaringen af Fama & Frenchs faktorer, mens korrela-

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

lignelig med størstedelen af den hidtidige litteratur. 

Gennemgående for faktorerne er, at Fama & Frenchs faktorer har højere gennemsnitlige afkast over 

perioden, men ligeledes med generelt højere standardafvigelser. Det kan stemme overens med en 

større eksponering mod mikrovirksomheder for disse faktorer. Den største faktorforskel foreligger 

ved HML. Denne forskel samt faktorforskellen helt overordnet skyldes, 1) at Fama & French 

(2017a:30) i visse tilfælde med manglende data har suppleret med manuelt indsamlede bogførte vær-

dier, 2) forskelle i brug af databaser (Bloomberg kontra Center for Research in Security Prices) samt 

3) denne afhandlings fokus på udelukkende Russell 3000-virksomheder, hvorved en række mikroak-

tier ekskluderes i kontrast til Fama & French. Med udgangspunkt i Swedroe (2019:2) er det særligt 

argument 3), der gør sig gældende for den mere begrænsede value-præmie ved Russell 3000-aktier. 

Således reduceres value-effekten i høj grad blandt store virksomheder, mens højere faktorprofitabili-

tet generelt forekommer blandt små 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 8,24% 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. Første række viser forklaringsgraden for denne afhandlings 
faktorer af Fama & Frenchs faktorer, mens anden række viser korrelationen herimellem. Herefter følger annualiserede 
gennemsnitlige afkast og standardafvigelser for Fama & Frenchs faktorer samt de i afhandlingen 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 afhandlingens anvendelse af Fama & Mac-

Beths (1973:616) to-trin procedure, der i denne afhandling benyttes til at estimere risikopræmierne 

tilknyttet faktorerne i 6-faktormodellen, hvorfor denne to-trins procedure præsenteres i det følgende 

afsnit. 
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To-trins proceduren består af to dele, hvor første del estimerer sammenhængen for N tidsserieregres-

sioner mellem risikojusterede afkast for aktivers afkast og disses eksponeringer overfor k faktorrea-

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

#$," − #1," = è$ +L5$,HOH,"
M

HN'

+ ê$,",										e = 1,2,… , Ä					ig#	ℎlp#e	( = 1,2, … ,à 
(20) 

I (20) er è$ en given faktormodels prisfastsættelsesfejl for aktiv i, mens 5$,H angiver dette aktivs ek-

sponering overfor den j’te faktor, OH,". Slutteligt udgør ê$," regressionens fejlled. 

To-trins procedurens andet trin bestemmer faktorrisikopræmierne, IH, ved hjælp af en krydssektions-

regression32 på tværs af aktiver af gennemsnitlige afkast forklaret ud fra tidsseriegennemsnittet af 5í$,H 

(Cochrane, 2005:235): 

)*#$ − #1. = L5í$,HIH
M

HN'

+ è$,										( = 1,2,… , à 
(21) 

I (21) er è$ modellens prisfastsættelsesfejl, mens )*OH. = 1 ∗ IH, da faktorerne opgøres som afkast-

forskelle, som tilfældet er for de afhængige variable (Cochrane, 2005:230). For en given faktormodel 

er hypotesen, at de faktorerne opfanger krydssektionen af forventede afkast, hvormed de sande pris-

fastsættelsesfejl 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 på estimerede værdier i form af 5í$,H og ikke sande værdier er (21) udsat for 

et errors-in-variables (EIV-) problem, hvilket medfører en bias33 og inkonsistens for de estimerede 

risikopræmier i (21) (Jegadeesh et al., 2017:3). Dette problem løses ved betragtning af porteføljer 

                                                
 
 
 
32 Fama & French (1992:431) påpeger, at tidsvariationen i 5í$,H for gentagne regressioner på tværs af tid approksimativt er 
ens med variationen for porteføljesorteringers sande 5-værdi for hele tidsperioden. Dermed besidder en enkelt krydssek-
tionsregression for hele tidsperioden samme statistiske inferens som gentagne krydssektionsregressioner på en opdelt 
stikprøve. Derfor er det i litteraturen standard at udføre sådanne regressioner for hele stikprøveperioden (Kan et al., 
2013:2624). 
33 Retningen på denne bias er ukendt i tilfælde af, at flere faktorer end én er involveret i to-trins proceduren (Jegadeesh 
et al., 2017:3). 
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sorteret på virksomhedskarakteristika fremfor enkelte aktier, da disse porteføljer medfører lavere re-

sidualvarians. Porteføljesortering på virksomhedskarakteristika sikrer i denne forbindelse fortsat be-

tydelig variation i afkast og dermed også faktorer på tværs af porteføljer, 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).34 Derfor udgør en sådan porteføljesortering stan-

darden i empiriske test som påpeget af Fama & French (2004:31). Porteføljeopdelingen baserer sig 

på, at en porteføljes faktorbetaer er porteføljevægtede gennemsnit for de enkelte aktivers faktorbetaer: 

#ì − #1 = èì +L5ì,HOH
M

HN'

+ êì, 
(22) 

hvor èì = ∑ ä$ ∗ è$î
$N' , 5ì = ∑ ä$ ∗ 5$,Hî

$N' , êì = ∑ ä$ ∗ ê$î
$N'  og ä$ betegner porteføljevægten for 

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

Shanken (1992:2) påpeger endvidere, at EIV særligt udgør et problem for små stikprøver. Således 

fjernes EIV i takt med, at stikprøvestørrelsen, T, øges, hvilket følger af, at 5í$,H → 5$,H, hvorfor Ií$,H →

I$,H, når Ä → ∞. Desuden tilnærmes normalitet ved betragtning af mange korte tidsperioder, hvorfor 

månedlige observationer benyttes i afhandlingen (Fama, 1998:294). 

3.3 GRS-testen 
Hvor forudgående afsnit har beskrevet, hvorledes faktorers risikopræmier og faktormodellers pris-

fastsættelsesfejl kan estimeres, beskriver det følgende afsnit en test for om en faktormodels prisfast-

sættelsesfejl er nul, og modellen dermed er velspecificeret. Mere konkret testes en faktormodels evne 

til at forklare afkastvariationer ved hjælp af Gibbons, Ross & Shankens (1989:1124) GRS-teststati-

stik. GRS-testen er en simultan test for alle aktiver, der kan anvendes til at teste førnævnte hypotese, 

WJ: è$ = 0	∀	( = 1,2,… , à, dvs. at samtlige prisfastsættelsesfejl er nul, hvorledes modellen frem-

                                                
 
 
 
34 Porteføljebetragtninger afleder desuden en bekvem måde at håndtere afnoterede aktier på som understreget af Blume 
& Friend, 1973:26). Jegadeesh et al. (2017:4) påpeger dog potentielle faldgruber ved brug af porteføljer fremfor indivi-
duelle aktier. Således forværres testens efficiens, da det gennemsnitlige afkast varierer med færre forklarende variable på 
tværs af porteføljer end på tværs af enkelte aktiver. Desuden medfører diversifikation som følge af porteføljesortering, at 
prisfastsættelsesfejl for enkelte aktier muligvis diversificeres væk. Ang et al. (2017:2) fremsætter ydermere, at porteføl-
jebetragtninger medfører mere præcise estimater af faktorvægtene, men mindre efficiente estimater af faktorrisikopræmi-
erne, da porteføljesorteringer mindsker den idiosynkratiske risiko som nævnt ovenfor. 
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kommer som en komplet beskrivelse af forventede afkast. Denne test forekommer mod en uspecifi-

ceret alternativ hypotese. Teststatistikken forudsætter normalfordelte, ukorrelerede samt homoskeda-

stiske fejlled, og er givet ved: 

Ä − à −ô
à

71 + )[O]öΩú{')[O]8
{'
αûöΣ†{'αû		~	Oî,¢{î{£, 

(23) 

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

torer, Ωú
ô§ô

= '
¢
∑ (O" − )[O]) ∗ (O" − )[O])ö¢
"N'  er K faktorers kovariansmatrice, ) [O]

ô§1

ö udgør fak-

torernes gennemsnitlige afkast, Σ†
à§à

= '
¢
∑ ê"̂ ∗ ê"̂′¢
"N'  er en kovarinsmatrice for residualerne fra de 

N regressioner fra (20) og )[O]öΩú{')[O] danner en multivariat generaliseret Sharpe-ratio. Ved en 

høj teststørrelse i (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).35 Desto højere teststørrelsesværdi, desto mere imperfekt be-

skrivelse af aktieafkast fremsætter en given faktormodel (Fama & French, 2015a:10).36 

En model er imidlertid ikke en perfekt beskrivelse af virkeligheden, hvorfor GRS-testen i denne af-

handling danner grundlad for at fremsætte den faktormodel, der mest nøjagtigt – men imperfekt – 

beskriver afkast i overensstemmelse med Fama & French (2017b:450).37 

  

                                                
 
 
 
35 Ved benyttelse på CAPM tester GRS-teststatistikken, hvorvidt markedsporteføljen maksimerer Sharpe-ratioen givet 
porteføljerne, der kan konstrueres ud fra det risikofrie aktiv og porteføljerne af aktiver (Fama, 2015:3). 
36 GRS-teststatistikken besidder et multipelt sammenligningsproblem, da teststatistikken fremfinder den portefølje, der 
producerer den højeste t-statistik for konstanten med henblik på at afvise nulhypotesen, om at alle konstanterne er nul. 
Testen baserer sig i denne forbindelse på alle kombinationer af konstanterne, hvilket mindsker teststatistikkens efficiens. 
Desto flere porteføljer, der inddrages, desto lavere efficiens. Benyttes veldiversificerede porteføljer forbedres teststati-
stikkens efficiens via mere præcise estimater for konstanterne, jf. Fama (2015:2). Benyttes et lille antal porteføljer skjules 
modellens fejl overfor individuelle aktiver muligvis, hvorledes resultatet er følsomt overfor de benyttede porteføljer af 
aktiver. Dette problem løses ved benyttelse af forskellige porteføljer. Derfor benyttes 25 diversificerede porteføljer med 
forskellige porteføljesorteringer i overensstemmelse med Fama (2015:2). 
37 GRS-teststatistikken baserer sig på muligheden for at kortsalg uden begrænsninger og omkostningsfrit, hvilket medfø-
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 nøjagtige 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 præsenterer dette af-

snit en dekomponeringsmetodologi af faktorernes afkast, hvilken undersøger, hvorvidt faktorerne dri-

ves af multipelekspansion eller fundamentalafkast, og herigennem kan benyttes til at undersøge Hy-

potese 3d. Multipelekspansion opsummerer al information, der kan påvirke en virksomheds fremti-

dige pengestrømme og risikoen forbundet hermed. Fundamentalafkast danner omvendt indblik i virk-

somhedens historiske operationelle aktivitet, som reelt ikke inkluderer usikkerhed. Dekomponeringen 

af faktorafkast i multipelekspansion og fundamentalafkast giver dermed indblik i, hvorvidt faktorer-

nes afkast stemmer overens med en risikobaseret forklaring eller derimod drives af ’god’ underlig-

gende virksomhedspræstation (Kushner, 2017:28). 

Dekomponeringsmetodologien benyttes af Kushner (2017:19) og minder om metoden fremsat af Ib-

botson & Chen (2003:90). Mere konkret dekomponeres en porteføljes totalafkast i fundamentalafkast 

og multipelekspansion med udgangspunkt i følgende: 

Ägeotoiro|e = ß
®"&'
®"

− 1© +
™"&'
®"

 (24) 

= ß
®"&'/T"&'
®"/T"

∗
T"&'
T"

− 1© +
™"&'
®"

 
(25) 

= (1 +Sáte(sptpr|soq|(gq) ∗ (1 + Üær|e	(	çghiø#e	læ#n() − 1 + ´ntgnq(qh (26) 

≈ OáqnoÖpqeotoiro|e + Sáte(sptpr|soq|(gq (27) 

I ovenstående ligninger angiver P pris, B bogført værdi, mens D er udlodning til investorer. Funda-

mentalafkast består af væksten i bogført værdi samt udlodninger, der begge drives af virksomheder-

nes indtjening. Konklusionerne baseret på fundamentalafkast holder såfremt, at dividender geninve-

steres. Multipelekspansionen er det andet element og repræsenterer den del af det samlede afkast, der 

kan tilskrives ændringen i en værdiansættelsesmultipel, her Price-to-Book (P/B). Fordelingen af fun-

damentalafkast og multipelekspansion tydeliggøres gennem et virksomhedseksempel. Betragt en 

virksomhed med et totalafkast over en periode på 10% og en P/B på 1x. Hvis virksomhedens P/B 

ikke er ændret i perioden som følge af, at virksomheden har beholdt hele dens indtjening, og den 
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bogførte værdi er steget 10%, er P/B uforandret på 1x og afkastet på 10% tilskrives fundamentalaf-

kast. Hvis virksomhedens bogførte værdi omvendt ikke ændres i perioden, stiger P/B til 1,1x, hvor-

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

På porteføljeniveau måles multipelekspansion som beskrevet i det følgende. Ved hver rebalancerings-

dato udregnes hver enkelt porteføljes værdivægtede P/B ved at sammenlægge de enkelte virksomhe-

ders P/B. Herefter udregnes porteføljes værdivægtede ændring i multiplen, dvs. multipelekspansion, 

for hver måned indtil den næste rebalancering af porteføljen. Fundamentalafkastet for hver enkelt 

portefølje er porteføljernes vækst i værdivægtede bogførte værdier samt udlodning, hvilket her be-

tragtes som residualet mellem totalafkastet og multipelekspansion i overensstemmelse med (27). 

Slutteligt udregnes en faktors totalafkast fordelt på multipelekspansion og fundamentalafkast ved at 

tage forskellen mellem faktorens lange og korte ben for det enkelte afkastdrivende elementer (Kush-

ner, 2017:20). 

Ovenstående dekomponeringsmetodologi danner et effektivt indblik i faktorernes relation til risiko, 

men er ikke uden begrænsninger. Således kan markedet potentielt forudse f.eks. en stigning i bogførte 

værdier forinden offentliggørelsen af regnskabstal, hvorfor prisen er uforandret ved offentliggørelsen. 

I tilfælde heraf allokeres afkastet til fundamentalafkast med et lag, mens den bogførte værdi stiger 

uden prisen ændres, hvorfor negativ multipelekspansion forekommer. Derfor er start- og sluttidspunkt 

er relativt afgørende for multipelvurderingen. Så længe en investor fastholder sin investering udlignes 

dette mismatch, men omkring porteføljernes rebalancering er dekomponeringen mindre præcis. Som 

følge af momentumfaktorens månedlige rebalanceringer er problematikken mest aktuel for denne 

faktor (Kushner, 2017:21). 

Metoden fremfinder desuden ikke den underliggende årsag til ændringerne i multiplerne. Multiplen 

repræsenterer således (ifølge værdiansættelsesteori) tilbagediskonterede fremtidige pengestrømme, 

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 ændret 

multipel er udtryk for rationel prisfastsættelse. Således vides det ikke om ændringen i opfattelsen af 

en virksomheds fremtidsudsigter eller risiko drives af misprisfastsættelse eller ej. Det er imidlertid 

intuitivt, at en reversion i relativ værdiansættelse repræsenterer en korrektion af en misprisfastsæt-

telse, særligt hvis sådanne reversioner kan identificeres systematisk af en faktorstrategi, jf. Kushner 

(2017:21). 
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4. Resultater 
Med udgangspunkt i afhandlingens teoretiske og metodologiske fundament fra de forudgående afsnit, 

fremlægger det følgende afhandlingens empiriske resultater i relation til afhandlingens hypoteser. 

Indledningsvist gengiver de enkelte afsnit den hypotese som tildeles særlig fokus i det pågældende 

afsnit. Først sammenlignes 6-faktormodellen med en række øvrige modeludformninger, hvilket frem-

sætter evidens i relation til Hypotese 1. Afsnit 4.2 undersøger dernæst faktorernes risikopræmier i 

relation til Hypotese 2. Herefter følger afsnit, der primært fokuserer på Hypotese 3. I relation til Hy-

potese 3a analyseres og diskuteres først faktorafkastenes risikomål, hvilke skaber indsigt i faktorernes 

risici med udgangspunkt i disses afkastmønstre. Efterfølgende behandles Hypotese 3b gennem en 

undersøgelse af faktorernes risikopræmier over tid, hvorigennem bagvedliggende økonomiske ratio-

naler og risikorelationer for faktorerne analyseres med udgangspunkt i udviklingen i den marginale 

velstandsnytte approksimeret ved markedsafkast. Det efterfølgende afsnit undersøger Hypotese 3c 

gennem en analyse af faktorernes respons på chok til ’frygtindekset’ med udgangspunkt i faktorernes 

impulse response-funktioner fra en VAR-model. Endvidere approksimeres faktorernes risiko med 

udgangspunkt i en afkastdekomponering, som danner indblik i faktorernes drivende elementer i rela-

tion til Hypotese 3d. Hernæst undersøges robustheden af faktorernes profitabilitet ved short-selling-

restriktioner og på tværs af virksomhedsstørrelser. Denne undersøgelse danner sammen med en ef-

terfølgende transaktionsomkostningsanalyse indblik i realismen og robustheden tilknyttet faktorafka-

stene i 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 på aktiemar-

kedet. 

De i afsnit 2 beskrevne faktormodeller sammenholdes i nærværende afsnit med hinanden samt alter-

native 5-faktormodeller baseret på 6-faktormodellens faktorer. Denne sammenligning udformes med 

henblik på at fremfinde en overlegen modeludformning samt undersøge, hvorvidt de enkelte faktorer 

i 6-faktormodellen bidrager til modeludformningens beskrivelse af afkast.38 Hvis samtlige faktorer 

                                                
 
 
 
38 Faktormodellernes evne til at forklare afkastvariationerne for de enkelte porteføljer i de forskellige porteføljesorteringer 
fremgår for 6-faktormodellen af appendiks IV. 
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bidrager til beskrivelsen af afkast, forekommer tegn på, at faktorerne opfanger forskellige afkastmøn-

stre, og derfor potentielt tilskrives positive risikopræmier. I overensstemmelse med Hypotese 1 finder 

afsnittet, at 6-faktormodellen muligvis er den mest velspecificerede modeludformning, men value- 

og investeringsfaktorernes inkrementelle bidrag er imidlertid begrænset, hvorfor disse faktorer po-

tentielt er overflødige – givet de øvrige faktorer – i beskrivelsen af afkast. Efter en introduktion til de 

benyttede teststatistikker uddybes førnævnte resultater. 

Foruden en GRS-test benyttes fire teststatistikker til modelsammenligningen i dette afsnit,39 hvor A 

indikerer en gennemsnitlig værdi. ^|è$| betegner den gennemsnitlige absolutte konstant, dvs. en mo-

dels prisfastsættelsesfejl eller den uforklarede del i beskrivelsen af forskellige porteføljers afkast. En 

faktormodel er mere nøjagtig i beskrivelsen af afkast, desto tættere prisfastsættelsesfejlene er på nul 

(Fama & French, 2017b:450). 

Betragt dernæst #̅$, der angiver forskellen mellem det gennemsnitlige afkast for den i’te afhængige 

portefølje og det gennemsnitlige afkast for den værdivægtede markedsportefølje. Andelen af den 

uforklarede afkastspredning af de afhængige porteføljers gennemsnitlige afkastafvigelser i forhold til 

den totale afkastspredning heraf er så givet ved \Æ>
Ø

\=̅>
Ø. En lav værdi af \Æ>

Ø

\=̅>
Ø vidner om en relativt velspe-

cificeret faktormodel, da den uforklarede afkastspredning i så tilfælde er lav sammenlignet med de 

afhængige porteføljers samlede spredning Fama & French (2017b:450). 

Desuden foreligger afsnittet  \x
Ø(Æ>)
\Æ>

Ø , der beskriver, hvor høj en andel af prisfastsættelsesfejlene kan 

tilskrives statistisk usikkerhed eller stikprøvefejl. I \x
Ø(Æ>)
\Æ>

Ø  angiver ^|Ç(è$) den gennemsnitlige kva-

drerede standardfejl for stikprøven for en given model. Her vidner en høj værdi om en relativt velspe-

cificeret faktormodel, da faktormodellens prisfastsættelsesfejl herved tilskrives stikprøvefejl snarere 

end sande prisfastsættelsesfejl, jf. Fama & French (2017b:450). Slutteligt benyttes ^2∞Ç, der angiver 

en faktormodels gennemsnitlige justerede forklaringsgrad af de benyttede afhængige porteføljer. 

                                                
 
 
 
39 De benyttede teststatistikker til modelsammenligning er udvalgt med afsæt i Fama & French (2015a:9; 2017a:42; 
2017b:451). 
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Ovenstående teststatistikker giver indblik i potentiel faktoroverflødighed i modeludformningen som 

i Fama & French (2015a:12), der finder overflødighed af value-faktoren i en 5-faktormodel. Teststa-

tistikkerne rapporteres i tabel 4, som foretager en modelsammenligning for de i afsnit 2 fremsatte 

faktormodeller samt 5-faktormodeller baseret på faktorerne i 6-faktormodellen. Disse faktormodeller 

er således CAPM, FF3, C4, FF5, FF6 samt henholdsvis FF6MRMW, 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 

nærværende afhandling undersøger de enkelte faktorers (foruden markedsfaktoren som følge af den-

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

Tabel 4 – Statistikker til modeludvælgelse 
Panel A: 25 size-value-porteføljer 

 GRS p(GRS) ^|è$| 
^è$Ç

^#̅$Ç
 
^|Ç(è$)
^è$Ç

 ^2∞Ç 

MKT (CAPM) 1,41 9,96% 0,19 0,91 0,88 67,37% 
MKT SMB HML (FF3) 1,70 2,24% 0,17 0,78 0,46 85,47% 
MKT SMB HML WML (C4) 1,50 6,29% 0,16 0,62 0,56 85,64% 
MKT SMB HML RMW CMA (FF5) 1,98 0,47% 0,18 0,91 0,34 86,46% 
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 (FF6MSMB) 1,64 3,08% 0,27 1,83 0,33 76,67% 
MKT SMB HML RMW CMA WML (FF6) 1,86 0,93% 0,17 0,81 0,37 86,62% 

Panel B: 25 size-momentumporteføljer 

 GRS p(GRS) ^|è$| 
^è$Ç

^#̅$Ç
 
^|Ç(è$)
^è$Ç

 ^2∞Ç 

MKT (CAPM) 2,15 0,16% 0,30 1,28 0,42 67,16% 
MKT SMB HML (FF3) 2,31 0,06% 0,29 1,27 0,26 78,29% 
MKT SMB HML WML (C4) 2,08 0,25% 0,22 0,78 0,42 84,67% 
MKT SMB HML RMW CMA (FF5) 2,40 0,03% 0,24 1,00 0,38 79,49% 
MKT SMB HML CMA WML (FF6MRMW) 2,34 0,05% 0,25 0,98 0,33 85,41% 
MKT SMB RMW CMA WML (FF6MHML) 2,21 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) 2,27 0,08% 0,24 0,91 0,31 85,82% 

Panel C: 25 size-investeringsporteføljer 

 GRS p(GRS) ^|è$| 
^è$Ç

^#̅$Ç
 
^|Ç(è$)
^è$Ç

 ^2∞Ç 

MKT (CAPM) 1,64 3,13% 0,22 0,96 0,61 72,21% 
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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 (FF6MRMW) 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-profitabilitetsporteføljer 

 GRS p(GRS) ^|è$| 
^è$Ç

^#̅$Ç
 
^|Ç(è$)
^è$Ç

 ^2∞Ç 

MKT (CAPM) 1,96 0,53% 0,26 1,00 0,47 70,51% 
MKT SMB HML (FF3) 2,02 0,36% 0,24 0,85 0,30 83,73% 
MKT SMB HML WML (C4) 1,79 1,35% 0,22 0,76 0,31 83,84% 
MKT SMB HML RMW CMA (FF5) 1,71 2,14% 0,20 0,58 0,37 86,68% 
MKT SMB HML CMA WML (FF6MRMW) 1,97 0,50% 0,24 0,93 0,24 84,64% 
MKT SMB RMW CMA WML (FF6MHML) 1,66 2,89% 0,19 0,51 0,41 86,48% 
MKT SMB HML RMW WML (FF6MCMA) 1,57 4,44% 0,18 0,45 0,44 86,54% 
MKT HML RMW CMA WML (FF6MSMB) 1,40 10,14% 0,30 1,31 0,31 75,61% 
MKT SMB HML RMW CMA WML (FF6) 1,60 3,78% 0,20 0,56 0,36 86,76% 

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

mens  ^2∞Ç betegner gennemsnitlige justerede forklaringsgrader. \Æ>
Ø

\=̅>
Ø angiver det gennemsnitlige uforklarede afkast rela-

tivt til den totale afkastspredning for de afhængige variable. #̅$ angiver her afkastdifferencen for den i’te portefølje relativt 
til markedsporteføljen. \x

Ø(Æ>)
\Æ>

Ø  betegner i denne forbindelse andelen af den uforklarede afkastspredning, der kan henføres 

til statistiske usikkerhed. ^|Ç(è$) denoterer den gennemsnitlige kvadrerede standardfejl for è$. Mens en lav værdi for 
\Æ>

Ø

\=̅>
Ø vidner, om at den uforklarede afkastspredning er lav relativt til den samlede afkastspredning for de afhængige porte-

føljer, vidner en lav \x
Ø(Æ>)
\Æ>

Ø , om at en lille del af den uforklarede afkastspredning skyldes estimationsfejl og derfor snarere 

spredning i de sande è$’er (Fama & French, 2015a:10; 2017b:450; 2017a:20). Ovennævnte mål for FF6 baserer sig på 
porteføljeregressionerne, der fremgår af appendiks IV. 

GRS-teststatistikkerne – hvor en lav teststatistik vidner om en relativt velspecificeret faktormodel – 

på tværs af porteføljekonstruktionerne i tabel 4 vidner om forholdsvis ensartede resultater for faktor-

modellerne. For samtlige faktormodeller afvises nulhypotesen WJ: è$ = 0	∀	( = 1,2,… , à ved mindst 

to af de fire porteføljesorteringer, hvorfor modellerne ikke fuldt ud beskriver krydssektionen af afkast 

i 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). Gennemgående foranlediger FF6MSMB noget overraskende 

de laveste GRS-teststatistikker, og dermed den mest nøjagtige afkastbeskrivelse vurderet herudfra. 
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Dette resultat kan formentlig i høj grad tilskrives afhandlingens fokus på Russell 3000-aktier. Udela-

delsen af mikroaktier medfører således en mere begrænset size-effekt for 5*5-porteføljekonstruktio-

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

De øvrige teststatistikker vidner desuagtet om stor betydning for size-faktoren i beskrivelsen af afkast. 

Således har FF6MSMB på tværs af samtlige porteføljekonstruktioner den højeste prisfastsættelses-

fejl, ^|è$|. Denne models samt CAPM’s relativt ringe beskrivelse af afkastvariationer tydeliggøres 

særligt ved disses henholdsvis høje gennemsnitlige absolutte prisfastsættelsesfejl, ^|è$|, samt lave 

gennemsnitlige justerede forklaringsgrader, ^2∞Ç. CAPM opnår imidlertid gennemgående en lavere 

GRS-teststatistik end FF3 samt FF6MRMW. Med udgangspunkt i Fama & French (1996:57) kan 

dette resultat henføres til, at sidstnævnte modeller foranlediger højere justerede forklaringsgrader end 

CAPM, hvormed CAPM’s relativt små afkastafvigelser, jf. GRS-testen, er statistisk signifikant for-

skellige fra nul, og derfor bemærkelsesværdige. 

Foruden CAPM og FF6MSMB præsterer FF3 relativt høje prisfastsættelsesfejl som det fremgår af 

^|è$| i tabel 4, mens de øvrige modeludformninger foranlediger relativt ensartede prisfastsættelses-

fejl. Foruden 6-faktormodellen afstedkommer modellerne C4, FF6MHML samt FF6MCMA de lave-

ste prisfastsættelsesfejl. Kendetegnet for de tre sidstnævnte modeller er, at modellerne er uden enten 

value- eller investeringsfaktoren, hvilket skyldes disse faktorers relativt høje korrelation som præsen-

teret i tabel 2. Netop korrelationen mellem value- og investeringsfaktorerne kan i høj grad forbindes 

med årsagen til, at Fama & French (2015a:12) finder overflødighed af value-faktoren i 5-faktormo-

dellen. Faktorerne forklarer overordnet endvidere muligvis samme underliggende faktorer, der be-

skriver afkastvariationen i den undersøgte tidsperiode, jf. Harvey et al. (2016:37). Den høje sammen-

hæng mellem disse to faktorer kan derudover potentielt henføres til, at lave B/M-ratioer ofte er asso-

cieret med høje investeringsvækstmuligheder for virksomheder, jf. Abhakorn et al. (2013:120). Slut-

teligt medfører stigende bogførte værdier generelt øget investeringsvillighed som påpeget af Aharoni 

et al. (2013:352). 

6-faktormodellen viser overordnet tegn på, at value-faktoren ikke er overflødig på trods af investe-

ringsfaktorens tilstedeværelse. Relevansen af value-faktoren er i kontrast af Fama & French 

(2015a:12), og skyldes momentumfaktorens tilstedeværelse. Således skyldes value-faktorens rele-

vans en negativ sammenhæng mellem value- og momentumfaktorerne, jf. tabel 2. Denne sammen-

hæng tydeliggøres i afsnit 4.4, der illustrerer, at value-faktoren foranlediger relativt høje afkast, når 

momentumfaktoren præsterer ringest (Daniel & Moskowitz, 2016:222). 
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\Æ>
Ø

\=̅>
Ø i tabel 4 fremhæver ligesom ̂ |è$| særligt C4, FF6MHML, FF6MCMA og FF6. Således efterlader 

disse modeller en relativt begrænset del af afkastvariationerne for de undersøgte porteføljer uforkla-

ret. Blandt disse modeller vidner \x
Ø(Æ>)
\Æ>

Ø  særligt, om at C4’s uforklarede afkast i høj grad tilskrives 

statistisk usikkerhed snarere end sande prisfastsættelsesfejl. 

Slutteligt præsterer FF6 bedst på tværs af samtlige porteføljekonstruktioner vurderet ud fra ^2∞Ç. 

Dette resultat vidner om en vis empirisk relevans af samtlige faktorer i beskrivelsen af afkast. Foruden 

FF6 foranlediger FF6MRMW, FF6MHML samt FF6MCMA de højeste justerede forklaringsgrader, 

hvorfor disse resultater isoleret set tilskriver begrænset empirisk relevans af henholdsvis profitabili-

tets-, value- og investeringsfaktorerne givet de resterende faktorer. Wahal (2019:377) argumenterer i 

denne forbindelse for, at det snarere er investerings- end value-faktoren, som er empirisk overflødig, 

da investeringsfaktorens profitabilitet historisk set er relativt svag. 

Ovenstående resultater forekommer robuste med udgangspunkt i en bootstrap-procedure. For samt-

lige porteføljer kan nulhypotesen om tilsvarende justerede forklaringsgrader med afsæt i en bootstrap-

procedure på 1.000 simulationer således ikke afvises, mens det samme gør sig gældende for faktor-

eksponeringerne og prisfastsættelsesfejl. Disse resultater indikerer, at de opnåede resultater og kon-

klusioner for den oprindelige stikprøve er empirisk robuste. Dermed er de forskellige teststatistikker 

– og faktormodelsammenligningerne – i tabel 4 robuste. 

Overordnet understreger dette afsnit særligt size-, profitabilitets- og momentumfaktorernes empiriske 

relevans i beskrivelsen af afkast.40 Dermed er momentumfaktorens bidrag til faktormodellerne ikke 

triviel som fremført af Fama & French (2015a:8; 2016:73), mens faktormodellerne med relativt 

mange faktorer gennemgående er forholdsvist velspecificerede vurderet ud fra teststatistikkerne. Der 

er således tegn på, at mere sparsomme modeller ikke opfanger alle relevante risikofaktorer i økono-

mien i overensstemmelse med (Hillier et al., 2012:155). Mens potentiel empirisk overflødighed af én 

af value- og investeringsfaktorerne forekommer plausibel med udgangspunkt i ovenstående resulta-

                                                
 
 
 
40 I overensstemmelse med Alquist et al. (2018:22) er der i ikke-rapporterede resultater tegn på, at size-faktoren bidrager 
med begrænset afkastforklaring foruden CAPM, hvorfor size-faktoren i høj grad baserer sig på at udvælge højbeta-aktier. 
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ter, fremviser 6-faktormodel ligeledes stærke resultater. Derfor kan Hypotese 1, om at 6-faktormo-

dellen er den mest velspecificerede model i beskrivelsen af prisdannelsen på aktiemarkedet ikke af-

vises. 

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

kante positive afkastpræmier. 

Forrige afsnit fremsætter potentiel empirisk relevans af samtlige faktorer i 6-faktormodellen. Fakto-

rernes empiriske relevans behandles yderligere i det følgende afsnit, hvor faktorernes risikopræmier 

undersøges for stikprøven som helhed. Herigennem har det følgende til hensigt at undersøge Hypo-

tese 2. I dette afsnits undersøgelser benyttes som nævnt faktorrisikopræmier. Til forskel fra betragt-

ningen baseret på deskriptiv statistik i form af historiske faktorafkast, sikrer to-trins proceduren i 

denne forbindelse, at faktorernes risikopræmier udledes under hensyntagen til eksponering mod øv-

rige faktorer. Herved afdækkes faktorernes rene afkast og statistiske signifikans. Afsnittet finder over-

ordnet positive risikopræmier tilknyttet faktorerne, men value-faktorens risikopræmie er oftest ude-

blivende i strid med Hypotese 2. 

Som det fremgår af tabel 5 afstedkommer faktorerne overordnet positive og statistisk signifikante 

risikopræmier over den dækkede periode. Value-faktoren afstedkommer imidlertid i visse tilfælde 

statistisk signifikante negative risikopræmier, hvilket er i mod forventning. Således er value-faktorens 

risikopræmie -0,14% og -0,43% pr. måned med udgangspunkt i henholdsvis size-value- og size-mo-

mentumporteføljesorterede afhængige variable. Med udgangspunkt i tabel 2 kan de tvetydige resul-

tater vedr. value-faktorens risikopræmie i høj grad tilskrives den høje korrelation mellem særligt va-

lue- og investeringsfaktorerne jf. Wahal (2019:377) samt Pukthuanthong et al. (2018:1598), som li-

geledes finder en yderst begrænset risikopræmie tilknyttet value-faktoren, hvorfor robustheden af 

faktorens empiriske validitet kan betvivles. Derfor opfanger disse faktorer muligvis samme underlig-

gende risikoelementer i overensstemmelse med resultaterne i afsnit 4.1 (Fama & French, 2015a:6; 

Abhakorn et al., 2013:120). Desuden skyldes resultatet til en vis grad afhandlingens udeladelse af 

mikroaktier, da Fama & Frenchs faktorer afstedkommer højere faktorafkast over perioden, jf. afsnit 

3.1 og i overensstemmelse med Kushner (2017:29). Således rapporterer Asness et al. (2015:45) samt 

Kok et al. (2017:86), at value-faktorens profitabilitet særligt findes blandt små virksomheder i over-

ensstemmelse med afsnit 4.7.1.1. Udeladelsen af mikroaktier højner til gengæld faktorstrategiernes 

realisme i denne afhandling. 
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Tabel 5 – Faktorrisikopræmier 

 Ií3£¢ IíP3Q IíU3V  Ií?3Y Ií[3\ IíY3V  2∞Ç 

Size-value-porteføljer 
0,84 0,19 -0,14 -0,20 0,81 0,79 98,75% 

(19,27) (4,80) (-2,56) (-1,43) (3,34) (2,87) 
 

Size-momentumporteføljer 
0,77 0,29 -0,43 0,76 -0,24 0,53 97,20% 

(10,75) (4,91) (-2,53) (2,92) (-0,78) (7,25)  

Size-investeringsporteføljer 
0,77 0,23 0,18 0,37 0,15 1,76 99,42% 

(43,10) (9,37) (1,81) (5,17) (2,97) (7,64)  

Size-profitabilitetsporteføljer 
0,81 0,25 0,01 0,28 0,43 0,78 98,94% 

(46,47) (4,58) (0,05) (6,09) (2,48) (2,03)  
Note: (21) er estimeret for 6-faktormodellen for de fire forskellige porteføljesorteringer som afhandlingen tager afsæt i. 
Dermed estimeres 2∞$ = I3£¢5í$,3£¢ + IP3Q5í$,P3Q + IU3V5í$,U3V + I?3Y5í$,?3Y + I[3\5í$,[3\ + IY3V5í$,Y3V + è$. Pa-
rameterestimaterne er angivet for hvert parameter med den dertilhørende t-statistik under dette estimat i parentes. De 
angivne t-teststørrelser er udregnet på 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. Risikopræ-
mierne estimeres med udgangspunkt i 25 observationer, da hver porteføljesortering indeholder 25 porteføljer. De estime-
rede faktoreksponeringer, betaværdier, der udgør de forklarende variable med udgangspunkt i to-trins proceduren, er 
estimeret for hver portefølje for perioden juli 1995 til marts 2019. 

Særligt markeds- og momentumfaktorerne afstedkommer høje risikopræmier, jf. tabel 5. Således vi-

ser tabel 5, at markedsfaktoren tilskrives en risikopræmie på mellem 0,77% og 0,84% pr. måned 

afhængigt af porteføljesortering, mens momentumfaktorens risikopræmie er mellem 0,53% og 1,76% 

pr. måned. Robustheden af faktorrisikopræmierne med udgangspunkt i det benyttede data er ligesom 

i afsnit 4.1 understøttet af en bootstrap-procedure på 1.000 simulationer, hvor nulhypotesen om til-

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

Opsummerende tilknyttes size-, profitabilitets, investerings- og momentumfaktorerne signifikante og 

positive risikopræmier i overensstemmelse med Hypotese 2. Value-faktoren forbindes imidlertid i 

højere grad med en negativ risikopræmie, hvorfor Hypotese 2 kan betvivles med udgangspunkt heri. 

4.3 Sharpe-ratio og drawdown-risiko 
Hypotese 3a: Faktorernes afkast retfærdiggøres af disses volatilitet. 

Dette afsnit fremsætter tegn på en vis sammenhæng mellem faktorernes afkast og risiko i overens-

stemmelse med Hypotese 3a. Disse resultater fremkommer med udgangspunkt i bl.a. faktorernes 

Sharpe-ratioer i tabel 6. En forholdsvis høj Sharpe-ratio for en given faktor i tabel 6 vidner om et 

relativt højt afkast sammenlignet med risikoen forbundet med faktoren. Sharpe-ratioen, R2, sammen-

holder en afkastserie, 	2, med risikoen forbundet hermed, 4? (Sharpe, 1994:51): 
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R2 =
2∞
4?
, 

(28) 

hvor 2∞ = '
¢
∑ 2"¢
"N'  og 4? = ±∑ (?≤{?∞)≥

≤¥µ
Ø

¢{'
 (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 grænse på 0,6, der er fastsat med udgangs-

punkt i bl.a. markedets historiske Sharpe-ratioer, jf. MacKinlay (1995:16). Denne forudsætning er en 

nødvendig, men ikke tilstrækkelig betingelse, for at en faktor er konsistent med prisfastsættelse efter 

risiko. I overensstemmelse med Pukthuanthong et al. (2018:1600) overstiger hverken markeds-, size-

, value- eller momentumfaktorerne ovenstående grænse i tabel 6, hvorfor disse empiriske resultater 

isoleret set vidner om, at faktorerne er konsistente med risikobaseret prisfastsættelse, mens det samme 

gør sig gældende for profitabilitets og investeringsfaktorerne. 

Tabel 6 vidner, om at særligt size- og value-faktorernes Sharpe-ratioer er relativt lave med henholds-

vis 0,13 og 0,06. Disse mere begrænsede afkast pr. risikoenhed skyldes til en vis grad afhandlingens 

fokus på Russell 3000-aktier, da inklusionen af mindre aktier højner særligt disse faktorers afkast, jf. 

tabel 3 og i overensstemmelse med afsnit 4.7.1.1. Det er desuden bemærkelsesværdigt, at profitabili-

tetsfaktoren afstedkommer en højere Sharpe-ratio end bl.a. momentumfaktoren i overensstemmelse 

med Pukthuanthong et al. (2018:1600). Profitabilitetsfaktorens høje Sharpe-ratio afstedkommer del-

vist som følge af en relativt lav volatilitet, hvilket formentlig skyldes, at højprofitable virksomheders 

forholdsvist stabile nuværende pengestrømme sikrer mere stabile kursudviklinger, særligt i perioder 

med ekstraordinær 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 afsæt i Cochrane (2005:230) er )*OH. = 1 ∗ IH, dvs. at forventede faktorafkast modsvarer en faktors risiko-
præmie. 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 største afkastmæssige fald i %-point fra den seneste top. 
Afkastene dækker perioden juli 1995 til marts 2019. 

Foruden ovenstående 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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særligt følsomme over for hændelser i afkastfordelingens venstre hale som benævnt i afsnit 1.1. 

Selvom en faktor tilknyttes en positiv afkastpræmie generelt har sandsynligheden for ekstreme nega-

tive afkastbevægelser en afskrækkende effekt på investorers investeringsvillighed i faktoren (Ciliberti 

et al., 2017:7). Med udgangspunkt heri kan en faktors drawdown-risiko betragtes som det afkastmæs-

sige fald i %-point fra det seneste maksimum. Drawdown på tid t, ™", er givet ved (29). Den maksi-

male drawdown-risiko, MD, i (30) udtrykker dermed det maksimale tab for en faktor i løbet af stik-

prøven (Cervelló-Royo et al., 2015:5969): 

™" = max
xπ"

(2x − 2") (29) 

S™ = max
"
™" (30) 

Som det fremgår af tabel 6 indebærer faktorerne forskelligartet nedsiderisiko med mellem 32,54%-

point og 124,24%-point.41  Momentumfaktoren indebærer en særlig markant nedsiderisiko, som des-

uden ofte undervurderes af investorer, jf. Arnott et al. (2019:2). Således indebærer momentumfakto-

ren den højeste drawdown-risiko af faktorerne i 6-faktormodellen med et fald på 124,24%-point. 

Derfor er momentumfaktorens profit i høj grad udtryk for risikoen forbundet med momentum-

crashes, der resulterer i en markant investeringsrisiko for faktoren (Ang et al., 2001:25). Ruenzi & 

Weigert (2018:79) finder i overensstemmelse med disse resultater, at momentumfaktorens profitabi-

litet mindskes markant, når man justerer for faktorens nedsiderisiko. Momentumpræmien er dermed 

til en vis grad udtryk for the peso problem, der beskriver, at små sandsynligheder for ekstreme begi-

venheder, som afbildet i figur 3 ved en venstreskævfordeling (hvilket udtrykker momentum-crashes), 

opnår indvirkning i prisdannelsen, og besværliggør derfor test af markedets efficiens (Cochrane, 

2005:435).42 Tilstedeværelsen af den markante nedsiderisiko implicerer imidlertid, at forventede af-

kast er underlagt bemærkelsesværdig risiko (Fluck et al., 1997:182), hvormed den forelagte fak-

torprædiktion ikke umiddelbart modsiger den efficiente markedshypotese (Cuthbertson & Nitzsche, 

2004:84). Momentumfaktorens relation til nedsiderisiko behandles yderligere i afsnit 4.4.6. 

                                                
 
 
 
41 Cervelló-Royo et al. (2015:5974) finder et relativt lavt risikojusteret afkast for USA vurderet ud fra drawdown-risiko 
sammenlignet med en række øvrige markeder, hvilket vidner om en relativt høj efficiens for USA. Hsu et al. (2016:223) 
påpeger i denne forbindelse, at valget af aktiemarked har enorm betydning for markedsefficiensen. Derfor kan afhandlin-
gens fokus på USA formentlig til en vis grad tilskrives størrelsen på faktorernes drawdown-risiko. 
42 The peso problem opnår desuden indvirkning på markedsfaktoren, hvilket medvirker til at forklare faktorens omtrent 
lige så høje drawdown-risiko som for momentumfaktoren (Cochrane, 2005:435). 
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Figur 3 – Fordelingen af momentumfaktorens afkastpræmie 

 

 
Note: Figuren viser fordelingen af momentumafkast på månedsbasis for perioden juli 1995 til marts 2019. Den øverste 
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 månedsafkast over perioden. 

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

kast og risiko i overensstemmelse med Hypotese 3. Således opfylder samtlige faktorer en nødvendig 
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betingelse, for at blive betegnet som risikofaktor, om at faktorernes afkast pr. risikoenhed ikke over-

stiger en rimelig øvre grænse på 0,6 (MacKinlay, 1995:13; Pukthuanthong et al., 2018:1585). Derud-

over bekræftes særligt momentumfaktorens markante nedsiderisiko, hvilket underbygges yderligere 

i afsnit 4.4.6. Undersøgelserne af faktorerne understøttes i det følgende afsnit, hvor faktorernes risi-

kopræmier undersøges i relation til udviklingen i den marginale velstandsnytte. 

4.4 Faktorrisikopræmier og markedstilstande 
Hypotese 3b: Faktorernes risikopræmier er negative, når den marginale velstandsnytte er høj. 

Det følgende afsnit finder tegn på, at size-faktoren i høj grad er udtryk for risikoforhold, da faktorens 

risikopræmie er negativ, når den marginale velstandsnytte er høj i overensstemmelse med Hypotese 

3b. De øvrige faktorer har omvendt overordnet den modsatte relation til den marginale velstandsnytte, 

og Hypotese 3b afvises for profitabilitets- og investeringsfaktorerne grundet disses afkastmønstre og 

ræsonnement. 

Faktorernes risikopræmier er ikke konstante på tværs af tid, og varierer særligt med udviklingen i den 

marginale velstandsnytte, hvilken approksimeres med udgangspunkt i markedsafkastet i tabel 7 (van 

Dijk, 2011:3269; Lewellen & Shanken, 2002:1140). Markedsafkastet benyttes som approksimation 

for marginal velstandsnytte, da størstedelen af markedsaktørerne påvirkes negativt i recessioner gen-

nem bl.a. arbejdsløshed, lavere aktieafkast eller lavere løn (Cochrane, 1999:39). Således bør f.eks. 

value-aktier generelt underpræstere relativt til growth-aktier i perioder med negative markedsafkast, 

hvor den marginale velstandsnytte er høj. Dette ræsonnement må følge for, at value-faktoren kom-

penseres for systematisk højere risiko med udgangspunkt i en klassisk afkast-risikorelation, jf. Lako-

nishok et al. (1994:1543).43 

                                                
 
 
 
43 Risikofyldte strategier bør tilegnes høje afkast i perioder med høje forventede og lave uforventede markedsafkast, da 
uforventede afkastvariationer medfører afvigelser mellem realiserede og forventede priser, hvilket skyldes informations-
overraskelser (Griffin et al., 2003:2539). Længerevarende perioder med relativt markante både positive og negative ufor-
ventede markedsafkast forekommer, hvorfor inferens af faktorrisikopræmierne for forskellige markedstilstande besvær-
liggøres (van Dijk, 2011:3269; Elton, 1999:1199). Disse perioder er kendetegnet ved usikkerhed, hvor udfald er ukendte 
ex ante i kontrast til risici, hvor sandsynligheder for forskellige udfald kendes (Knight, 1921:233; Wang, 2008:19). I 
denne forbindelse fremsætter den efficiente markedshypotese ikke, at priser altid er korrekte, men derimod, at vi ikke ved 
om priserne er for høje eller lave med udgangspunkt i fundamentalværdier, jf. Malkiel (2011:6). Tidsvarierende risiko-
præmier vidner desuden om usikkerhed forbundet med faktorafkastene, hvilket således er overensstemmende med den 
efficiente markedshypotese, jf. Lewellen & Shanken (2002:1142), Fama & French (1998:288) samt Malkiel (2003:9; 
2011:31). 



 46 

Faktorernes risikorelation vurderet ud fra markedstilstande i tabel 7 er i overensstemmelse med Ar-

nott et al. (2019:7), og understøttes desuden af appendiks V, hvor faktorernes risikorelation undersø-

ges ved hjælp af et andet risikoudtryk. Her relateres faktorrisikopræmierne til forskellige tilstande for 

VIX-indekset, der betegnes frygtindekset og er de kommende 30 dages volatilitet på aktiemarkedet 

vurderet ud fra optioner, samt ændringer i VIX-indekset. Disse resultater fremsætter overordnet ens-

artede resultater som tabel 7 og afsnit 4.4.1-4.4.6, der behandler faktorernes risikopræmier mere dyb-

degående. 

Resultaterne dækker perioden juli 1995 til marts 2019, men særligt senest tilgængelige afkastdata er 

relevant for prædiktionen af fremtidige afkast (Brown, 2011:86). Desuden varierer aktieafkast og 

dermed faktorernes risikopræmier kraftigt over tid, hvilket besværliggør valid inferens vedrørende 

faktorerne (van Dijk, 2011:3269; Lewellen & Shanken, 2002:1140).44 Rullende regressioner kan i 

den forbindelse give indblik i faktorernes nylige risikopræmier samt ligeledes afsløre udviklingen i 

faktorernes risikopræmier over tid, hvilket understøtter resultaterne i tabel 7. Desuden kan en delpe-

riodeanalyse beskrive faktorudviklingen over tid (Cochrane, 1999:45), hvorfor denne fremgår i ap-

pendiks VI for at understøtte de rullende regressioner. Delperioderne fremviser ensartede resultater 

som de rullende regressioner, hvilket underbygger robustheden af de rullende regressioner, der præ-

senteres i afsnit 4.4.1-4.4.6.  

  

                                                
 
 
 
44 Derfor kan langsigtede afkast tilknyttet anomalier potentielt følge af tilfældigheder (Fama & French, 1998:284). 
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Tabel 7 – Faktorrisikopræmier ved forskellige markedstilstande 
Panel A: Size-value-porteføljer 

 Ií3£¢ IíP3Q IíU3V  Ií?3Y Ií[3\ IíY3V  2∞Ç 
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)  

Højeste 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-momentumporteføljer 
 Ií3£¢ IíP3Q IíU3V  Ií?3Y Ií[3\ IíY3V  2∞Ç 
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)  

Højeste 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-profitabilitetsporteføljer 
 Ií3£¢ IíP3Q IíU3V  Ií?3Y Ií[3\ IíY3V  2∞Ç 
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)  

Højeste 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-investeringsporteføljer 
 Ií3£¢ IíP3Q IíU3V  Ií?3Y Ií[3\ IíY3V  2∞Ç 
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)  

Højeste 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 porteføljesorteringer som afhandlingen tager afsæt i. 
Dermed estimeres 2∞$ = I3£¢5í$,3£¢ + IP3Q5í$,P3Q + IU3V5í$,U3V + I?3Y5í$,?3Y + I[3\5í$,[3\ + IY3V5í$,Y3V + è$. Pa-
rameterestimaterne er angivet for hvert parameter med den dertilhørende t-statistik under dette estimat i parentes. De 
angivne t-teststørrelser er udregnet på 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. Risikopræ-
mierne estimeres med udgangspunkt i 25 observationer, da hver porteføljesortering indeholder 25 porteføljer. De estime-
rede faktoreksponeringer, betaværdier, der udgør de forklarende variable med udgangspunkt i to-trins proceduren, er 
estimeret for hver portefølje for perioden juli 1995 til marts 2019. Laveste afkast, neutrale afkast og højeste afkast består 
hver især af 95 måneder. Laveste afkast dækker perioder med markedsafkast lavere end -0,05%, højeste afkast er perioder 
med markedsafkast over 2,75%, mens neutrale afkast dækker intervallet derimellem. 
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4.4.1 Markedsfaktoren 

Markedsfaktorens overordnede positive risikopræmie i figur 4 understreger robustheden af the equity 

risk premium, der beskriver, at aktiemarkedets afkast overstiger afkastet tilknyttet et risikofrit aktiv 

(Mehra & Prescott, 1985:145). Tilstedeværelsen af the equity risk premium skyldes aktiemarkedets 

systematisk højere risiko end det risikofrie aktiv, hvilket f.eks. fremgår af markedsfaktorens markant 

højere standardafvigelse end det risikofrie aktiv i tabel 2. Risikoen tilknyttet aktiemarkedets afkast 

illustreres desuden i figur 4, hvor risikopræmien tilknyttet markedsfaktoren varierer med konjunktur-

fluktuationer over testperioden i overensstemmelse med Rietz (1988:131), mens de øvrige faktorer 

desuden ligeledes har markante variationer forbundet med den cykliske udvikling. Med de fleste in-

vestorers relativt korte tidshorisont kan denne cykliske eksponering være årsagen til, at faktorernes 

afkastpræmier ikke er arbitreret væk, jf. Bender et al. (2013:13). Afkastpræmierne kan derfor betrag-

tes som en kompensation til langsigtede investorer for at bære disse kortsigtede variationer. Variati-

onerne medfører desuden markante variationer for 6-faktormodellens justerede forklaringsgrad, jf. 

figur 5. Mens faktorrisikopræmierne varierer over tid i denne afhandling, jf. afsnit 4.4.1-4.4.6, fore-

kommer ingen entydig tendens til mindsket faktorprofitabilitet over testperioden.45 Dette resultat 

modstrider Chordia et al. (2014:48), hvilket formentlig forårsages af denne afhandlings fokus på fak-

torer med overordnet relativt mere robuste faktorafkast historisk set med afsæt i Fama & French 

(2017a:7). 

  

                                                
 
 
 
45 Udviklingen for de tidsvarierende risikopræmier afkræfter formentligt bekymringen, om at faktorerne forsvinder umid-
delbart efter offentliggørelse heraf som fremsat af bl.a. Cochrane (1999:43) samt Chordia et al. (2014:49). 
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Figur 4 – Rullende regressioners risikopræmie tilknyttet markedsfaktoren 

  

  
Note: Figuren viser risikopræmien tilknyttet markedsfaktoren med udgangspunkt i 5 års rullende regressioner af to-trins 
proceduren, der er gennemgået i afsnit 3.2, for 6-faktormodellen. Dermed tager de rullende regressioner afsæt i 6-faktor-
modellen i (8) samt to-trins proceduren i (20)-(21). Disse rullende regressioner er udarbejdet for hver af de fire benyttede 
porteføljesorteringer mhp. at undersøge robustheden af risikopræmien tilknyttet faktoren. For hver porteføljesorterings 
rullende regressioner er parameterestimater, MKT, samt t-teststørrelser, t-test, angivet. De angivne t-teststørrelser er ud-
regnet på baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl i overensstemmelse med ap-
pendiks II. Regressionerne forløber sig fra juli 1995 til marts 2019, hvorledes regressionerne benytter juli 1995 til juni 
2000 som startestimeringsvindue. 

  

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

-0,04

-0,02

0,00

0,02

0,04

0,06

0,08

0,10

20
00

20
01

20
03

20
04

20
06

20
07

20
08

20
10

20
11

20
13

20
14

20
16

20
17

20
18

Size-value-porteføljer

MKT t-test (h.a.)

-10

-5

0

5

10

15

20

-0,06

-0,04

-0,02

0,00

0,02

0,04

0,06

0,08

0,10

0,12

0,14

20
00

20
01

20
03

20
04

20
06

20
07

20
08

20
10

20
11

20
13

20
14

20
16

20
17

20
18

Size-momentumporteføljer

MKT t-test (h.a.)

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

-0,04

-0,02

0,00

0,02

0,04

0,06

0,08

0,10

0,12

20
00

20
01

20
03

20
04

20
05

20
07

20
08

20
09

20
11

20
12

20
13

20
15

20
16

20
17

20
19

Size-proftabilitetsporteføljer

MKT t-test (h.a.)

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

-0,04

-0,02

0,00

0,02

0,04

0,06

0,08

0,10

0,12
20

00
20

01
20

03
20

04
20

06
20

07
20

08
20

10
20

11
20

13
20

14
20

16
20

17
20

18

Size-investeringsporteføljer

MKT t-test (h.a.)



 50 

Figur 5 – Rullende regressioners justerede forklaringsgrader 

  

  
Note: Figuren viser de justerede forklaringsgrader tilknyttet 5 års rullende regressioner af to-trins proceduren, der er 
gennemgået i afsnit 3.2, for 6-faktormodellen. Dermed tager de rullende regressioner afsæt i 6-faktormodellen i (8) samt 
to-trins proceduren i (20)-(21). Disse rullende regressioner er udarbejdet for hver af de fire benyttede porteføljesorteringer 
mhp. at undersøge robustheden af risikopræmien tilknyttet faktoren. Regressionerne forløber 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 undersøge faktorernes risikopræmier generelt set samt over tid og 

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

præmierne, som efterfølges af en diskussion af potentielle årsagsforklaringer for risikopræmiernes 

observerede variationer. Denne diskussion fokuserer særligt på potentielle risikobaserede forklarin-
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ger, men inddrager ligeledes adfærdsmæssige forklaringer. Dette afsnit finder, at size-faktorens risi-

kopræmie i høj grad er i overensstemmelse med en risikobaseret forklaring, og derfor ligeledes i 

overensstemmelse med Hypotese 3b. 

Size-faktorens overordnede positive risikopræmie fremgår af tabel 5 samt figur 6, og er i overens-

stemmelse med van Dijk (2011:3269). Size-faktorens risikopræmie er gennemgået en markant stig-

ning i 2000’erne, hvorefter bl.a. finanskrisen mindskede risikopræmien, jf. figur 6. Denne udvikling 

er overensstemmende med en risikobaseret forklaring samt den teoretiske begrundelse præsenteret i 

afsnit 2.3.1, da size-faktorrisikopræmien mindskedes i en periode kendetegnet ved økonomisk tilba-

gegang og konkurser. I overensstemmelse med disse resultater for size-faktoren samt tabel 7 fremfin-

der Avramov & Chordia (2006:1004) en høj korrelation mellem førnævnte faktor og en recessions-

variabel. Således fremstår en risikobaseret forklaring for size-faktoren i overensstemmelse med data. 

De ovenfor beskrevne sammenhæng 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 tilbøjelige til at udbetale dividender end små virksomheder som påpeget 

af Julio & Ikenberry (2004:90). Høje dividendeudbetalinger signalerer i den forbindelse sikkerhed og 

engagement for fremtiden, mens udeblivende dividender signalerer højnet konkursrisici. Alternativt 

er dividendeudbetalingerne udtryk for begrænsede vækstmuligheder, hvorfor små virksomheder til-

knyttes særligt høje afkastpræmier i perioder med høj dividendeudbetaling i overensstemmelse med 

tabel 7 og figur 6 (Julio & Ikenberry, 2004:90). I perioder med høj usikkerhed og risiko søger inve-

storer derfor mod store virksomheder, hvorfor size-faktorrisikopræmien mindskes i 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 risikopræmie tilknyttet size-faktoren 

  

  
Note: Figuren viser risikopræmien tilknyttet size-faktoren med udgangspunkt i 5 års rullende regressioner af to-trins pro-
ceduren, der er gennemgået i afsnit 3.2, for 6-faktormodellen. Dermed tager de rullende regressioner afsæt i 6-faktormo-
dellen i (8) samt to-trins proceduren i (20)-(21). Disse rullende regressioner er udarbejdet for hver af de fire benyttede 
porteføljesorteringer mhp. at undersøge robustheden af risikopræmien tilknyttet faktoren. For hver porteføljesorterings 
rullende regressioner er parameterestimater, SMB, samt t-teststørrelser, t-test, angivet. De angivne t-teststørrelser er ud-
regnet på baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl i overensstemmelse med ap-
pendiks II. Regressionerne forløber sig fra juli 1995 til marts 2019, hvorledes regressionerne benytter juli 1995 til juni 
2000 som startestimeringsvindue. 

Foruden ovenstående forklaringer kan size-faktoren forårsages af, at de fleste små virksomheder un-

derpræsterer store virksomheder, hvormed size-faktoren primært drives af ekstreme observationer for 

enkelte små virksomheder, jf. Knez & Ready (1997:1378) samt Fama & French (2007:57). Det bety-

der, at de ringe afkast for mange små virksomheder kompenseres af få ekstremt succesfulde små 
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virksomheder, der ikke kan udpeges ex ante.46 Denne forklaring motiverer yderligere tilstedeværelsen 

af en risikopræmie for size-faktoren, da små virksomheders potentielle afkastudvikling spænder sær-

deles bredt (van Dijk, 2011:3269).47 Herudover kan signifikansen af size-faktoren muligvis drives af 

udeladte risikofaktorer, da mere risikofyldte pengestrømme medfører lavere markedsværdi og højere 

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

Alternativt drives size-faktorens signifikans muligvis af, at 6-faktormodellen kontrollerer for kvalitet 

på tværs af virksomhedsstørrelse. Således sikrer investerings- og profitabilitetsfaktorernes kvalitets-

lignende elementer, at size-faktoren opfanger effekter alene relateret til virksomheders størrelse (As-

ness et al., 2017b:15), og derfor er faktorens risikopræmieestimater i tabel 5 højere end det gennem-

snitlige historiske faktorafkast i tabel 2. Sammenhæng mellem size-faktoren og kvalitet skyldes mere 

konkret, at større virksomheder i højere grad forbindes med kvalitetsmål end mindre virksomheder. 

I overensstemmelse hermed forbedres risikopræmien tilknyttet size-faktoren i ikke-rapporterede re-

sultater fra intervallet 0,10%-0,25% pr. måned til intervallet 0,19%-0,29% pr. måned for juli 1995 til 

marts 2019 henholdsvis for 4- og 6-faktormodellerne, hvilke er henholdsvis foruden og med profita-

bilitets- og investeringsfaktorerne.48 Kontrolleres derfor for virksomhedernes kvalitet (i form af pro-

fitabilitets- og investeringsfaktorerne) som i 6-faktormodellen afstedkommer size-faktoren således en 

højsignifikant positiv risikopræmie (Asness et al., 2017b:30). 

Modsat kvalitetsbaserede afkastmål er size-faktoren imidlertid i høj grad relateret til mindre likvide 

aktieselskaber, hvilket delvist forklarer denne faktors risikopræmie over tid (Ang, 2014:438; Zaremba 

& Czapkiewicz, 2017:11). Den begrænsede likviditet blandt små selskaber medfører desuden for-

øgede spænd mellem bud- og udbudskurser (Asness et al., 2017b:35). Opsummerende er size-fakto-

rens positive risikopræmie derfor delvist udtryk for en likviditetspræmie, mens relationen til mar-

kedsstadier i tabel 7 og figur 6 er i overensstemmelse med, at små virksomheder er underlagt kon-

kursrisici, hvilket yderligere motiverer risikopræmiens tilstedeværelse. 

                                                
 
 
 
46 Således dominerer vækstende små virksomheder, der overgår fra små til store, de store virksomheder, som er i tilbage-
gang og derfor transformeres til små virksomheder (Fama & French, 2007:56). 
47 Alquist et al. (2018:18) finder, at size-faktoren næsten udelukkende gør sig gældende blandt allermindste aktier. Med 
denne afhandlings fokus på Russell 3000-aktier forevises, at size-faktorens profitabilitet umiddelbart ikke er begrænset 
til mikroaktier. 
48 På samme måde agerer size-faktoren omvendt som en katalysator, der får det meste ud af de øvrige faktorer i 6-faktor-
modellen, jf. Blitz (2015:14), Fama & French (2017a:25) og Alquist et al. (2018:24). 
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I modsætningen til ovenstående risikobaserede forklaringer, kan size-faktoren potentielt tilskrives 

psykologiske forhold. Således foretrækker særligt institutionelle investorer store virksomheder frem-

for små virksomheder, jf. van Dijk (2011:3268). Miller (1977:1154) beskriver alternativt, at aktier 

underlagt forskelligartede opfattelser samt short-selling-friktioner har højere sandsynlighed for at 

blive overvurderet. Disse forskelligartede opfattelser er særligt gældende blandt små virksomheder, 

hvor informationsgrundlaget er relativt ringe.49 De forskelligartede opfattelser drives i høj grad af 

usikkerhed, hvilket foranlediger forskelligartede værdiansættelser og risikoopfattelser. Short-selling-

restriktioner kan i sådanne tilfælde medføre, at en gruppe ringe informerede økonomiske aktører by-

der en akties værdi op i et niveau, der ikke retfærdiggøres af virksomhedens fundamentalværdier. Så 

længe short-selling-restriktioner er til stede højnes sandsynligheden for overvurderede aktiepriser – 

særligt blandt små virksomheder – hvilket modstrider den efficiente markedshypotese, jf. Miller 

(1977:1166). I modsætning hertil finder Asness et al. (2017b:31) imidlertid, at short-selling-friktioner 

ikke afstedkommer overvurderede små aktier, mens analytikerestimater desuden ikke vidner om hø-

jere opfattelsesspredning blandt små virksomheder. Beber & Pagano (2013:379) finder tilmed, at 

(lovbestemte) short-selling-restriktioner ikke formår at understøtte markedspriser. Således er size-

faktoren ikke umiddelbart forårsaget af behavioral finance-relaterede forhold (Alquist et al., 

2018:22). 

Ovenstående resultater er i overensstemmelse med Hypotese 3b, da size-faktoren tilknyttes en positiv 

risikopræmie som følge af risikobaserede forhold – som relaterer sig til konkurs- eller likviditetsrisici 

– snarere end misprisfastsættelse i overensstemmelse med van Dijk (2011:3268). Size-faktoren for-

stærkes i den forbindelse af, at 6-faktormodellen kontrollerer for kvalitet (Asness et al., 2017b:30; 

Alquist et al., 2018:27). Desuden afkræfter size-faktorens relativt robuste risikopræmie før 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 risikopræmie samt 3) skyldes en opadgående afkastbias 

blandt særligt små virksomheder i databaser. Risikopræmien tilknyttet size-faktoren er imidlertid la-

vere end f.eks. risikopræmierne for markeds- og momentumfaktorerne i tabel 5. Små virksomheder 

                                                
 
 
 
49 Små virksomheder er i relativt begrænset grad analytiker- og mediedækket, hvilket højner arbitrageomkostninger for 
disse aktier, hvormed en højere risikopræmie tilknyttes små virksomheder end store virksomheder. Denne sammenhæng 
er desuden gældende 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 begrænset likvi-

ditet besværliggør handelsstrategien implementérbarhed givet faktorens relativt lave risikopræmie 

sammenlignet med f.eks. markeds- og momentumfaktorerne i tabel 5 (Alquist et al., 2018:20). Dette 

på trods af afhandlingens fokus på Russell 3000-aktier. Slutteligt er size-faktorens afkast i høj grad 

relateret til januar, jf. Alquist et al. (2018:13). Dette eventuelle sæsonmønster afkræftes imidlertid af 

appendiks VII. 

4.4.3 Value-faktoren 

Det følgende 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 særligt i stikprøvens begyndelse kendetegnet ved lave og endda negative risiko-

præmier i figur 7, hvilket muligvis kan henføres til øget optimisme omkring teknologi-, medie- og 

telekommunikationsaktier i slutningen af 1990’erne, jf. Chan & Lakonishok (2004:84). Value-fakto-

rens risikopræmie er dog generelt mindsket, særligt fra år 2014. Derfor er faktorens empiriske rele-

vans mere begrænset 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-

sætter, faktorprofitabiliteten for value-faktoren delvist afspejler markedsudviklingen, hvormed også 

en risikobaseret forklaring tilknyttet denne faktor er empirisk sandsynlig. Sammenhængen 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 i Fama & 

French (1996:79) kan den manglende entydige relation til markedsudviklingen for value-faktoren 

skyldes, at industriers indtjeningsudvikling varierer i markant højere grad end den økonomiske ud-

vikling for økonomien overordnet. 

Den modsatte relation til markedstilstande end forventet kan skyldes, at value-faktoren potentielt er 

et udtryk for vækstudsigterne for virksomhedernes investeringer (Abhakorn et al., 2013:121; Hou et 

al., 2015:656; Stivers, 2018:135). Således skyldes value-faktorens generelle relation til risiko i figur 

7 og tabel 7 muligvis, at virksomheder med lave B/M-ratioer (growth-virksomheder) er prissat efter 

høj fremtidig indtjening på virksomhedens investeringer. I kriseperioder forværres vækstudsigterne 

for virksomhedens investeringer, hvorfor den fremtidige indtjening vurderes lavere, hvilket medfører 

negative afkast for growth-virksomheder (Chan & Lakonishok, 2004:85; La Porta et al., 1997:870). 

Denne effekt må mere end opveje negative afkast i kriseperioder for value-aktier, hvilke drives af 
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øgede konkursrisici blandt disse virksomheder (Lewellen, 1999:34; Cochrane, 2005:442). Sidst-

nævnte effekt har imidlertid domineret i forbindelse med den finansielle krise, hvor value-faktoren 

har fulgt markedsudviklingen i overensstemmelse med Arnott et al. (2019:8). Således er korrelationen 

mellem markedsafkastet og value-præmien 0,54 fra 2007 til 2010, og faktorens seneste relation til 

markedstilstande er mere som forventet i hypotese 3b. 

Figur 7 – Rullende regressioners risikopræmie tilknyttet value-faktoren 

  

  
Note: Figuren viser risikopræmien tilknyttet value-faktoren med udgangspunkt i 5 års rullende regressioner af to-trins 
proceduren, der er gennemgået i afsnit 3.2, for 6-faktormodellen. Dermed tager de rullende regressioner afsæt i 6-faktor-
modellen i (8) samt to-trins proceduren i (20)-(21). Disse rullende regressioner er udarbejdet for hver af de fire benyttede 
porteføljesorteringer mhp. at undersøge robustheden af risikopræmien tilknyttet faktoren. For hver porteføljesorterings 
rullende regressioner er parameterestimater, HML, samt t-teststørrelser, t-test, angivet. De angivne t-teststørrelser er ud-
regnet på baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl i overensstemmelse med ap-
pendiks II. Regressionerne forløber 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 øvrige faktorer, hvorfor value-

faktoren er et støjfuldt risikomål (Rabener, 2018:6). Derfor fremkommer muligvis ingen entydig un-

derliggende risikorelation for value-faktoren. AQR (2018:1) påpeger i denne forbindelse, at value-

aktier ikke har uniforme makroøkonomiske drivere, hvilket kan forklare faktorens mere begrænsede 

risikopræmie i de senere år, jf. figur 7. Således kan vidt forskellige aktier besidde relativt høje B/M-

ratioer, og dermed forekomme relativt billige vurderet via value. En aktie med stabil indtjening kan 

være billig som følge af ringe vækstudsigter, mens en anden aktie kan besidde et højt potentiale, men 

være billig pga. dårlig ledelse og høje gældsniveauer (Lakonishok et al., 1994:1547). Derfor kan 

f.eks. høj inflation opnå forskelligartet indvirkning på disse virksomheder, da førstnævnte virksom-

heds stabile indtjening og afkast udvandes, mens den anden virksomheds gældsniveau formindskes 

og afkast højnes. 

På trods af manglende uniforme makroøkonomiske drivere for value-faktoren foreligger potentielle 

makroøkonomiske forklaringer på value-faktorens generelt mindskede risikopræmie i særligt de se-

nere år. Abhakorn et al. (2013:114) finder således, at value-faktoren prædikterer udviklingen i det 

private forbrug, hvilket særligt er tilfældet i perioder med økonomisk tilbagegang, hvor den marginale 

velstandsnytte er høj (Lettau & Ludvigson, 2001:1244). Liew & Vassalou (2000:233) påpeger desu-

den, at faktoren uafhængigt af markedsfaktoren er positivt relateret til fremtidig makroøkonomisk 

vækst. Disse sammenhænge er overensstemmende med et mindsket faktorafkast for value, da de se-

neste år generelt har været kendetegnet ved enten moderat økonomisk vækst, lav volatilitet, lave ren-

teniveauer eller generel lav inflation, jf. AQR (2018:2). Således kan den begrænsede empiriske rele-

vans af value-faktoren muligvis henføres til særligt senere års makroøkonomiske miljø, der har på-

virket value-afkast relativt negativt. 

Omvendt medfører value-faktorens tidsvarierende og til tider negative risikopræmie i figur 7, at eks-

trapolationshypotesen og den tilhørende 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.50 Derfor kan value-

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

                                                
 
 
 
50 Alternativt underestimerer investorer vigtigheden af information vedrørende fundamentalværdier og overestimerer pro-
fitten fra fremtidige vækstmuligheder som fremført af Griffin & Lemmon (2002:2333). 
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tilstedeværelse forårsages formentlig af en kombination af de to (Asness et al., 2015:48; Swedroe, 

2019:9). 

Med udgangspunkt i ovenstående 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 i høj grad varierer over tid. Value-faktorens variationer over tid bety-

der, at faktoren betragtes som en hedge mod momentumfaktoren med udgangspunkt i den negative 

sammenhæng mellem faktorerne i tabel 2 samt figur 7 og 9. Den negative korrelation sikrer, at en 

kombination af value- og momentumbaserede handelsstrategier medfører mindre volatilitet for en 

samlet portefølje, hvorfor kombinationen af de to faktorer befinder sig tættere på den efficiente rand 

i figur 1 end faktorerne isoleret (Asness et al., 2013:932). Sammenhængen illustreres f.eks. i forbin-

delse med krisen illustrerer figur 7 og 9 sammenhængen mellem value- og momentumfaktorerne. 

Således afstedkommer value-faktoren først en faldende risikopræmie i forbindelse med finanskrisens 

påbegyndelse, hvorefter risikopræmien reverserer med markedet og vokser (Arnott et al., 2019:8). 

Omvendt præsterer momentumfaktoren ringest ved markedsreversioner, jf. afsnit 4.4.6, hvorfor va-

lue-faktoren er en attraktiv handelsstrategi, når momentumfaktoren foranlediger særligt ringe afkast 

i overensstemmelse med Daniel & Moskowitz (2016:222). Derfor er value- og momentumfaktorerne 

særligt effektive, når de benyttes sammen, og de kan derfor fremsætte diversifikationsmæssige for-

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

4.4.4 Profitabilitetsfaktoren 

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

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

Profitabilitetsfaktoren udviser overordnet en signifikant og robust positiv risikopræmie, jf. tabel 5 og 

figur 8, hvilket er i overensstemmelse med Hsu et al. (2019:10). Med udgangspunkt i Miller & Mo-

diglianis (1961:419) dividendediskonteringsmodel i afsnit 2.3.3 forårsages denne positive risikopræ-

mie af, at relativt profitable virksomheder kendetegnes ved høj indtjeningsvækst og produktivitet,51 

                                                
 
 
 
51 I overensstemmelse hermed fremsætter Novy-Marx (2013a:2), at produktive virksomheder med høje afkastkrav bør 
blive prissat som mindre produktive virksomheder med lavere afkastkrav. Derfor fremkommer profitabilitetsfaktoren i 
overensstemmelse med, men ikke betinget af, rationel prisfastsættelse. Fama & French (2006:493) påpeger i denne for-
bindelse, at det er umuligt at afgøre om sammenhængen reelt baserer sig på rationel eller irrationel prisdannelse. 
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hvilket højner potentialet for dividendeudbetalinger. For en given værdiansættelse er profitable virk-

somheder derfor underlagt relativt høje afkastkrav (Novy-Marx, 2013b:22; Hou et al., 2015:657), 

hvilket underbygges af, at højprofitable virksomheder udviser høj profitabilitetspersistens fremadret-

tet. Således er sandsynligheden henholdsvis 80% og 68% for, at virksomheder i den mest profitable 

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

Figur 8 – Rullende regressioners risikopræmie tilknyttet profitabilitetsfaktoren 

  

  
Note: Figuren viser risikopræmien tilknyttet profitabilitetsfaktoren med udgangspunkt i 5 års rullende regressioner af to-
trins proceduren, der er gennemgået i afsnit 3.2, for 6-faktormodellen. Dermed tager de rullende regressioner afsæt i 6-
faktormodellen i (8) samt to-trins proceduren i (20)-(21). Disse rullende regressioner er udarbejdet for hver af de fire 
benyttede porteføljesorteringer mhp. at undersøge robustheden af risikopræmien tilknyttet faktoren. For hver portefølje-
sorterings rullende regressioner er parameterestimater, RMW, samt t-teststørrelser, t-test, angivet. De angivne t-teststør-
relser er udregnet på baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl i overensstemmelse 
med appendiks II. Regressionerne forløber 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 

sammenhæng er et udtryk for investorers præference for relativt sikre aktier i krisetider med høj mar-

ginal velstandsnytte, jf. Kalra & Celis (2016:6) samt Asness et al. (2017a:5). I sådanne markedsmil-

jøer højnes betydningen af nuværende profitter formentlig, mens vigtigheden af forventede langsig-

tede indtægter mindskes blandt investorer. Derfor kan profitabilitetsfaktoren agere som en hedge mod 

markedsfaktoren i perioder med økonomisk tilbagegang (Kalra & Celis, 2016:6). 

Profitabilitetsfaktorens negative relation til markedstilstande, og dermed høje afkast i krisetider, ud-

fordrer risikobaserede forklaringer (Norges Bank Investment Management, 2015:26). Profitabilitets-

faktorens overordnede positive risikopræmie skyldes derfor formentlig i høj grad årsager relateret til 

behavioral finance, hvorfor aktiemarkedet ikke på efficient vis inkorporerer kvalitet i prisdannelsen 

(Asness et al., 2017a:6). Faktoren kan f.eks. potentielt forårsages af overmod blandt investorer, der 

tror, at de har overlegne aktieudvælgelsesevner, hvilket medfører mere markante investeringer i aktier 

med højvolatile afkast, og herigennem overprises volatile og spekulative aktier til fordel for højpro-

fitable virksomheder, der kendetegnes ved mere stabile afkast (Norges Bank Investment Manage-

ment, 2015:25). Alternativt kan faktoren forårsages af analytikeres begrænsede fokus på profitabili-

tet. Således finder Bouchaud et al. (2016:7) samt Lam et al. (2015:2), at analytikere ikke tillægger 

tilstrækkelig opmærksomhed til virksomheders profitabilitet, hvilket medfører ex ante prædiktions-

fejl, der er negativt korreleret med kvalitetsindikatorer som f.eks. profitabilitetsfaktoren. Således for-

bindes virksomheder med høj profitabilitet og lav værdiansættelse med høje afkast, høje afkast efter 

indtjeningsmeddelelser samt høje prædiktionsfejl og prædiktionsrevisioner blandt analytikere, jf. 

Lam et al. (2015:20). I overensstemmelse hermed er virksomheder, som har fået store positive ind-

tjeningsoverraskelser, alt andet lige mere profitable end virksomheder, der har fået 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).52 Al-

ternativt følger profitabilitetsfaktorens positive risikopræmie af risikoen for ringe afkast i perioder 

med økonomisk fremgang. Denne sammenhæng er imidlertid modstridende med, hvad man forventer 

                                                
 
 
 
52 Lam et al. (2015:10) finder en vis sammenhæng mellem industriproduktion og profitabilitetsfaktoren, men faktorens 
relation til makroøkonomiske elementer er begrænset. 
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af systematiske afkastmønstre, 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 følgende fremsætter, at som profitabilitetsfaktoren udviser investeringsfaktoren kvalitetslignende 

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

Investeringsfaktoren udviser overordnet en positiv risikopræmie i den undersøgte periode, men risi-

kopræmien udviser som de øvrige faktorrisikopræmier markante variationer i den betragtede periode, 

jf. figur 9. Disse resultater er i overensstemmelse med Miller & Modiglianis (1961:419) dividende-

diskonteringsmodel i afsnit 2.3.3, hvor denne sammenhæng følger af, et højt investeringsniveau i en 

alt andet lige-betragtning mindsker udbytteudlodning, og derfor præsterer virksomheder med konser-

vative investeringsstrategier relativt høje afkast (Fama & French, 2006:492; 2015:2; Hou et al., 

2015:655).54 

Figur 9 og tabel 7 vidner desuden, om at investeringsfaktorens risikopræmie har en negativ relation 

til markedsudviklingen. Denne sammenhæng skyldes potentielt, at usikkerheden og risiciene forbun-

det med særligt virksomheder med aggressive investeringsstrategier alt andet lige højnes i perioder 

med økonomisk tilbagegang, hvorfor investorerne tillægger mindre vægt til den potentielle værdiska-

belse som høje investeringsniveauer forbindes med (Amoroso et al., 2017:341; Aharoni et al., 

2013:352). I overensstemmelse med afsnit 4.4.4 prioriterer økonomiske aktører således sikre aktier i 

                                                
 
 
 
53 Med udgangspunkt i Tobins (1969:15) q-teori for investering påpeger Hsu et al. (2019:5) samt Hou et al. (2015:657), 
at profitable virksomheder er underlagt høje diskonteringsrater og risici grundet disse virksomheders lave nutidsværdi af 
ny kapital og generelt lave investeringsgrader. 
54 Investeringsfaktoren forårsages muligvis af, at virksomheder med høje investeringsniveauer i højere 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 præferencer for sikre aktier i kriseperioder (Kalra & Celis, 2016:6), modstrider dette ræsonnement imidlertid 
investeringsfaktorens observerede inverse relation til markedstilstande i figur 9 og tabel 7. For, at denne sammenhæng er 
valid, må det være tilfældet, at markedstilstande ikke i tilstrækkelig grad formår at opfange udviklingen i den marginale 
velstandsnytte. 
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kriseperioder (Kalra & Celis, 2016:6), hvilket her udtrykkes gennem højere afkast tilknyttet virksom-

heder med stabile pengestrømme end virksomheder, hvis værdiansættelse i højere grad baserer sig på 

investering i f.eks. nye markedssegmenter eller produkter. 

Figur 9 – Rullende regressioners risikopræmie tilknyttet investeringsfaktoren 

  

  
Note: Figuren viser risikopræmien tilknyttet investeringsfaktoren med udgangspunkt i 5 års rullende regressioner af to-
trins proceduren, der er gennemgået i afsnit 3.2, for 6-faktormodellen. Dermed tager de rullende regressioner afsæt i 6-
faktormodellen i (8) samt to-trins proceduren i (20)-(21). Disse rullende regressioner er udarbejdet for hver af de fire 
benyttede porteføljesorteringer mhp. at undersøge robustheden af risikopræmien tilknyttet faktoren. For hver portefølje-
sorterings rullende regressioner er parameterestimater, CMA, samt t-teststørrelser, t-test, angivet. De angivne t-teststør-
relser er udregnet på baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl i overensstemmelse 
med appendiks II. Regressionerne forløber sig fra juli 1995 til marts 2019, hvorledes regressionerne benytter juli 1995 til 
juni 2000 som startestimeringsvindue. 

Investorernes præference for sikre aktier i krisetider i dette afsnit og afsnit 4.4.4 skyldes formentlig i 

høj grad asymmetriske afkastkrav tilknyttet nedsiderisiko, hvor investorer er mere risikoaverse som 
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benævnt i afsnit 1.1 (Ang et al., 2001:6; 2006:1220). Disse asymmetriske afkastkrav underbygger 

desuden investeringsfaktorens negative risikopræmie i perioder med økonomisk fremgang. Derud-

over afspejler investeringsfaktorens negative risikopræmie i opgangsperioder muligvis, at en højere 

investeringsgrad er mere fordelagtig i perioder med økonomisk fremgang, hvor efterspørgslen og 

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

Investeringsfaktoren baserer sig imidlertid i høj grad på behavioral finance-relaterede argumenter, 

der omfatter en kobling mellem høje investeringsgrader og afkastreversioner. Titman et al. 

(2004:678) finder f.eks., at virksomheder med høje forudgående afkast i højere grad er tilbøjelige til 

at investere, mens investorer desuden overreagerer på virksomheders forudgående præstationer (Coo-

per et al., 2008:1612). Det medfører, at virksomhederne efterfølgende forbindes med negative afkast, 

hvorfor en reversionstendens initieres, og dermed danner grundlag for investeringsfaktorens tilstede-

værelse (De Bondt & Thaler, 1985:799). Hirshleifer et al. (2012:332) finder i overensstemmelse her-

med, at investeringsfaktoren sandsynligvis er drevet af behavioral finance-relaterede forhold snarere 

end rationel prisdannelse. Derfor betvivles investeringsfaktorens risikobaserede rationale i høj grad 

(Blitz et al., 2016:10).  

Derfor medfører dette afsnits resultater isoleret set til, at Hypotese 3, om at faktorens risikopræmie 

er negativ, når den marginale velstandsnytte er høj, afvises for denne faktor. 

4.4.6 Momentumfaktoren 

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

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

Momentumfaktorens markante empiriske validitet som pointeret af Hillier et al. (2012:157) og Daniel 

& Moskowitz (2016:221) bekræftes i høj grad af denne faktors overordnede positive risikopræmie i 

tabel 5 og figur 10. Afhandlingens fokus på Russell 3000-aktier medfører, at momentumfaktorens 

positive risikopræmie ikke blot er tilstedeværende blandt mikroaktier, hvor denne er mest markant, 

jf. Daniel et al. (1998:1866) samt Fama & French (2008:1663; 2012:464).55 Således er der ingen tegn 

                                                
 
 
 
55 Israel & Moskowitz (2013:284) påpeger i denne forbindelse, at vigtigheden i short-selling for momentumfaktoren 
mindskes i takt med, at virksomhedernes størrelse mindskes, mens short-selling af små taberaktier er særligt besværligt 
og omkostningsfuldt. Derfor sikrer denne afhandlings fokus på Russell 3000-aktier en lettere implementérbar momen-
tumhandelsstrategi. 
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på, at momentumfaktoren ikke er profitabel blandt større aktier i overensstemmelse med Asness et 

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

Figur 10 – Rullende regressioners risikopræmie tilknyttet momentumfaktoren 

  

  
Note: Figuren viser risikopræmien tilknyttet momentumfaktoren med udgangspunkt i 5 års rullende regressioner af to-
trins proceduren, der er gennemgået i afsnit 3.2, for 6-faktormodellen. Dermed tager de rullende regressioner afsæt i 6-
faktormodellen i (8) samt to-trins proceduren i (20)-(21). Disse rullende regressioner er udarbejdet for hver af de fire 
benyttede porteføljesorteringer mhp. at undersøge robustheden af risikopræmien tilknyttet faktoren. For hver portefølje-
sorterings rullende regressioner er parameterestimater, WML, samt t-teststørrelser, t-test, angivet. De angivne t-teststør-
relser er udregnet på baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl i overensstemmelse 
med appendiks II. Regressionerne forløber 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 i høj grad relateret til markedsstadier, jf. figur 10 og tabel 7. I perioder kendetegnet ved høj mar-
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ginal velstandsnytte foranlediger momentumfaktoren en særligt høj risikopræmie, hvilket kan tilskri-

ves faktorens overvægt af store virksomheder i sådanne perioder (Fama & French, 2008:1675). Om-

vendt forbindes særligt høje markedsafkast med ekstremt koncentrerede negative momentumafkast 

eller momentum-crashes56 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 høj ved momentum-crashes, da forbrugertilliden og arbejdsløsheden fortsat er 

relativt henholdsvis lav og høj i disse perioder. Disse momentum-crashes finder således særligt sted 

i forbindelse med afkastreversioner for aktiemarkedet og følger efter perioder med høj usikkerhed 

udtrykt ved høj volatilitet og konkursrisici (Jegadeesh & Titman, 1993:85; 2001:716; Asem & Tian, 

2010:1557; Dobrynskaya, 2017:3). Momentum-crashes medfører en yderst høj nedsiderisiko tilknyt-

tet faktoren, og bevirker desuden, at momentumfaktoren gennemgår relativt langvarige perioder med 

negative risikopræmier i figur 10 i overensstemmelse med Daniel & Moskowitz (2016:225) samt 

Barroso & Santa-Clara (2015:113). 

Ruenzi & Weigert (2018:79) finder i denne sammenhæng en markant mindsket momentumpræmie, 

når man kontrollerer for faktorens følsomhed 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 i overensstemmelse hermed, at aktiver med høj nedsiderisiko pålægges en højere 

risikopræmie. Denne højere risikopræmie følger af, at investorer tillægger højere betydning for ne-

gative end positive afkast, dvs. at investorerne har asymmetriske afkastkrav.57 Derfor forbindes ned-

siderisikoen tilknyttet momentumfaktoren i høj grad med ændringer i risikoaversion blandt investorer 

(Bollerslev et al., 2015:133).58 På den måde falder risikoaversionen i takt med stigende aktiekurser, 

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

                                                
 
 
 
56 Daniel & Moskowitz (2016:225) finder, at momentum-crashes særligt forårsages af forudgående 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 markedsporteføljen steg med 23%. Hong et al. (2000:279) finder omvendt, at størstedelen af 
momentumprofit stammer fra taberaktiers kursfald, hvilket henføres til, at analytikerdækning er særligt vigtigt i udbre-
delsen af negative nyheder, hvilket er mere begrænset for taberaktier. 
57 Disse asymmetriske afkastkrav er i overensstemmelse med en house money-effekt, der beskriver en forøget risikotole-
rance blandt gamblere, som har vundet penge fra huset (Bloomfield, 2008:4). 
58 Bollerslev et al. (2015:133) benytter betegnelsen jump tail risk, der betegner en venstre halerisiko som tilfældet er for 
nedsiderisiko, og dette risikoelement er i højsignifikant i prædiktionen af momentumafkast. 
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imidlertid, at finansielle institutioner ikke kontinuerligt formår at profitere på momentumhandelsstra-

tegien. Derfor kan en åbenbar arbitragemulighed i form af momentumafkast forekomme risikofuldt 

ex ante, da man ikke med sikkerhed kan vide, hvornår en momentumboble brister (Bloomfield, 

2008:7). I overensstemmelse med den efficiente markedshypotese eksisterer derfor ingen åbenlyse 

ex ante arbitragemuligheder (Malkiel, 2011:36). 

Ovenstående høje nedsiderisiko tilnyttet momentumfaktoren forstærkes 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).59 

Af øvrige risikobetonede forklaringer fremsætter Johnson (2002:589) samt Liu & Zhang 

(2008:2418), at vinderaktier har en højere vækst – og deraf afledt forventet vækst – i perioder med 

momentumprofitter. Risikoen forbundet med forventet vækst stiger i den forbindelse med den for-

ventede vækst. Således forbindes højmomentumaktier med relativt høje pengestrømsrisici som følge 

af disses vækstudsigter. Alternativt underlægges højmomentumaktier højere diskonteringsrenterisici, 

da disses fordelagtige investeringsmuligheder medfører højere kapitalomkostninger og afkastkrav. 

Derfor er momentumfaktoren potentielt udtryk for risikoen forbundet med forventet vækst, jf. Asness 

et al. (2014a:90) og Johnson (2002:589). Slutteligt kan momentum potentielt opstå grundet usikker-

hed, der opstår som følge af, at information klarlægges langsomt, hvilket medfører en risikopræmie, 

der falder på en autokorreleret facon i takt med, at flere økonomiske aktører får kendskab til infor-

mationen (Holden & Subrahmanyam, 2002:23).60 Dermed baserer denne forklaring sig på, at marke-

                                                
 
 
 
59 Således er faktoren forsøgt relateret til en lang række makroøkonomiske risikokomponenter, men disse modbevises 
imidlertid af momentumfaktorens empiriskobserverede risikorelation (Zaremba & Shemer, 2018:28). En høj korrelation 
for momentumbaserede handelsstrategier på tværs af markeder og aktivklasser vidner imidlertid muligvis, om en fælles 
økonomisk risiko for momentumstrategier (Asness et al., 2014a:90). 
60 Romer (1992:35) påpeger, at en sådan prisudvikling kan være rationel, da investorers gradvise rationelle revurderinger 
af fundamentalværdier baseret på tilstedeværende information medfører stigende efterspørgsel. Dermed kan momentum-
faktoren delvist afspejle information om fundamentalværdier (Romer, 1992:38). 
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det er inefficient i informationsdelingen, hvilket er i overensstemmelse med omkostningsfuld infor-

mationsindsamling resulterer i, at prisdannelsen ikke afspejler al informationen fuldkomment (Gross-

man & Stiglitz, 1980:404).61 

Ovenstående risikobaserede forklaringer indeholder dog ikke samme evidens som momentumfakto-

rens nedsiderisiko, hvilken imidlertid ikke baserer sig på en økonomisk rationel forklaring. Cochrane 

(2005:452; 2007:243) mener følgelig, at momentumfaktoren ikke besidder en plausibel økonomisk 

forklaring, som relaterer sig til marginal velstandsnytte. Momentumfaktoren knyttes derfor særligt til 

behavioral finance-baserede ræsonnementer, der generelt beskriver under- og eller overreaktioner 

blandt økonomiske aktører. I overensstemmelse med Asem & Tian (2010:1558) vidner momentum-

faktorens negative afkast ved markedsreversioner imidlertid, om at kontinuerlig overreaktion på in-

formation – som fremsat af f.eks. Daniel et al. (1998:1841) – formentlig i højere grad foranlediger 

momentumeffekten end en initial underreaktion afledt af en overreaktion – som f.eks. Hong & Stein 

(1999:2145) fremsætter. 

Mere konkret drives momentumfaktoren af investorers overmod omkring egne evner, optimisme og 

ønsketænkning eller en tendens til at fastforankre forventningerne, hvilket ligeledes udtrykkes gen-

nem confirmation bias, hvor information, som bekræfter investorers forudindtagede opfattelse, væg-

tes særligt højt (Barberis & Thaler, 2005:12; Chan et al., 1996:1710; 2003:676; Shiller, 2000:138).62 

Momentum opstår endvidere muligvis pga. flokadfærd i overensstemmelse med Akerlofs (1980:755) 

teori om sociale normer (Shiller, 2000:151). Alternativt drives momentumfaktoren af en repræsenta-

tiv heuristik, hvor en begivenhed anses som repræsentativ uagtet den sande sandsynlighed (Tversky 

& Kahneman, 1974:1124). Her udtrykt ved, at aktier med høje forudgående afkast anses som repræ-

sentativ for disses fremtidige afkast (Barberis et al., 1998:308). Denne sammenhæng udtrykkes des-

uden gennem et feedback loop. Mere konkret medfører økonomiske aktørers adaptive forventninger 

                                                
 
 
 
61 I overensstemmelse med forsinkede informationsreaktioner forstærkes momentumeffekten af, at investorers begræn-
sede opmærksomhedskapacitet primært tilfalder momentumaktier (Bloomfield, 2008:6; Chan et al., 1996:1690). 
62 Investorers overmod er i denne forbindelse korreleret med graden af individualisering i et samfund, da meget individu-
alistiske samfund har en tendens til at være overmodige som påpeget af Chui et al. (2010:373). I mindre individualistiske 
kulturer kan konsensus have høj betydning, hvorfor flokadfærd 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 opstår spe-

kulative bobler, som må briste på et tidspunkt, jf. Shiller (2000:60).63 Sammenfattende har markeds-

deltagerne tendens til at søge efter oplysninger, som bekræfter deres nuværende overbevisninger, og 

tidligere prisstigninger kan opfattes som repræsentanten for de fremtidige prisbevægelser (Zaremba 

& Shemer, 2018:33). Som følge af disse behavioral finance-ræsonnementer tillagt momentumfakto-

ren, optræder markedsefficiens ikke i en ren form, jf. Shiller (2003:102). 

Opsummerende er momentumfaktorens relation til markedstilstande umiddelbart i strid med Hypo-

tese 3b. Dog betyder faktorens nedsiderisiko ved markedsreversioner – hvor den marginale velstands-

nytte formentlig fortsat er høj – at en potentiel risikorelation for momentumfaktoren foreligger, hvor-

for Hypotese 3b ikke kan afvises, om end faktoren i høj grad ligeledes relateres til psykologiske 

forhold, hvorfor hypotesen udfordres væsentligt. Derudover fremsætter afsnittet en overordnet positiv 

risikopræmie tilknyttet momentumfaktoren i overensstemmelse med afsnit 4.2. Momentumfaktoren 

forbindes imidlertid med høje transaktionsomkostninger som følge af månedlige rebalanceringer, 

mens små taberaktier desuden potentielt er besværlige at sælge uden dækning, jf. Cochrane 

(2007:256). Derfor baserer faktorens profitabilitet sig muligvis på kortsigtede kursbevægelser og 

manglende likviditet i markedet (Pástor & Stambaugh, 2003:683), hvorfor friktioner som transakti-

onsomkostninger potentielt eliminerer momentumfaktorens profit (Lo, 2008:6). Ovenstående bekym-

ringer relateret til momentumfaktoren behandles i 4.7, hvor såvel en årlig rebalanceringsudgave af 

momentum som en long-only momentumfaktor undersøges. 

4.5 Faktorernes relation til ’frygtindekset’ 
Hypotese 3c: Faktorernes afkastpræmier påvirkes negativt af forværrede forventninger på finansielle 

markeder. 

Når risikoaversionen i markedet – approksimeret ved VIX – stiger, reducerer investorerne ekspone-

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

                                                
 
 
 
63 Sådan spekulativ prisudvikling assisteres yderligere af mediedækning, som i høj grad tilfalder højmomentumaktier 
(Shiller, 2000:95). 
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og derfor ligeledes Hypotese 3c. I modsætning hertil forbindes profitabilitets- og investeringsfakto-

rerne med positive afkast, når risikoaversionen stiger. Disse resultater er i sin helhed i overensstem-

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

Forrige afsnit undersøger faktorernes risikorelationer med udgangspunkt i forskellige markedstil-

stande. Økonomiske aktørers forventninger kan imidlertid muligvis give et mere præcist indblik den 

opfattede risiko på aktiemarkedet. Derfor relateres faktorerne til frygtindekset, Volatility Index (VIX), 

der angiver den forventede markedsvolatilitet for S&P 500 de næste 30 dage baseret på optionspriser, 

hvor en stigning angiver forøget forventet markedssvolatilitet, dvs. risiko. VIX’en er dermed frem-

adskuende, og udgør en måde at inkorporere markedets forventninger i afkastkravene tilknyttet fak-

torerne (Durand et al., 2011:409). Derfor undersøges sammenhængen mellem udviklingen i VIX’en 

(DVIX) og faktorerne i en VAR-model, hvor impulse reponse-funktioner for faktorerne udgør fokus-

punktet som i Lim et al. (2014:169).64 Impulse response-funktioner fremsætter her en tidssti for fak-

torernes respons på et chok på en standardafvigelse til DVIX (Enders, 2015:294).65 Med afsæt heri 

fremlægger det følgende afsnit derfor bevis i relation til Hypotese 3c. 

Figur 11 viser indvirkningen på de enkelte faktorer fra et chok på en standardafvigelse til DVIX. 

Kendetegnet for samtlige faktorer er indvirkningen fra DVIX-chok kortlivet som i 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 såvel 

som eksponeringen mod mindre virksomheder, når risikoaversionen stiger. Disse sammenhænge er i 

overensstemmelse med resultaterne i afsnit 4.4, hvorfor markeds- og size-faktorernes risikorelationer 

forekommer relativt robuste i overensstemmelse med Hypotese 3c. 

Value-faktoren gennemgår en negativ afkastreaktion på et positivt chok til DVIX i overensstemmelse 

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

                                                
 
 
 
64 I ikke-rapporterede resultater er samtlige variable undersøgt for stationaritet med udgangspunkt i den forlængede 
Dickey-Fuller-test, der ved hjælp af laggede variable tester for tilstedeværelsen af en enhedsrod, dvs. en stokastisk trend, 
hvilket indebærer en ikke-stationær 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). 
65 I ikke-rapporterede resultater undersøges desuden de enkelte faktorers indvirkning på markedsfrygt, hvor ensartede 
sammenhænge mellem variablene fremfindes, men dog er de initiale chok for size-, profitabilitets- og investeringsfakto-
rerne statistisk insignifikante i modsætningen til figur 11. 
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Hypotese 3c. Den negative reaktion er imidlertid forsinket, hvorfor value-faktorens risikorelation kan 

betvivles i overensstemmelse med resultaterne fra afsnit 4.4. Value-faktorens tvetydige risikorelation 

er formentlig i høj grad er udtryk for, at value-faktoren opfanger eksponering mod forskelligartede 

virksomheder. Derfor forekommer value-faktorens risikorelation støjfuld, og sammenhængen drives 

formentlig i vid udstrækning af risikokomponenter, der opfanges af 6-faktormodellens øvrige fakto-

rer, jf. afsnit 4.4.3. 

Figur 11 – Impulse response-funktioner for 6-faktormodellen ved DVIX-chok 

 
Note: Figuren viser impulse response-funktioner for 6-faktormodellens variable ved ét standardafvigelseschok til DVIX. 
MKT angiver markedsfaktoren, SMB er size-faktoren, HML modsvarer value-faktoren, RMW er profitabilitetsfaktoren, 
CMA denoterer investeringsfaktoren, mens WML er momentumfaktoren. Figuren dækker 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 (månederne) 0-10 efter chokket. Y-aksen viser variablenes respons i enheder (her %) på 
et chok til DVIX på en standardafvigelse. 

Udviklingen for size- og value-faktorerne stemmer overens med, at disse faktorer indebærer en vis 

risiko som f.eks. konkursrisiko, hvorfor faktorerne reagerer negativt (positivt) på et positivt (negativt) 

DVIX-chok. Denne sammenhæng underbygger investorers præference for sikre aktier i krisetider 

Kalra & Celis, 2016:6). Profitabilitets og investeringsfaktorerne vidner ligeledes om en præference 
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for sikre aktier i krisetider, da disse faktorer tildeles en positiv (negativ) afkastpræmie ved et positivt 

(negativt) DVIX-chok. Disse resultater bekræfter resultaterne fra afsnit 4.4.4 og 4.4.5, hvorledes fak-

torernes risikorelationer er inkonsistente med en klassisk forståelse af sammenhængen mellem afkast 

og risiko (Lakonishok et al., 1994:1543). Derfor udfordres og afvises Hypotese 3c af profitabilitets- 

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

Momentumfaktoren indebærer ingen signifikant effekt ved et DVIX-chok, men som for Shamsuddin 

& Kim (2015:132) fremkommer desuagtet tegn på et mønster. Således er momentumfaktorens re-

spons mest markant efter få perioder, hvor det positive (negative) DVIX-chok medfører umiddelbart 

stigende (faldende) momentumafkast i overensstemmelse med Shamsuddin & Kim (2015:132). 

Denne sammenhæng skaber desuden konsensus med afsnit 4.4.6, da momentumfaktoren derfor præ-

sterer lave (høje) afkast umiddelbart efter en markedsnedtur (-optur) vender og usikkerheden mind-

skes (højnes). Således er denne sammenhæng overensstemmende med, at momentum-crashes særligt 

finder sted i forbindelse med afkastreversioner for aktiemarkedet og følger efter perioder med høj 

usikkerhed udtrykt ved høj volatilitet og konkursrisici (Daniel & Moskowitz, 2016:222; Asem & 

Tian, 2010:1557; Dobrynskaya, 2017:3).66 Derfor er indikationerne fra figur 11 konsistente med en 

høj nedsiderisiko tilknyttet momentumfaktoren, og Hypotese 3c kan ikke afvises. Overordnet under-

støtter 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-

strømme. 

I overensstemmelse med Hypotese 3d og risikobaserede forklaringer drives size-, value- og investe-

ringsfaktorernes afkast af multipelekspansion, som baserer sig på fremtidig og risikofyldt indtjening. 

Omvendt fremkommer profitabilitets- og momentumfaktorernes afkast som følge af fundamentalaf-

kast, hvorfor disse faktorers afkast baserer sig på ’god’ underliggende virksomhedspræstation vurde-

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

                                                
 
 
 
66 Alternativt er sammenhængen mellem DVIX-chok og momentumfaktoren udtryk for, at investorer søger mod aktier, 
der har bevist sig, hvilket muligvis er udtryk for en tilflugt mod sikre aktier i perioder med høj usikkerhed, jf. Durand et 
al. (2011:420). 
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Mens forudgående afsnit relaterer faktorafkast til variable, der approksimerer risikoaversionen, de-

komponerer det følgende afsnit faktorenes afkast i fundamentalafkast og multipelekspansion som 

beskrevet i afsnit 3.4 og Kushner (2017:19). Dekomponeringen giver herved indsigt i, hvad faktorer-

nes underliggende virksomheder har til fælles. Skyldes faktorafkast ændringer i virksomheders vær-

diansættelse og ringe underliggende virksomhedspræstation, må denne faktor være forbundet med 

højere risiko, da faktorens afkast således forbindes med fundamentalt relativt ringe – og derfor relativt 

risikofyldte – virksomheder. Herved fremsætter dekomponeringen af faktorafkast bevis i relation til 

Hypotese 3d. Denne sammenhæng følger af, at multipelekspansion opfanger ændringer i markedets 

estimater for al information, der kan påvirke virksomhedens fremtidige pengestrømme samt risikoen 

forbundet hermed. Derfor er multipelekspansion udtryk for mindsket risiko forbundet med en virk-

somhed i løbet af perioden.67 Fundamentalafkast indebærer omvendt yderst begrænset usikkerhed. 

Fundamentalafkast opfanger aktivitet i realøkonomien, hvilken generelt ikke fluktuerer eller inkor-

porerer forventninger så hurtigt som finansielle markeder. Multipelekspansion opfanger derfor mere 

information end fundamentalafkast (Kushner, 2017:28). 

Som eksempel på afkastdepokomponeringen illustrerer figur 12, hvad markedsafkastet historisk har 

været drevet af.68 Her fremgår, at både fundamentalafkast og multipelekspansion ligger til grund for 

Russell 3000-indeksets positive fundamentalafkast siden 1995, om end fundamentalafkast særligt 

ligger til grund for markedets positive afkastpræmie. Det er som ventet, da værdiansættelsen af aktiers 

fremtidige indtjening (Price/Earnings) bør være stationær med fundamentale afkast som den primære 

langsigtede katalysator for aktieafkast. Således har fundamentalafkast særligt drevet totalafkastet, 

mens ændringer i multipler driver markedets markante kortsigtede volatilitet, hvilket er i overens-

stemmelse med Kushner (2017:22), Ibbotson & Chen (2003:92) samt Bogle & Nolan (2015:120). Et 

positivt afkastbidrag fra multipelekspansion, hvilket i en vis udstrækning kan tolkes som spekulative 

afkast, til markedets totalafkast skyldes formentlig afhandlingens begrænsede tidsperiode, da denne 

er approksimativt nul på langt sigt for markedet som helhed som følge af tilnærmelsesvist stationære 

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

                                                
 
 
 
67 Variationer i multipelekspansion forårsages imidlertid desuden potentielt delvist af spekulativ adfærd og misprisfast-
sættelse (Kushner, 2017:28). 
68 Bemærk, at markedsafkastet approksimeret med Russell 3000-indeksets totalafkast benyttes i denne dekomponering 
fremfor markedsfaktoren, da den risikofrie rente ikke er bundet op på virksomheder med underliggende fundamentalvær-
dier. 
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Figur 12 – Dekomponering af afkast for Russell 3000 

 
Note: Figuren afbilder indekserede kumulative afkast. Figuren dækker 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 øvrige faktorafkast i 6-faktormodellen dekomponeres på samme vis. Desuden dekomponeres 

totalafkastet for såvel 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 dækker perioden juli 1995 til marts 2019. En faktor afkast for en given kategori er 
udregnet som gennemsnittet af forskellene mellem benenes afkast på hvert tidspunkt. 

Tabel 8 belyser, at size-faktorens totalafkast drives en positiv multipelekspansion på 4,58%, der for-

årsages af en multipelekspansion for små virksomheder på 11,73%, og dekomponeringen af faktorens 

afkast er afbildet i figur 13. Omvendt tilknyttes size-faktoren et negativt fundamentalafkast på -

3,18%, hvilket vidner om, at små virksomheder er kendetegnet ved fundamentalt ringe virksomheds-

præstation over den betragtede periode. Faktorens positive multipelekspansion og negative funda-

mentalafkast bekræfter derfor resultaterne fra afsnit 4.4 og 4.5, hvormed risiko er et vigtigt element i 

forståelsen af size-præmien (Bansal et al., 2017:30). Mere konkret illustrerer faktorens høje multipel-

ekspansion, at små virksomheder i høj grad er kendetegnet ved risiko tilknyttet disses fremtidige 

pengestrømme ex ante, hvilket formentlig i vid udstrækning skyldes disse virksomheders ringe un-

derliggende virksomhedspræstation, 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 være ex post (Kushner, 2017:23). Der er således her en sammenhæng mellem 

markedets risikoopfattelse ex ante og afkastpræmien tilknyttet faktoren ex post, hvilket er i overens-

stemmelse med den efficiente markedshypotese. 
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Figur 13 – Dekomponering af afkast for size-faktoren 

 
Note: Figuren afbilder indekserede kumulative afkast. Figuren dækker perioden juli 1995 til marts 2019, og viser udvik-
lingen i totalafkast, multipelekspansion og fundamentalafkast for size-faktoren. Multipelekspansionen er afbildet på højre 
akse. 

Foruden size-faktoren illustrerer tabel 8, at value-faktorens afkast skyldes faktorens multipelekspan-

sion. Således tilknyttes value-faktoren en positiv multipelekspansion på 19,51%, mens fundamental-

afkastet tilknyttet faktoren er -16,88%. Det negative fundamentalafkast for value-faktoren fremkom-

mer som følge af et fundamentalafkast på -24,26% for value-aktier (high value) og 4,04% for growth-

aktier (low value). Det faktum, at aktier med lave værdiansættelser viser sig at være fundamentalt 

ringe virksomheder, illustrerer, at aktiemarkedet på korrekt vis identificerer og tilskriver passende 

multipler til virksomheder med forskelligartede fundamentalværdier. Value-faktorens positive afkast 

tillægges derfor multipelekspansionen, som vidner om ændrede opfattelser blandt investorer, der 

mere end opvejer, at faktoren køber virksomheder med relativt ringe underliggende virksomhedspræ-

station. Det er følgelig ikke overraskende, at disse virksomheder vurderes som særligt risikofyldte 

(Kushner, 2017:23). Som ved size-faktoren tyder resultaterne på højere risiko for value- end growth-

aktier i overensstemmelse med Hypotese 3d. Dekomponeringen af faktorens totalafkast er afbildet i 

figur 14. 
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Figur 14 – Dekomponering af afkast for value-faktoren 

 
Note: Figuren afbilder indekserede kumulative afkast. Figuren dækker perioden juli 1995 til marts 2019, og viser udvik-
lingen i totalafkast, multipelekspansion og fundamentalafkast for value-faktoren. Multipelekspansionen er afbildet på 
højre akse ved en logaritmisk skala. 

I modsætningen til size- og value-faktorerne afstedkommer profitabilitetsfaktorens afkast som følge 

af et stærkt fundamentalafkast, der særligt tilskrives god underliggende virksomhedspræstation for 

virksomheder med høj profitabilitet, hvilke har et annualiseret fundamentalafkast på 12,44% siden 

1995, jf. tabel 8. Herved præsterer faktoren et fundamentalafkast på 16,1%, mens faktorens multipel-

ekspansion på -10,83% skyldes en særlig høj risiko forbundet med lavprofitable virksomheder, som 

gennemgår en multipelekspansion på 12,45%. Faktorens afkast skyldes derfor, at faktoren formår 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 høj 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 

 
Note: Figuren afbilder indekserede kumulative afkast. Figuren dækker perioden juli 1995 til marts 2019, og viser udvik-
lingen i totalafkast, multipelekspansion og fundamentalafkast for profitabilitetsfaktoren. Fundamentalafkastet er afbildet 
på højre akse ved en logaritmisk skala. 

Tabel 8 og figur 16 foreligger, at investeringsfaktoren drives af en multipelekspansion på 6,17%, 

mens faktorens fundamentalafkast er -4,1%. Investeringsfaktoren udviser dermed – i kontrast til af-

snit 4.4 og 4.5 – tegn på at være drevet af relativt usikre virksomheder, hvorfor Hypotese 3d ikke kan 

afvises. Dette negative fundamentalafkast i afkastdekomponeringen for investeringsfaktoren er imid-

lertid delvist forventelig, da virksomheder med konservative investeringsstrategier historisk er ken-

detegnet ved relativt lav vækst for disses bogførte værdier modsat virksomheder med aggressive in-

vesteringsstrategier. Desuden gennemgår investeringsfaktoren et relativt ensartet mønster med value-

faktoren som følge af den høje korrelation mellem faktorerne, hvilket kan henføres til, at virksomhe-

der med høje B/M-ratioer har en tendens til at være lavinvesteringsvirksomheder som påpeget af 

Fama & French (2015a:6). 
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Figur 16 – Dekomponering af afkast for investeringsfaktoren 

 
Note: Figuren afbilder indekserede kumulative afkast. Figuren dækker perioden juli 1995 til marts 2019, og viser udvik-
lingen i totalafkast, multipelekspansion og fundamentalafkast for investeringsfaktoren. Multipelekspansionen er afbildet 
på højre akse. 

Momentumfaktorens positive afkast drives af et stærkt fundamentalafkast på 28,62%, der mere end 

opvejer en multipelekspansion på -18,83%. Denne tendens er gennemgående for stikprøveperioden, 

jf. figur 17, hvorfor Hypotese 3d afvises for momentumfaktoren. Resultaterne er i 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 stærk 

indtjeningsevne præsterer relativt høje afkast fremadrettet som følge af, at markedet ikke i tilstræk-

kelig inkorporerer persistensen af høje fundamentale afkast i forventningsdannelsen udtrykt gennem 

forsinkede markedsreaktioner (Chan et al., 1996:1683). Uagtet vindernes stærke underliggende virk-

somhedspræstation vurderer markedet, at disse virksomheder systematisk er for dyre givet risikoen 

forbundet hermed indenfor den betragtede tidsperiode, jf. den negative multipelekspansion for vin-

derporteføljen og Kushner (2017:23). 
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Figur 17 – Dekomponering af afkast for momentumfaktoren 

 
Note: Figuren afbilder indekserede kumulative afkast. Figuren dækker perioden juli 1995 til marts 2019, og viser udvik-
lingen i totalafkast, multipelekspansion og fundamentalafkast for momentumfaktoren. Fundamentalafkastet er afbildet på 
højre akse ved en logaritmisk skala. 

Overordnet illustrerer ovenstående to typer af faktorer. Først er size-, value- og investeringsfakto-

rerne, der tilknyttes positive afkast på grund af markante positive multipelekspansioner, hvilket vid-

ner om en høj risiko tilknyttet disse faktorer. Omvendt – og i umiddelbar strid med Hypotese 3d – 

findes profitabilitets- og momentumfaktorernes positive afkastpræmier i udpræget grad at skyldes, at 

disse faktorer udpeger aktier med ’god’ underliggende virksomhedspræstation, der opvejer faldende 

multipler. Derfor afvises Hypotese 3d for profitabilitets- og momentumfaktorerne. Sammenhængene 

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 foreløbige resultater indikerer en risikorelation for især size-faktoren, mens særligt profitabilitets-

faktoren omvendt ikke umiddelbart er underlagt en klassisk forståelse af afkast som kompensation 

50

500

5000

0

50

100

150

200

250

300
19

95
19

96
19

97
19

98
19

99
20

00
20

01
20

02
20

03
20

04
20

05
20

06
20

07
20

08
20

09
20

10
20

11
20

12
20

13
20

14
20

15
20

16
20

17
20

18

Totalafkast Multipelekspansion Fundamentalafkast (h.a.)



 80 

risiko. Hvis faktorerne imidlertid ikke er implementérbare reelt set modstrider disse ikke den effici-

ente markedshypotese. Derfor undersøger det følgende afsnit faktorernes implementérbarhed i over-

ensstemmelse med Hypotese 4. Først undersøges faktorernes lange ben isoleret med henblik på at 

skabe indblik i robustheden af faktorernes profitabilitet samt imødekomme short-selling-restriktio-

ner, som medfører, at faktorernes salg uden dækning er særdeles omkostningsfuldt eller ikke mulig. 

Herefter undersøges betydningen af transaktionsomkostninger for de enkelte faktorers profitabilitet. 

Transaktionsomkostninger forbundet med momentumfaktoren er i den forbindelse særligt høje (Lo, 

2008:6), hvorfor en årlig udgave af momentumfaktoren udarbejdes med henblik på at undersøge pro-

fitabiliteten af en mindre transaktionsintensiv momentumfaktor. 

4.7.1 Long-only 

Det følgende afsnit finder, at faktorerne er profitable ved kortsalgsrestriktioner i strid med Hypotese 

4, men long-only-faktorer opfanger ikke i samme grad de rene faktorafkast. Derudover finder afsnit-

tet, at kun profitabilitets- og momentumfaktorerne er profitable ved (lettere tilgængelige) store virk-

somheder. Disse resultater uddybes i det følgende. 

Kortsalgsrestriktioner kan medføre, at faktorafkastene ikke i tilstrækkelig grad afspejler faktorernes 

profitabilitet efter omkostninger. Faktorafkastene er dermed potentielt ikke tilstedeværende, når man 

tager højde for friktioner som f.eks. short-selling-restriktioner, hvilke desuden medvirker til, at umid-

delbare arbitrage-muligheder ikke kan udnyttes i praksis som påpeget af Lamont & Thaler 

(2003:262). Risikoaverse økonomiske aktører foretrækker endvidere at undgå kortsalg, jf. Miller 

(1977:1161). Derfor undersøges long-only-handelsstrategier i det følgende. 

Long-only-faktorer er lettere at implementere end en long-short-tilgang, da førstnævnte tilgang ikke 

indebærer short-selling samt er mindre transaktionsintensiv, men long-only kræver omvendt en anden 

finansieringskilde end kortsalg. Handelsstrategier baseret på en long-short-tilgang opfanger desuden 

hele afkastpræmien tilknyttet en faktor, mens denne tilgang derudover opnår en højere grad af diver-

sifikation sammenlignet med long-only (Ilmanen et al., 2014:1). F.eks. medfører markedskriser, der 

rammer hele aktiemarkedet, ubetingede fald for long-only-strategien, mens long-short-tilgangens 

profit på det korte ben mindsker betydningen af tabet på det lange ben i sådanne perioder (Jacobs & 
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Levy, 1996:82).69 Derfor medfører diversifikationsfordelene ved long-short en mindsket risiko til-

knyttet et afkast sammenlignet med long-only i overensstemmelse med tabel 9, hvor long-short-kon-

struktionerne har lavere volatilitet end long-only. Således 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 i den forbindelse bemærkelsesværdigt, at momentumfaktorens volatiliet kun mind-

skes i et begrænset omfang (fra 15,19% til 14,71%), når faktorens konstrueres som long-short, mens 

de øvrige faktorer opnår betydeligt højere diversifikationsfordele i 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 (i %-point) 181,61% 234,37% 234,13% 300,16% 235,82% 214,98% 

Note: Med afsæt i Cochrane (2005:230) er )*OH. = 1 ∗ IH, dvs. at forventede faktorafkast modsvarer en faktors risiko-
præmie. Med udgangspunkt heri undersøges 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 største afkastmæssige fald i %-point fra den seneste top. Afkastene dækker perioden juli 1995 til 
marts 2019. 

I overensstemmelse med Blitz et al. (2014:5) afstedkommer long-only-faktorerne højere afkast samt 

højere Sharpe-ratioer end long-short-konstruktionerne. Derfor mere end opvejer long-only-strategi-

ernes højere afkast disse strategiers højere risiko i overensstemmelse med Israel & Mskowitz 

(2013:279). Således har samtlige long-only-faktorer en Sharpe-ratio over 0,6. Long-only-konstrukti-

onerne indebærer imidlertid ekstreme drawdown-risici. Samtlige faktorer foruden markedsfaktoren 

er således udsat for en drawdown-risiko på over 210%-point ved long-only-tilgange. Dermed mind-

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

Det er desuden bemærkelsesværdigt, at en long-only-tilgang medfører markant øgede faktorkorrela-

tioner med markedsafkastet, hvorfor long-only i høj grad er udtryk for markedsvariationer og til en 

mindre grad er udtryk for den rene afkastpræmie for en given faktor end tilfældet er for long-short-

                                                
 
 
 
69 Modsat det lange ben har det korte ben imidlertid teoretisk set ubegrænsede muligheder for tab, da kursen på en aktie 
ikke har en øvre grænse (Jacobs & Levy, 1996:83). 
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konstruktionen (Ilmanen et al., 2014:1). I en multifaktorportefølje er diversifikationsbidraget fra yder-

ligere faktorer dermed begrænset ved betragtning af long-only-handelsstrategier sammenlignet med 

long-short-konstruktioner, jf. tabel 10 og i overensstemmelse med Blitz et al. (2014:8). Således har 

en ligevægtet multifaktorportefølje for long-only-faktorerne en Sharpe-ratio på 0,74 mod long-short-

porteføljens ditto på 0,77. Med en Sharpe-ratio på 0,7 for Russel 3000-indekset bidrager long-only 

faktorerne dermed kun i begrænset grad til at bringe porteføljen tættere på den efficiente rand. Long-

short-faktorernes diversifikationsbidrag til markedsfaktoren er omvendt mere markant. Således høj-

nes Sharpe-ratioen for en portefølje bestående af markedsfaktoren fra 0,54 til 0,77 ved tilføjelse af de 

resterende handelsstrategier i 6-faktormodellen. 

Tabel 10 – Afkast for multifaktorportefølje 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 afsæt i Cochrane (2005:230) er )*OH. = 1 ∗ IH, dvs. at forventede faktorafkast modsvarer en faktors risiko-
præmie. Afkast, standardafvigelser og Sharpe-ratioer er annualiserede. Long-short består af ligevægtede investeringer i 
6-faktormodellens faktorer, mens long-only angiver samme for faktorernes lange ben isoleret. 

Mens en multifaktorportefølje illustrerer diversifikationsfordelene ved long-short, indebærer sådanne 

faktorkonstruktioner højere transaktionsomkostninger end long-only, men disse omkostninger opve-

jes potentielt af forbedret fleksibilitet og diversifikation for long-short-faktorer (Jacobs & Lavy, 

1996:84). Ovenstående resultater tyder ikke på, at short-selling-restriktioner udvander faktorernes 

profitabilitet i strid med Hypotese 4, men faktorernes risiko højnes, og long-only-faktorernes afkast 

opfanger desuden i højere grad variationer for markedsafkastet end for de rene long-short-faktoraf-

kast. 

4.7.1.1 Faktorprofitabilitet fordelt på små og store virksomheder 

Foruden høje omkostninger forbundet med short-selling er særligt små virksomheder kendetegnet 

ved høje transaktionsomkostninger og herunder short-selling-omkostninger som påpeget af Kok et 

al. (2017:87) og Israel & Moskowitz (2013:284). Således kan en given faktors profitabilitet i høj grad 

skyldes handel med små aktier, der er relativt illikvide og tilknyttet høje omkostninger (Ang, 

2014:229). Hvis faktorernes profitabilitet udelukkende findes blandt mindre efficiente og mere om-

kostningsfyldte små aktier, er faktorerne potentielt i overensstemmelse med den efficiente markeds-

hypotese og Hypotese 4. Derfor opdeler tabel 11 faktorerne i små og store virksomheder. 
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Tabel 11 – Faktorprofitabilitet forbundet med store og små virksomheder 
 HML 

BIG 
HML 

SMALL 
RMW 
BIG 

RMW 
SMALL 

CMA 
BIG 

CMA 
SMALL 

WML 
BIG 

WML 
SMALL 

Afkast -1,42% 2,56% 3,90% 3,45% -0,59% 4,32% 3,87% 5,85% 
Standardafvi-
gelse 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 -0,05 0,57 0,24 0,39 
Maks. 
drawdown 46,32% 64,18% 68,70% 49,96% 55,70% 42,94% 109,46% 152,38% 

Note: Med afsæt i Cochrane (2005:230) er )*OH. = 1 ∗ IH, dvs. at forventede faktorafkast modsvarer en faktors risiko-
præmie. Med udgangspunkt heri undersøges afkastene tilknyttet faktorerne ved henholdsvis små 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 
største afkastmæssige fald i %-point fra den seneste top. BIG angiver en given faktor ved store virksomheder, mens 
SMALL betegner en faktor for udelukkende små virksomheder, hvor stor og små er vurderet med udgangspunkt i NYSE-
percentiler som ved size-faktorens konstruktion. Afkastene dækker 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 små virksomheder, jf. tabel 11. Omvendt er value-fakto-

rens afkast negativt med -1,42% blandt store virksomheder. Derfor forekommer en betydelig sam-

menhæng mellem value-faktorens afkast på tværs af virksomhedsstørrelser, hvorfor value- og size-

faktorerne til en vis grad potentielt opfanger samme risikoforhold, muligvis i form af konkursrisici 

særligt tilknyttet små virksomheder med lave fundamentalværdier i overensstemmelse med afsnit 

4.4.3. Investeringsfaktorens afkast er tilsvarende negativ blandt store og positiv ved små virksomhe-

der, hvilket er i overensstemmelse med value- og investeringsfaktorernes relativt høje korrelation i 

afsnit 3.1. Dermed tyder resultaterne fra tabel 11 på, at value- og investeringsfaktorerne ikke tilknyt-

tes robuste og selvstændige afkastpræmier blandt store virksomheder (Kok et al., 2017:86; Asness et 

al., 2015:45; Israel & Moskowitz, 2013:285). På trods af value-faktorens svage afkast for store virk-

somheder medfører value-faktorens inverse korrelation med momentumfaktoren, at value-faktoren 

fortsat kan bidrage til en portefølje 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 på tværs af virk-

somhedsstørrelser, da disse faktorer præsterer positive afkast for store såvel som små virksomheder, 

hvorfor kun disse faktorer strider med Hypotese 4 på dette punkt. Således er disse faktorers annuali-

serede afkast henholdsvis 3,9% og 3,87% for store virksomheder samt 3,45% og 5,85% for små virk-

somheder. Generelt er faktorerne dermed mest profitable blandt små virksomheder, hvilket skyldes, 

at små aktier tilskrives højere risikopræmier 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 følgende afsnit finder, at size- og value-faktorerne ikke har positive nettoafkast, mens investe-

ringsfaktorens afkast i høj gad udvandes efter transaktionsomkostninger i 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 

følgende. 

Foruden short-selling-restriktioner kan tilstedeværelsen af transaktionsomkostninger potentielt med-

virke til at begrænse faktorernes profitabilitet og signifikans, hvilket er af relevant betydning for gra-

den af markedsefficiens (Malkiel, 2003:7; Lo, 2008:6). Denne mindskede faktorprofitabilitet medfø-

rer imidlertid bekymringer for data snooping for særligt faktorer, der baserer sig på høj grad af handel 

(Novy-Marx & Velikov, 2016:107).70 Derfor eliminerer friktioner muligvis momentumfaktorens pro-

fit, da strategien baserer sig på en høj grad af handel, hvormed momentumomkostninger er ekstraor-

dinært høje (Lo, 2008:6; Lesmond et al., 2004:375).71 

Transaktionsomkostningerne for faktorerne fastsættes med udgangspunkt i Frazzini et al. (2015:3; 

2018:43), der baserer deres omkostningsestimater på porteføljemanageres realiserede omkostninger 

alt efter faktorstrategi. Tabel 12 viser med afsæt heri faktorernes nettoafkast efter annualiserede om-

kostninger på 3% for momentumfaktoren og 1,4% for de øvrige faktorer. Omkostningsestimaterne af 

Frazzini et al. (2015:7) er lavere end omkostningsestimaterne af Novy-Marx & Velikov (2016:105), 

da Novy-Marx & Velikov fokuserer på den gennemsnitlige investors omkostninger, mens Frazzini et 

al. baserer deres omkostningsestimater på store institutionelle investorer, der resulterer i en bedre 

approksimation af potentielle arbitrage muligheder, og derfor er transaktionsomkostningerne fremsat 

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

                                                
 
 
 
70 Det er i den forbindelse bemærkelsesværdigt, at markedsfaktoren indebærer færrest transaktioner ved handel med en-
keltaktier og derfor relativt lave omkostninger. Hvis faktoren implementeres gennem futures-kontrakter på indeksniveau 
er omkostningerne ligeledes relativt lave med udgangspunkt i Locke & Venkatesh (1997:239). 
71 Transaktionsomkostninger medvirker imidlertid ikke til at forklare det økonomiske ræsonnement for momentumfakto-
ren. Således forklarer transaktionsomkostninger ikke, hvorfor aktier med forudgående høje afkast foranlediger fortsat 
høje afkast, da transaktionsomkostninger ikke afhænger af aktiers kursudvikling. For at transaktionsomkostninger lige-
frem skal årsagsforklare momentum, skal transaktionsomkostningerne tilknyttet forudgående vindere overstige de forud-
gående 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 på 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 henføres til, at disse faktorer er 

særligt profitable blandt mikroaktier, som udelades i denne afhandling. Desuden medfører denne af-

handlings fokus på 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 år, 

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 på 2,28%. 

Således opnår transaktionsomkostninger markant indvirkning på faktorernes profitabilitet i overens-

stemmelse med Zaremba & Andreu (2018:191). På trods af lave nettoprofitter kan faktorernes diver-

sifikationsfordele og overlappende investeringer medføre, at faktorerne yder et positivt bidrag i en 

multifaktorportefølje i overensstemmelse med afsnit 4.7.1 (Asness et al., 2014a:85), mens faktorernes 

risikopræmier i afsnit 4.2 ved enkelte porteføljesorteringer er højere end de historiske afkast, hvilket 

yderligere underbygger faktorernes potentielle profitabilitet i en multifaktorportefølje. 

Tabel 12 – Faktorernes nettoafkast 
  SMB HML RMW CMA WML 

Nettoafkast p.a. -0,14% -0,84% 2,28% 0,44% 1,85% 
Note: Tabellen fremsætter annualiserede nettoafkast for faktorerne ved omkostninger på 1,4% eller 3% alt efter faktoren 
i overensstemmelse med Frazzini et al. (2015:3). Med afsæt i Cochrane (2005:230) er )*OH. = 1 ∗ IH, dvs. at forventede 
faktorafkast modsvarer en faktors risikopræmie. Med udgangspunkt heri undersøges nettoafkastene tilknyttet faktorerne. 
SMB er size-faktoren, HML modsvarer value-faktoren, RMW er profitabilitetsfaktoren, CMA denoterer investeringsfak-
toren, mens WML er momentumfaktoren. Afkastene dækker perioden juli 1995 til marts 2019. 

Momentumfaktoren har et positivt nettoafkast på 1,85%, men de øvrige faktorers omkostninger er 

lavere end momentumfaktoren som følge af momentumfaktorens høje transaktionsintensivitet, jf. 

Lesmond et al. (2004:375). Momentumfaktorens månedlige reblanaceringer medfører desuagtet ikke, 

at hele momentumporteføljen skal rebalanceres, men blot aktierne, der bevæger sig til og fra taber- 

og vinderporteføljerne. Momentumpræmien er desuden højere end f.eks. size-præmien, og momen-

tumfaktoren besidder potentielt lavere transaktionsomkostninger end size-faktoren, da momentum-

faktorens høje antal transaktioner opvejes af høje handelsomkostninger for med små aktier, jf. Asness 
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et al. (2014a:81). Derfor bør momentumfaktoren overleve transaktionsomkostninger i overensstem-

melse med tabel 12.72 Selv hvis handelsstrategien indebærer en nettoprofit på nul,73 medfører diver-

sifikationsfordelene, at en momentumvægt er attraktiv i en porteføljesammensætning grundet fakto-

rens relation til f.eks. value-faktoren, jf. afsnit 4.4.3 og Asness et al. (2014a:85). En årlig rebalance-

ringsudgave af momentumfaktoren kan imidlertid imødekomme bekymringer i relation til momen-

tumfaktorens relativt høje transaktionsintensivitet. Følgelig fremsætter tabel 13 karakteristika tilknyt-

tet en årlig momentumfaktor, som er kreeret på samme facon som beskrevet i afsnit 3.1, men alene 

med porteføljerebalanceringer juni hvert år i stedet for på månedlig basis, hvilket mindsker den gen-

nemsnitlige årlige porteføljeomsætning fra 56,4% til 28,3% i perioden juli 1995 til marts 2019 for 

faktoren. 

Tabel 13 – En årlig momentumfaktor 
Afkast p.a. 2,98% 
Standardafvigelse p.a. 9,53% 
Sharpe-ratio p.a. 0,31 
Maksimum drawdown (i %-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 porteføljeomsætning. Med afsæt i Cochrane (2005:230) er )*OH. = 1 ∗ IH, dvs. at forventede 
faktorafkast modsvarer en faktors risikopræmie. Med udgangspunkt heri undersøges afkastet tilknyttet faktoren. Afka-
stene dækker perioden juli 1995 til marts 2019. Momentumfaktoren er konstrueret med udgangspunkt i årlige rebalance-
ringer ultimo juni hvert år. 

Mens momentumprofitterne falder med lavere samlet spekulativ aktivitet som i Bakshi et al. 

(2014:33), foranlediger en årlig 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 porteføljeomsætningen, indebærer den årlige momentum-

faktor annualiserede transaktionsomkostninger på ca. 1,5%, hvilket indebærer et nettoafkast på 

1,48%. Derfor er der tegn på, at en årlig momentumfaktor er profitabel efter transaktionsomkostnin-

ger. 

                                                
 
 
 
72 Momentumfaktoren er desuden skatteeffektiv, da faktoren holder vindere og sælger taber. Herved undgår faktoren at 
realisere kortsigtede kapitalgevinster til fordel for langsigtede kapitalgevinster, mens kortsigtede kapitaltab realiseres. 
Endvidere forbindes momentumpræmien med lave dividendeudbetalinger, hvilket ligeledes højner skatteeffektiviteten, 
jf. Asness et al. (2014a:81). 
73 Arnott et al. (2019:29) påpeger, at fonde med momentumbaserede investeringsstrategier generelt ikke foranlediger 
positive afkast for investorer efter omkostninger. 
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Figur 18 – Fordelingen af en årlig momentumfaktors afkastpræmie 

 

 
Note: Figuren viser fordelingen af den årlige momentumfaktors afkast på månedsbasis for perioden juli 1995 til marts 
2019. Den øverste 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 årlige momentumfaktors enkelte månedsafkast over 
perioden. 
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Den årlige momentumfaktor indebærer derudover en lavere risiko end en månedsbaseret momentum-

faktor, hvorfor Sharpe-ratioen mindskes begrænset fra 0,33 til 0,31, og Sharpe-ratioen er fortsat hø-

jere end size- value- og investeringsfaktorernes ditto i tabel 6. Endvidere mindskes momentumfakto-

rens drawdown-risiko fra 124,24%-point i tabel 6 til 99,86%-point ved en årlig faktorkonstruktion i 

overensstemmelse med figur 18. Dermed mindskes nedsiderisikoen for momentumfaktoren ved år-

lige rebalanceringer, hvorfor value-faktorens hedge-bidrag til en samlet portefølje udvandes i over-

ensstemmelse med tabel 13, der fremsætter faktorernes risikopræmier med udgangspunkt i to-trins 

proceduren som i afsnit 4.2. Således har value-faktoren ingen positiv signifikant risikopræmie uanset 

porteføljesorteringen i tabel 14. 

Tabel 14 – Faktorrisikopræmier med en årlig momentumfaktor 

 Ií3£¢ IíP3Q IíU3V  Ií?3Y Ií[3\ IíY3V  2∞Ç 

Size-value-porteføljer 
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) 
 

Size-momentumporteføljer 
0,77 0,28 -0,35 0,71 -0,22 0,47 97,26% 

(10,82) (4,83) (-1,88) (2,56) (-0,68) (9,19)  

Size-investeringsporteføljer 
0,80 0,19 0,01 0,29 0,14 0,98 99,29% 

(53,74) (5,89) (0,08) (2,85) (2,53) (4,50)  

Size-profitabilitetsporteføljer 
0,82 0,25 -0,10 0,27 0,47 0,40 98,89% 

(58,93) (4,13) (-0,91) (6,06) (2,22) (1,55)  
Note: Se noten til tabel 5. Her angiver WML en årlig fremfor månedlig rebalanceret momentumfaktor. 

Ovenstående understreger i høj grad den empiriske robusthed af momentumfaktorens risikopræmie. 

Omvendt kan risikopræmien tilknyttet value-faktorens risikopræmie betvivles og synes til en vis grad 

at afhænge af momentumfaktorens rebalanceringsfrekvens i strid med Hypotese 2, men i 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 ovenstående afsnit forskelligartede implikationer for Hypotese 1, 2, 3 og 4 

præsenteret i afsnit 1.1 afhængigt af den undersøgte faktor. En samlet oversigt over resultaterne for 

faktorerne fra de enkelte afsnit fremgår af tabel 15. 
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Selvom risikobaserede forklaringer potentielt spiller en rolle i alle faktorers afkast, er behavioral 

finance-baserede forklaringer – i forskellig grad for faktorerne – ligeledes yderst relevante i at ræson-

nere faktorernes tilstedeværelse i overensstemmelse med Asness et al. (2014a:88) og Ang (2014:210). 

Disse adfærdsbaserede forklaringer fremsætter imidlertid ikke nødvendigvis, at overnormale risiko-

justerede afkast forekommer, hvorfor sådanne forklaringer ikke ubetinget modsiger den efficiente 

markedshypotese ifølge Malkiel (2011:53).74 Det er i den forbindelse værd at bemærke, at en risiko-

baseret forklaring er en tilstrækkelig, men ikke nødvendig, betingelse for overensstemmelse med den 

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

Særligt profitabilitets- og momentumfaktorerne tilskrives markante afkastpræmier, men disse fakto-

rers risikobaserede rationale kan betvivles. Momentumfaktoren indebærer dog en høj nedsiderisiko, 

hvorfor faktoren tilknyttes en markant risiko. Profitabilitetsfaktorens eksponering mod ’sikre’ aktier 

medfører omvendt, at denne faktor ikke er underlagt samme risiko (Kalra & Celis, 2016:6). Derfor 

udfordres den efficiente markedshypotese i høj grad af faktorernes (begrænsede) risikorelation. Pro-

fitabiliteten forbundet med faktorerne er imidlertid underlagt udpræget variabilitet, og derfor usik-

kerhed (Cuthbertson & Nitzsche, 2004:447). Dermed indeholder prædikterbare afkast fortsat risiko, 

hvorfor afkast givetvis ikke kan betegnes som overnormale efter risikojustering (Fluck et al., 

1997:182), mens the joint hypothesis problem medfører, 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 forekommer de undersøgte anomalier særligt blandt små og i højere 

grad konkurstruede virksomheder, hvorfor risikoen ex ante er højere end risikoen ex post, hvormed 

faktorerne muligvis ikke præsterer overnormale afkast justeret for den opfattede risiko. Derfor fore-

kommer ingen ex ante åbenlyse arbitrage-muligheder i overensstemmelse med Hypotese 3 og den 

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

                                                
 
 
 
74 Adfærdsmæssige forklaringer er imidlertid fuldt ud konsistente med den adaptive markedshypotese, der fremsætter, at 
præferencer og adfærd ikke er stabil over tid, hvilket påvirker risikopræmier (Lo, 2008:10; Malkiel, 2011:31). 
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Tabel 15 – Afhandlingens primære resultater 
Test (hypotese) Size-faktoren Value-faktoren Profitabilitetsfaktoren Investeringsfaktoren Momentumfaktoren 

Modelbidrag 
(H1) 

Bidrager i høj grad i beskri-
velsen af afkast. 

Er potentielt overflødig i 
beskrivelsen af afkast givet 

de øvrige faktorer. 

Bidrager i høj grad i beskri-
velsen af afkast. 

Er potentielt overflødig i 
beskrivelsen af afkast gi-

vet de øvrige faktorer. 

Bidrager i høj grad i beskri-
velsen af afkast. 

Risikopræmier 
(H2) Positiv risikopræmie. Tvivlsom risikopræmie. Positiv risikopræmie. Positiv risikopræmie. Positiv risikopræmie. 

Sharpe-ratio og 
drawdown (H3a) 

Sharpe-ratio på 0,13 er un-
der fornuftig øvrige grænse 
på 0,6. Moderat drawdown-

risiko. 

Sharpe-ratio på 0,06 er un-
der fornuftig øvrige grænse 
på 0,6. Moderat drawdown-

risiko. 

Sharpe-ratio på 0,41 er un-
der fornuftig øvrige grænse 
på 0,6. Moderat drawdown-

risiko. 

Sharpe-ratio på 0,22 er 
under fornuftig øvrige 

grænse på 0,6. Moderat 
drawdown-risiko. 

Sharpe-ratio på 0,33 er un-
der fornuftig øvrige grænse 
på 0,6. Markant drawdown-

risiko. 

Relation til mar-
ginal velstands-
nytte (H3b) 

Risikopræmien er i over-
ensstemmelse med en risi-

kobaseret forklaring. 

Faktorens udviser en tvety-
dig risikorelation. 

Faktoren består af sikre ak-
tier. (X) 

Faktoren består af sikre 
aktier. (X) 

Risikopræmien knytter sig i 
høj grad til nedsiderisiko. 

Impulse response 
på DVIX-chok 
(H3c) 

Overensstemmende med 
klassisk risikorelation. 

Forsinket negativ reaktion 
på øget risikoaversion. 

Positive afkast ved stigende 
risikoaversion. (X) 

Positive afkast ved sti-
gende risikoaversion. (X) 

Tegn på forsinket reaktion i 
overensstemmelse med mo-

mentum-crashes. 

Afkastdekompo-
nering (H3d) 

Drives af risikofyldt afkast-
kilde. 

Drives af risikofyldt afkast-
kilde. 

Drives af god underlig-
gende virksomhedspræsta-

tion. (X) 

Drives af risikofyldt af-
kastkilde. 

Drives af god underlig-
gende virksomhedspræsta-

tion. (X) 

Long-only (H4) 
Forbedret Sharpe-ratio, men 
ringere bidrag til multifak-

torportefølje. (X) 

Forbedret Sharpe-ratio, men 
ringere bidrag til multifak-

torportefølje. (X) 

Forbedret Sharpe-ratio, men 
ringere bidrag til multifak-

torportefølje. (X) 

Forbedret Sharpe-ratio, 
men ringere bidrag til 

multifaktorportefølje. (X) 

Forbedret Sharpe-ratio, 
men ringere bidrag til mul-

tifaktorportefølje. (X) 

Afkast og virk-
somhedsstørrelse 
(H4) 

- Kun profitabel blandt små 
virksomheder. 

Både profitabel blandt små 
og store virksomheder. (X) 

Kun profitabel blandt små 
virksomheder. 

Både profitabel blandt små 
og store virksomheder. (X) 

Nettoafkast (H4) -0,14%. -0,84%. 2,28%. (X) 0,44%. 
1,85%. Approksimativt 

1,48% ved årlig 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, 3c, 3d og 4. Testene er opgivet i den rækkefølge 
afhandlingen fremsætter dem. (X) ved en test for en faktor markerer, at hypotesen afvises for faktoren.
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5. Konklusion 

Denne afhandling har undersøgt implikationerne af size-, value-, profitabilitets-, investerings- og mo-

mentumfaktorerne for den efficiente markedshypoteses gyldighed. I undersøgelsen har afhandlingen 

taget afsæt i fire overordnede hypoteser. Hypotese 1 fremsætter, at en 6-faktormodel er den mest 

velspecificerede model, mens Hypotese 2 angiver, at faktorerne generer positive risikopræmier. Hy-

potese 3 fremsætter, at faktorernes tilstedeværelse skyldes underliggende risikoforhold i overens-

stemmelse med den efficiente markedshypoteses forudsigelser om sammenhængen mellem afkast og 

risiko, mens Hypotese 4 angiver, at faktorerne ikke er profitable givet short-selling-restriktioner og 

transaktionsomkostninger. I besvarelsen af ovenstående tager afhandlingen afsæt i udelukkende Rus-

sell 3000-aktier med henblik på at højne handelsstrategiernes realisme og implementérbarhed. 

Hvorvidt 6-faktormodellen er den mest velspecificerede faktormodel undersøges med udgangspunkt 

i en række teststatistikker for udvalgte faktormodeller, hvis robusthed bekræftes af en bootstrap-pro-

cedure på 1.000 simulationer. Ingen af faktormodellerne fremstår gennemgående overlegne, men 6-

faktormodellen er den mest velspecificerede model. Dette resultat er i kontrast til Fama & French 

(2015a:12), der finder ubetinget overflødighed af value-faktoren i 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 øvrige faktorer. Mens en høj positiv korrelation mellem value- og investe-

ringsfaktorerne indikerer, at én af disse faktorer potentielt er overflødige, bidrager alle faktorerne til 

en vis grad til beskrivelsen af prisdannelsen på aktiemarkedet. Derfor er 6-faktormodellen muligvis 

den mest velspecificerede faktormodel, hvorfor faktorerne er relevante i beskrivelsen af afkast, og 

kan potentielt betegnes som systematiske afkastpræmier. 

Denne konklusion understøttes af, at faktorerne tilknyttes generelt positive risikopræmier som for-

ventet. Dog er særligt value-faktorens risikopræmie tvivlsom. Rullende regressioner afslører desuden, 

at value-faktorens risikopræmie er mindsket i de senere år, hvorfor begrænset empirisk validitet for 

faktoren foreligger. Derudover har value-faktoren en tvetydig relation til risiko approksimeret ud fra 

marginal velstandsnytte og investorfrygt. Mens samtlige faktorer opnår store variationer i disses risi-

kopræmier, er kun size-faktorens relation til marginal velstandsnytte og investorfrygt i overensstem-

melse med en klassisk forståelse af risikokompensation. Faktorerne viser imidlertid tegn på positive 

risikopræmier før omkostninger. 
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En afkastdekomponering afslører tillige, at size-faktorens afkast findes blandt fundamentalt usikre 

virksomheder. Profitabilitets- og momentumfaktorernes afkast følger omvendt af mindre risikable og 

relativt sikre virksomheder i strid med den efficiente markedshypoteses forudsigelser om sammen-

hængen mellem afkast og risiko. Ingen af faktorerne har desuagtet en Sharpe-ratio, der overstiger en 

fornuftig øvre grænse på 0,6, og derfor retfærdiggøres faktorernes afkast umiddelbart af risikoen for-

bundet hermed. Momentumfaktoren tilknyttes endvidere en markant nedsiderisiko eller momentum-

crashes, hvilke medvirker til at forklare faktorens markante afkastpræmie. Denne samt de øvrige 

faktorers afkastpræmier er desuden ikke afhængig af fri mulighed for kortsalg, men kortsalg resulterer 

i diversifikationsfordele og en højere Sharpe-ratio i en multifaktorportefølje. 

De enkelte faktorers bidrag til en multifaktorportefølje er imidlertid til en vis grad betinget af virk-

somhedsstørrelse. Således er faktorernes profitabilitet generelt højest ved små virksomheder som 

følge af en lavere markedsefficiens blandt disse virksomheder. Value- og investeringsfaktorernes pro-

fitabilitet skyldes endda udelukkende små virksomheders afkast, hvilket stiller spørgsmålstegn 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, årlig momen-

tumfaktor tillige understreger denne faktors empiriske robusthed gennem en markant afkastpræmie 

og desuden mindsket nedsiderisiko. 

Mens size-faktoren og potentielt value-faktoren indebærer et økonomisk-teoretisk risikorationale er 

investerings-, profitabilitets- og momentumfaktorerne i høj grad motiveret med udgangspunkt i be-

havioral finance. Derfor udfordrer særligt profitabilitets- og momentumfaktorernes empiriske resul-

tater og teoretiske ræsonnementer den efficiente markedshypotese, om end faktorernes risikopræmier 

indikerer en potentiel risikorelation, hvorfor den efficiente markedshypotese ikke kan afvises og er 

approksimativt korrekt.  
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7. Appendiks 

Appendiks I – Deskriptiv statistik for afhængige porteføljer 

Tabel A1 – Deskriptiv statistik for afhængige porteføljer 
Panel A: Size-value-porteføljer 

 Book-to-Market 
Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 
 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-momentumporteføljer 
 Momentum 

Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 
 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-investeringsporteføljer 
 Investering 

Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 
 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-profitabilitetsporteføljer 
 Profitabilitet 

Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 
 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. Porteføljerne konstrueres ultimo 
juni og er interaktionen af 5 porteføljer dannet på baggrund af size og 5 porteføljer dannet på baggrund af henholdsvis 
value, momentum, investering og profitabilitet. Samtlige opdelinger baserer sig på NYSE-kvintiler. Opdelingen af size-
porteføljerne for år t er baseret på NYSE-markedsværdikvintiler ved slutningen af juni på tid t. B/M-ratioer for juni tid t 
baserer sig på den bogførte værdi for det finansielle år afsluttet t-1 og markedsværdien for december år t-1. Momentum 
porteføljerne er dannet ud fra forudgående 2-12 måneders afkast. Investeringsopdelingen baserer sig på ændringen i totale 
aktiver for det finansielle år afsluttet t-2 til t-1 divideret med totale aktiver t-2, mens profitabilitet baserer sig på omsætning 
fratrukket produkt-, rente samt salgs- og administrationsomkostninger på år t divideret med bogført værdi år t-1. 

Appendiks II – Økonometriske antagelser 

Afhandlingens behandling af variablene introduceret i afsnit 3.1 baserer sig overordnet på Ordinary 

Least Squares (OLS) som estimationsmetode, hvilken minimerer summen af de kvadrede residualer, 

dvs. forskellen mellem de observerede og de prædikterede værdier (Wooldridge, 2009:73). OLS-

estimationsmetoden benyttes, da OLS-estimatorerne er de bedste75 lineære76 unbiased77 estimatorer 

(BLUE) under en række antagelser i relation til tidsseriedata (Wooldridge, 2009:351). Disse antagel-

ser bør imidlertid opfyldes, før denne estimator kan underlægges valid statistisk inferens. Antagel-

serne betegnes samlet Classical Linear Model- (CLM-) antagelserne og vedrører mere konkret ingen 

perfekt kolinearitet blandt variablene samt homoskedastiske, ukorrelerede og normaltfordelte fejl-

led.78 Disse antagelser og 6-faktormodellens79 opfyldelse heraf behandles i nedenstående. 

Antagelsen om ingen perfekt kolinearitet indebærer, 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 

høj usikkerhed i tilfælde af høj multikolinearitet (Wooldridge, 2009:346). Variablenes kolinearitet 

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

                                                
 
 
 
75 Bedste betyder her, at OLS estimatorerne har mindst mulig varians blandt alle lineære, unbiased estimatorer, hvilket 
betyder, at "#$(&'() ≤ "#$+&,(- (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 indebærer, at denne kan fremsættes som en lineær funktion af den afhængige variabel, dvs.: 
&,( = ∑ 01(21

3
145 , hvor 01( er en funktion af tidsseriens værdier for alle uafhængige variable (Wooldridge, 2009:103). 

77 Unbiased estimatorer betyder, at disse er centreret omkring den sande underliggende tidsserieproces (Wooldridge, 
2009:51). 
78 CLM-antagelserne indebærer desuden en antagelse, om at den sande model er lineær i dennes parametre samt en anta-
gelse, om at det uobservérbare fejlled har en middelværdi på nul. Disse antagelser kan ikke testes og antages opfyldt i 
overensstemmelse med Wooldridge (2009:158). 
79 De præsenterede resultater for 6-faktormodellen er ensartet på tværs af forskellige porteføljesorteringer, mens øvrige 
modeludformninger ligeledes opnår ensartede teststatistikker. Derfor præsenterer afhandlingen udelukkende 6-faktormo-
dellens relation til de økonometriske forudsætninger for en enkelt porteføljesortering. 
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af den estimerede betaværdi for faktor j, &'(, er forhøjet pga. multikolinearitet. Variansen af &'( kan 

præsenteres som (Wooldridge, 2009: 99):  

6#$+&'(- =
78

99:(
";<(, (A1) 

hvor ";<( =
5

5>?
@
A, 78 denoterer fejlledsvariansen, 99:( angiver stikprøvens samlede variation for ri-

sikofaktor j, B(, og C(8 er determinationskoefficienten, der belyser sammenhængen mellem B( og de 

resterende forklarende variable i 6-faktormodellen. ";<( > 10 (C(8 > 90%) illustrerer, at det benyt-

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

den maksimale VIF er på 2,21, hvormed multikolinearitet ikke udgør et problem for variablene.80 

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: 

6#$(IJ|L) = 6#$(IJ) = 78, M = 1, 2, … , :, (A2) 

hvor variansen af fejlleddet, IJ, er den samme for alle tidsperioder, t, betinget af de forklarende vari-

able, X. Opfyldes denne antagelse ikke, er fejlleddene heteroskedatiske, hvilket betyder, at 6#$(IJ) 

varierer afhængigt af forklarende variables værdier (Wooldridge, 2009:349). Antagelsen kan testes 

ved nulhypotesen PQ: 6#$(I|B5, B8, … , BS) = T(I8|B5, B8,… , BS) = T(I8) = 78.81 Således skal I8 

være uafhængig af de forklarende variable under nulhypotesen. Da I8 er uobservérbar estimeres 

denne ved: 

Î8 = VQ + V5BJ5 + V8BJ8 + ⋯+ VSBJS + 6J, (A3) 

                                                
 
 
 
80 Givet opfyldelse af denne antagelse samt opfyldelse af linearitet i den sande model og middelværdi på nul for fejlled 
er OLS-estimatorerne unbiased (Wooldridge, 2009: 348). 
81 Denne sammenhæng gælder, da fejlleddets betingede middelværdi er nul Wooldridge (2009:158). 
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hvor 6J betegner et fejlled med middelværdi på nul betinget af de forklarende variable. Af (A3) findes 

determinationskoefficienten, C
YZA
8 , hvilken muliggør en Breusch-Pagan-test for heteroskedasticitet. 

Denne teststørrelse er givet ved Lagrange Multiplier-teststatistikken (LM):  

[\ = : ∗ C
YZA
8
, (A4) 

hvor T er antallet af tidsperioder i stikprøven (Wooldridge, 2009: 273). Breusch-Pagan-testen frem-

sætter signifikante teststatistikker for mellem 13-15 (afhængigt af porteføljesortering) af 25 regressi-

oner ved et 5%-signifikansniveau, jf. Tabel A3, hvorledes nulhypotesen om homoskedasticitet kan 

afvises i disse tilfælde. Derfor bør t- og F-teststatistikker interpreteres med forbehold. 

Tabel A3 – Breusch-Pagan-testen for 6-faktormodellen 
Panel A: Size-value-porteføljer 

 Book-to-Market 
Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 
 Breusch-Pagan-teststatistik Breusch-Pagan-p-værdi 
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 15,91 0,00 0,00 0,00 0,03 0,01 
Stor 5,45 4,95 20,02 9,08 13,76 0,49 0,55 0,00 0,17 0,03 

Panel B: Size-momentumporteføljer 
 Momentum 

Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 
 Breusch-Pagan-teststatistik Breusch-Pagan-p-værdi 
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 8,41 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-investeringsporteføljer 
 Investering 

Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 
 Breusch-Pagan-teststatistik Breusch-Pagan-p-værdi 
Lille 11,33 5,57 22,44 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 23,91 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-profitabilitetsporteføljer 
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 Profitabilitet 
Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 
 Breusch-Pagan-teststatistik Breusch-Pagan-p-værdi 
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 på porteføljeregressionerne i appendiks IV, hvilke dækker perioden juli 1995 
til marts 2019. Panel A-D dækker de forskellige porteføljesorteringer, mens venstre kolonne viser Breusch-Pagan-test-
statistikkerne og højre kolonne viser de dertilhørende p-værdier. 

Antagelsen om ukorrelerede fejlled omhandler mere konkret ingen autokorrelation, hvilket betyder. 

at fejlleddene i to forskellige tidsperioder er ukorrelerede betinget af X: 

^_$$(IJ, I`|L) = 0, (A5) 

for alle M ≠ b. Opfyldes antagelsen ikke undervurderes den sande varians af OLS-estimatoren, hvor-

med estimatet præcision overvurderes (Wooldridge, 2009: 410). Antagelsen kan testes ved hjælp af 

en Ljung-Box- (LB-) test for autokorrelation, som afdækker signifikansen af de første m autokorrela-

tionskoefficienter under nulhypotesen om ingen autokorrelation. LB-testen fremkommer som: 

[c = :d
: + 2

: − f

g

S45

$S
8~ig>j>k

8 , (A6) 

hvor lm8
l>S

 illustrerer, at korrelationerne er vægtet, mens $S8 =
∑ nZo
p
oqrst nZour

∑ YZo
Ap

oqt

 er et mål 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 afslører teststørrelserne ved henholdsvis 

1, 3, 6 og 12 lags (i måneder). Mere konkret illustrer tabellen at mellem 16 og 23 porteføljer – af-

hængigt af antal lags – er underlagt autokorrelation. 

Tabel A4 – Ljung-Box-testen for 6-faktormodellen ved size-value-porteføljer 
Panel A: Lag=1 

 Book-to-Market 
Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 
 Ljung-Box-teststatistik Ljung-Box-p-værdi 
Lille 0,44 18,85 1,47 3,71 0,22 0,51 0,00 0,23 0,05 0,64 
2 0,97 0,07 10,67 0,51 0,08 0,32 0,79 0,00 0,47 0,77 
3 0,45 3,24 1,37 0,00 1,24 0,50 0,07 0,24 0,94 0,27 
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4 1,10 1,00 0,01 1,69 3,65 0,30 0,32 0,93 0,19 0,06 
Stor 0,03 1,53 0,20 0,52 2,65 0,86 0,22 0,65 0,47 0,10 

Panel B: Lag=3 
 Book-to-Market 

Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 
 Ljung-Box-teststatistik Ljung-Box-p-værdi 
Lille 6,05 23,36 2,06 3,94 3,19 0,11 0,00 0,56 0,27 0,36 
2 1,16 0,07 15,94 2,83 0,76 0,76 1,00 0,00 0,42 0,86 
3 0,94 8,47 1,62 0,77 5,31 0,82 0,04 0,66 0,86 0,15 
4 13,47 4,01 2,31 2,42 6,06 0,00 0,26 0,51 0,49 0,11 
Stor 2,26 2,28 5,56 9,81 2,87 0,52 0,52 0,14 0,02 0,41 

Panel C: Lag=6 
 Book-to-Market 

Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 
 Ljung-Box-teststatistik Ljung-Box-p-værdi 
Lille 6,78 41,38 7,26 4,72 6,63 0,34 0,00 0,30 0,58 0,36 
2 10,96 5,13 21,07 6,79 2,58 0,09 0,53 0,00 0,34 0,86 
3 1,65 11,80 3,56 2,84 8,30 0,95 0,07 0,74 0,83 0,22 
4 19,12 18,99 5,99 3,64 9,55 0,00 0,00 0,42 0,73 0,14 
Stor 4,84 4,33 5,72 12,04 4,80 0,56 0,63 0,45 0,06 0,57 

Panel D: Lag=12 
 Book-to-Market 

Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 
 Ljung-Box-teststatistik Ljung-Box-p-værdi 
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 0,43 0,89 
3 4,98 25,68 11,02 12,45 14,76 0,96 0,01 0,53 0,41 0,25 
4 42,09 34,62 16,82 12,14 13,15 0,00 0,00 0,16 0,43 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 på porteføljeregressionerne i appendiks IV, hvilke dækker perioden juli 1995 
til marts 2019. Panel A-D dækker forskellige lags (1, 3, 6 og 12), mens venstre kolonne viser Breusch-Pagan-teststati-
stikkerne og højre kolonne viser de dertilhørende p-værdier for porteføljesortering på size og value. Øvrige porteføljesor-
teringer opnår ensartede resultater. Således afvises nulhypotesen om ingen autokorrelation for mellem 18 og 21 porteføljer 
for size-momentumporteføljer, mellem 16 og 22 for size-profitabilitetsporteføljer og mellem 17 og 22 for size-investe-
ringsporteføljer. 

Den manglende opfyldelse af antagelserne om homoskedatiske og ukorrelerede kan imidlertid imø-

dekommes ved benyttelse af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste (HAC-) standardfejl 

(Wooldridge, 2009:429). Derfor benyttes HAC-standardfejl i afhandlingens regressioner. 
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Slutteligt indebærer CLM-antagelserne en antagelse om normalfordelte fejlled, dvs. 

IJ~v_$w#x(0, 7
8) (Wooldridge, 2009:351). Denne antagelse testes ved benyttelse af en Jarque-

Bera- (JB-) test, der er givet ved (Heij et. al., 2004:387): 

yc = z{
|

6
9~

8

+ �{
|

24
(Å − 3)É

8

~i8(2), (A7) 

Nulhypotesen om normalfordelte fejlled afvises for mellem tre og seks porteføljer – afhængigt af 

porteføljesortering, jf. Tabel A5. Derfor bør t- og F-teststatistikker fortolkes med forbehold for disse 

porteføljer. Denne manglende opfyldelse af normalfordelingsantagelsen forsøges imødekommet gen-

nem en bootstrap-procedure, der behandles i appendiks III. 

Tabel A5 – Jarque-Bera-testen for 6-faktormodellen 
Panel A: Size-value-porteføljer 

 Book-to-Market 
Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 
 Jarque-Bera-teststatistik Jarque-Bera-p-værdi 
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-momentumporteføljer 
 Momentum 

Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 
 Jarque-Bera-teststatistik Jarque-Bera-p-værdi 
Lille 1505,29 1184,79 96,61 5065,07 3895,94 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 0,87 0,41 0,00 
3 5288,64 109,20 2,24 2,75 20,66 0,00 0,00 0,33 0,25 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-investeringsporteføljer 
 Investering 

Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 
 Jarque-Bera-teststatistik Jarque-Bera-p-værdi 
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 0,32 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-profitabilitetsporteføljer 

 Profitabilitet 
Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 
 Jarque-Bera-teststatistik Jarque-Bera-p-værdi 
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 0,86 0,13 0,60 0,00 
3 37,26 7,11 0,13 2,86 4,63 0,00 0,03 0,94 0,24 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 på porteføljeregressionerne i appendiks IV, hvilke dækker perioden juli 1995 
til marts 2019. Panel A-D dækker de forskellige porteføljesorteringer, mens venstre kolonne viser Jarque-Bera-teststati-
stikkerne og højre kolonne viser de dertilhørende p-værdier. 

Appendiks III – Bootstrap-proceduren 

Dette afsnit fremsætter en bootstrap-procedure, der i afhandlingen benyttes til at teste robustheden af 

resultaterne for faktoreksponeringerne – og derigennem ligeledes risikopræmierne – samt 6-faktor-

modellens justerede forklaringsgrad og prisfastsættelsesfejl, mens den manglende opfyldelse af nor-

malfordelingsantagelsen i appendiks II ligeledes imødekommes. Bootstrap-proceduren tager således 

højde for ikke-normalitet i det benyttede data, hvormed proceduren undersøger resultaters empiriske 

robusthed (Fama, 2015:2). 

Bootstrap-proceduren udtrækker datasættets observationer i 1.000 tilfældige sekvenser (med tilbage-

lægning). Denne fremgangsmetode resulterer i 1.000 nye afkastserier for de benyttede portefølje- og 

faktorafkast. De nye stikprøver har ensartede karakteristika og samme antal observationer som det 

oprindelige datasæt. For hver af disse 1.000 sekvenser estimeres 6-faktormodellens evne til at forklare 

hver enkelt portefølje, i, i en given 5x5 porteføljesortering: 

$1,J
` − $Ñ,J

` = Ö1 + &Ü,1 ∗ \Å:J
` + &áÜà,1 ∗ 9\cJ

` + &âÜä,1 ∗ P\[J
` + &?Üã,1 ∗ C\åJ

`

+ &çÜé,1 ∗ è\êJ
` + &ãÜä,1 ∗ å\[J

` + I1,J, 

(A8) 

hvor s angiver, at det er simulerede værdier. Gennemsnittet af hver enkel af de 25 porteføljers 1.000 

simulerede justerede forklaringsgrader samt estimerede faktoreksponeringer sammenholdes herefter 

med de observerede samme for datasættet. Nulhypotesen er i denne forbindelse PQ:Cë18 = Cë1,`
8  for de 

justerede forklaringer og tilsvarende for faktoreskponeringerne. P-værdierne fra bootstrap-procedu-

rens simulationer tilhørende hypotesen for de justerede forklaringsgrader beregnes som í̂1 = 2 ∗

min ñ
5

5QQQ
∗ ∑ ;óCòë1

8 > Còë1,`
8 ô5.QQQ

`45 ;
5

5QQQ
∗ ∑ ;óCòë1

8 > Còë1,`
8 ô5.QQQ

`45 ú, hvor I er 1, hvis udtrykket er sandt og 
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0, hvis udtrykket er falsk, mens det samme gør sig gældende for bootstrap-proceduren for faktorek-

sponeringerne og 6-faktormodellens prisfastsættelsesfejl (Wooldridge, 2009:223; Rayner, 1990:259). 

For de udførte bootstrap-procedure kan nulhypotesen om tilsvarende henholdsvis justerede forkla-

ringsgrader, prisfastsættelsesfejl og faktoreksponeringer ikke afvises. 

Appendiks IV – Porteføljeregressioner 

Tabel A6 – Porteføljeregressioner på size-value-porteføljer 

 Book-to-Market 
Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 

 ÖZ M(ÖZ) 
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 0,21 3,94 4,33 1,65 1,52 1,76 
3 0,28 0,23 0,13 0,10 0,22 2,96 2,44 1,41 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 2,99 0,49 0,01 -0,24 0,08 

 &'Üùl  M+&'Üùl- 
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 

 &'áÜà  M+&'áÜà- 
Lille 1,11 1,34 1,11 1,18 1,08 9,87 9,11 11,16 18,36 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 

 &'âÜä  M+&'âÜä- 
Lille -0,26 -0,24 0,00 0,08 0,42 -2,29 -1,44 -0,01 1,04 4,72 
2 -0,38 -0,04 0,10 0,36 0,56 -6,24 -0,72 2,42 8,16 8,59 
3 -0,26 0,10 0,37 0,46 0,77 -5,31 2,29 7,23 9,95 9,17 
4 -0,33 0,17 0,46 0,46 0,77 -6,79 3,08 7,45 7,60 8,55 
Stor -0,25 0,14 0,31 0,69 1,03 -8,10 2,65 5,08 8,46 6,26 

 &'?Üã M+&'?Üã- 
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 -0,94 1,83 2,43 -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 0,98 -0,45 -3,53 

 &'çÜé  M+&'çÜé- 
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Lille -0,60 -0,19 -0,16 0,13 -0,03 -3,13 -0,71 -1,31 1,42 -0,24 
2 -0,28 -0,11 0,08 -0,03 -0,12 -4,23 -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 -0,47 -0,86 -1,71 

 &'ãÜä  M+&'ãÜä- 
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 0,48 0,86 0,25 
3 0,02 0,05 -0,03 0,01 -0,08 1,08 1,40 -0,62 0,43 -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 
 Cë8 b(I) 
Lille 81,00% 64,00% 85,00% 87,00% 87,00% 3,60 5,09 2,36 2,15 2,27 
2 93,45% 92,75% 92,41% 94,08% 91,54% 1,70 1,58 1,42 1,30 1,79 
3 94,24% 91,05% 90,69% 91,15% 86,42% 1,49 1,53 1,45 1,45 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 $1,J − $Ñ,J = Ö1 + &Ü,1\Å:J + &áÜà,19\cJ + &âÜä,1P\[J + &?Üã,1C\åJ + &çÜé,1è\êJ +

&ãÜä,1å\[J + I1,J  er estimeret for perioden juli 1995 til marts 2019. Tabellen angiver betaværdier samt dertilhørende t-
teststørrelser for variablene i 6-faktormodellen samt dennes prisfastsættelsesfejl, Ö for hver portefølje. Desuden fremgår 
den justerede forklaringsgrad og b(I), der udgør residualernes standardfejl. De angivne t-teststørrelser er udregnet på 
baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl. 

Tabel A7 – Porteføljeregressioner på size-momentumporteføljer 

 Momentum 
Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 

 ÖZ M(ÖZ) 
Lille 0,09 0,10 0,29 0,68 0,63 0,35 0,41 1,98 2,41 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 0,56 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 

 &'Üùl  M+&'Üùl- 
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 16,96 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 

 &'áÜà  M+&'áÜà- 
Lille 1,21 1,11 0,99 1,06 1,18 9,80 12,21 15,70 8,69 4,91 
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 5,77 5,36 5,40 7,85 
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Stor 0,01 -0,08 -0,10 -0,16 -0,06 0,19 -1,23 -2,42 -3,94 -1,36 

 &'âÜä  M+&'âÜä- 
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 5,57 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 0,90 0,93 1,71 0,51 -0,12 

 &'?Üã M+&'?Üã- 
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 4,27 1,23 -2,24 
3 -0,21 0,15 0,18 0,14 -0,26 -2,07 2,65 3,57 2,62 -5,74 
4 -0,20 0,26 0,19 0,19 -0,31 -2,53 4,10 3,19 2,66 -4,33 
Stor -0,02 0,18 0,16 0,16 -0,16 -0,30 2,86 3,10 3,75 -2,41 

 &'çÜé  M+&'çÜé- 
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 -3,41 
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 -0,27 0,08 -0,01 0,13 -0,29 -2,19 1,11 -0,21 2,12 -4,10 

 &'ãÜä  M+&'ãÜä- 
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 -8,42 -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 
 Cë8 b(I) 
Lille 85,00% 83,00% 84,00% 61,00% 63,00% 3,76 2,81 2,35 4,29 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,J − $Ñ,J = Ö1 + &Ü,1\Å:J + &áÜà,19\cJ + &âÜä,1P\[J + &?Üã,1C\åJ + &çÜé,1è\êJ +

&ãÜä,1å\[J + I1,J  er estimeret for perioden juli 1995 til marts 2019. Tabellen angiver betaværdier samt dertilhørende t-
teststørrelser for variablene i 6-faktormodellen samt dennes prisfastsættelsesfejl, Ö for hver portefølje. Desuden fremgår 
den justerede forklaringsgrad og b(I), der udgør residualernes standardfejl. De angivne t-teststørrelser er udregnet på 
baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl. 

Tabel A8 – Porteføljeregressioner på size-profitabilitetsporteføljer 

 Profitabilitet 
Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 

 ÖZ M(ÖZ) 
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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3 0,27 0,12 0,19 0,11 0,18 3,21 1,56 1,94 0,97 1,30 
4 0,29 0,22 0,12 0,15 0,31 2,70 2,05 1,00 1,46 2,69 
Stor -0,02 0,29 -0,06 0,13 0,13 -0,13 3,68 -0,65 1,86 1,79 

 &'Üùl  M+&'Üùl- 
Lille 0,95 0,94 0,91 1,00 1,09 25,64 24,62 26,15 19,49 6,75 
2 0,96 0,90 0,84 0,89 0,97 37,18 42,83 39,86 29,57 32,47 
3 0,94 0,86 0,93 0,97 1,03 31,37 34,16 35,02 29,92 23,49 
4 1,05 0,92 0,95 0,95 0,98 30,84 24,54 20,85 32,19 28,57 
Stor 1,03 0,94 0,97 0,90 0,90 30,19 29,67 33,70 44,10 30,97 

 &'áÜà  M+&'áÜà- 
Lille 1,22 0,97 1,12 1,15 1,39 18,71 15,22 22,61 13,74 7,02 
2 0,99 0,92 0,98 1,09 1,00 19,82 27,80 29,01 27,59 19,90 
3 0,65 0,59 0,68 0,71 0,80 13,53 16,12 15,88 14,12 16,66 
4 0,39 0,37 0,34 0,50 0,45 9,42 6,37 6,74 11,63 10,11 
Stor -0,18 -0,12 -0,16 -0,16 -0,18 -3,90 -2,07 -3,62 -4,68 -3,90 

 &'âÜä  M+&'âÜä- 
Lille -0,13 0,18 0,18 0,27 -0,08 -1,64 1,97 2,51 2,66 -0,30 
2 -0,12 0,12 0,16 0,14 0,19 -2,31 3,26 3,87 2,50 3,38 
3 0,03 0,24 0,23 0,26 0,13 0,43 6,27 4,63 4,55 2,19 
4 0,05 0,16 0,17 0,13 0,08 0,79 3,28 2,77 2,76 1,61 
Stor 0,13 -0,07 0,09 -0,15 -0,13 2,30 -1,10 1,58 -3,31 -2,76 

 &'?Üã M+&'?Üã- 
Lille -0,61 0,16 0,40 0,59 0,52 -5,36 2,59 5,93 6,05 1,85 
2 -0,65 0,14 0,32 0,30 0,40 -9,19 2,72 5,99 5,88 5,81 
3 -0,75 0,06 0,21 0,28 0,45 -15,24 1,97 5,79 4,06 6,73 
4 -0,79 -0,06 0,28 0,28 0,19 -13,60 -0,98 5,30 5,66 2,85 
Stor -0,70 -0,37 0,04 0,18 0,34 -7,45 -5,97 0,65 3,77 6,34 

 &'çÜé  M+&'çÜé- 
Lille -0,18 -0,01 -0,16 -0,23 -0,68 -1,81 -0,16 -1,81 -1,91 -1,74 
2 -0,11 -0,02 -0,22 -0,25 -0,20 -1,87 -0,30 -4,26 -3,69 -2,80 
3 -0,24 -0,09 -0,11 -0,20 -0,17 -3,79 -1,82 -1,74 -2,48 -2,02 
4 -0,17 -0,08 0,02 -0,07 -0,08 -1,94 -1,05 0,34 -1,11 -1,17 
Stor -0,22 0,02 -0,27 -0,03 0,03 -3,03 0,16 -4,92 -0,51 0,42 

 &'ãÜä  M+&'ãÜä- 
Lille 0,05 -0,03 -0,13 -0,12 0,12 0,95 -0,66 -2,41 -2,22 0,43 
2 0,02 0,03 -0,01 0,02 -0,04 0,72 1,33 -0,41 0,64 -1,28 
3 0,02 0,01 -0,02 0,02 -0,05 0,91 0,31 -0,65 0,58 -1,39 
4 0,02 0,04 0,01 0,01 0,03 0,57 1,15 0,44 0,26 0,78 
Stor -0,05 0,06 -0,06 0,03 0,04 -1,39 1,54 -2,18 1,10 1,42 
 Cë8 b(I) 
Lille 90,00% 84,00% 85,00% 77,00% 36,00% 2,33 2,27 2,19 3,07 8,73 
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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 $1,J − $Ñ,J = Ö1 + &Ü,1\Å:J + &áÜà,19\cJ + &âÜä,1P\[J + &?Üã,1C\åJ + &çÜé,1è\êJ +

&ãÜä,1å\[J + I1,J  er estimeret for perioden juli 1995 til marts 2019. Tabellen angiver betaværdier samt dertilhørende t-
teststørrelser for variablene i 6-faktormodellen samt dennes prisfastsættelsesfejl, Ö for hver portefølje. Desuden fremgår 
den justerede forklaringsgrad og b(I), der udgør residualernes standardfejl. De angivne t-teststørrelser er udregnet på 
baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl. 

Tabel A9 – Porteføljeregressioner på size-investeringsporteføljer 

 Investering 
Size Lav 2 3 4 Høj Lav 2 3 4 Høj 

 ÖZ M(ÖZ) 
Lille 0,26 0,16 0,27 0,19 0,02 1,49 1,01 1,88 1,52 0,15 
2 0,30 0,17 0,37 0,30 0,23 2,78 1,93 4,81 4,06 2,42 
3 0,25 0,23 0,24 0,28 0,14 1,94 2,64 2,83 2,91 1,42 
4 0,12 0,17 0,20 0,27 0,24 1,04 1,70 1,89 2,34 1,82 
Stor 0,01 0,03 0,09 0,16 0,26 0,12 0,44 1,43 2,02 2,55 

 &'Üùl  M+&'Üùl- 
Lille 1,02 0,97 0,84 0,92 0,94 20,48 23,34 22,89 31,51 22,47 
2 1,07 0,90 0,86 0,89 0,92 25,18 28,20 25,31 47,75 34,91 
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 

 &'áÜà  M+&'áÜà- 
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 14,91 15,66 19,07 
4 0,28 0,23 0,31 0,46 0,55 6,72 4,21 6,35 9,36 10,08 
Stor -0,14 -0,04 -0,14 -0,22 -0,19 -3,37 -0,66 -3,81 -5,49 -4,52 

 &'âÜä  M+&'âÜä- 
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 2,79 -1,93 
3 0,11 0,20 0,16 0,14 0,10 1,93 3,99 3,15 2,64 1,94 
4 0,18 0,22 0,14 0,08 -0,03 3,20 3,70 2,82 1,63 -0,45 
Stor -0,01 -0,11 0,00 -0,05 -0,07 -0,22 -2,20 0,01 -1,14 -0,95 

 &'?Üã M+&'?Üã- 
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 -4,94 1,65 -0,48 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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 &'çÜé  M+&'çÜé- 
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 2,97 -1,66 -9,86 

 &'ãÜä  M+&'ãÜä- 
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 -0,48 -1,47 1,08 1,03 1,32 
Stor -0,05 0,01 0,01 0,10 0,08 -1,41 0,62 0,23 3,15 2,92 
 Cë8 b(I) 
Lille 86,00% 83,00% 85,00% 87,00% 88,00% 2,77 2,43 2,21 2,15 2,45 
2 91,34% 90,56% 92,60% 94,46% 94,51% 1,98 1,57 1,43 1,23 1,57 
3 89,08% 90,81% 90,79% 90,50% 93,75% 1,81 1,47 1,42 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 $1,J − $Ñ,J = Ö1 + &Ü,1\Å:J + &áÜà,19\cJ + &âÜä,1P\[J + &?Üã,1C\åJ + &çÜé,1è\êJ +

&ãÜä,1å\[J + I1,J  er estimeret for perioden juli 1995 til marts 2019. Tabellen angiver betaværdier samt dertilhørende t-
teststørrelser for variablene i 6-faktormodellen samt dennes prisfastsættelsesfejl, Ö for hver portefølje. Desuden fremgår 
den justerede forklaringsgrad og b(I), der udgør residualernes standardfejl. De angivne t-teststørrelser er udregnet på 
baggrund af heteroskedasticitets- og autokorrelationsrobuste, HAC-, standardfejl. 

Appendiks V – Faktorrisikopræmier ved forskellige VIX-tilstande 

Tabel A10 – Faktorrisikopræmier ved forskellige VIX-tilstande 
Panel A: Size-value-porteføljer 

 
û'Üùl û'áÜà û'âÜä  û'?Üã û'çÜé û'ãÜä  Cë8 

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)  

Højeste 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-momentumporteføljer 
 

û'Üùl û'áÜà û'âÜä  û'?Üã û'çÜé û'ãÜä  Cë8 
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)  

Højeste 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)  
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Panel C: Size-profitabilitetsporteføljer 
 

û'Üùl û'áÜà û'âÜä  û'?Üã û'çÜé û'ãÜä  Cë8 
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)  

Højeste 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-investeringsporteføljer 
 

û'Üùl û'áÜà û'âÜä  û'?Üã û'çÜé û'ãÜä  Cë8 
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)  

Højeste 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 porteføljesorteringer som afhandlingen tager afsæt i. 
Dermed estimeres Cë1 = ûÜùl&

'
1,Üùl + ûáÜà&

'
1,áÜà + ûâÜä&

'
1,âÜä + û?Üã&

'
1,?Üã + ûçÜé&

'
1,çÜé + ûãÜä&

'
1,ãÜä + Ö1. Pa-

rameterestimaterne er angivet for hvert parameter med den dertilhørende t-statistik under dette estimat i parentes. De 
angivne t-teststørrelser er udregnet på 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. Risikopræ-
mierne estimeres med udgangspunkt i 25 observationer, da hver porteføljesortering indeholder 25 porteføljer. De estime-
rede faktoreksponeringer, betaværdier, der udgør de forklarende variable med udgangspunkt i to-trins proceduren, er 
estimeret for hver portefølje for perioden juli 1995 til marts 2019. Laveste VIX, neutrale VIX og højeste VIX består hver 
især af 95 måneder. Laveste VIX dækker perioder med VIX lavere end 15,51, højeste VIX er perioder med VIX over 22, 
mens neutrale VIX dækker intervallet derimellem. Disse regressioner benytter forholdsvis mange observationer med hen-
blik på, at minimere betydningen af konjunkturfluktuationer (van Dijk, 2011:3266). 

Tabel A11 – Faktorrisikopræmier ved forskellige DVIX-tilstande 
Panel A: Size-value-porteføljer 

 
û'Üùl û'áÜà û'âÜä  û'?Üã û'çÜé û'ãÜä  Cë8 

Laveste DVIX 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 DVIX 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)  

Højeste DVIX -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-momentumporteføljer 
 

û'Üùl û'áÜà û'âÜä  û'?Üã û'çÜé û'ãÜä  Cë8 
Laveste DVIX 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 DVIX 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)  

Højeste DVIX -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-profitabilitetsporteføljer 
 

û'Üùl û'áÜà û'âÜä  û'?Üã û'çÜé û'ãÜä  Cë8 
Laveste DVIX 3,35 0,89 -0,44 -0,39 -0,51 1,09 99,55% 
 (39,81) (10,49) (-1,24) (-4,19) (-1,06) (2,23)  

Neutrale DVIX 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)  

Højeste DVIX -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-investeringsporteføljer 
 

û'Üùl û'áÜà û'âÜä  û'?Üã û'çÜé û'ãÜä  Cë8 
Laveste DVIX 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 DVIX 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)  

Højeste DVIX -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 porteføljesorteringer som afhandlingen tager afsæt i. 
Dermed estimeres Cë1 = ûÜùl&

'
1,Üùl + ûáÜà&

'
1,áÜà + ûâÜä&

'
1,âÜä + û?Üã&

'
1,?Üã + ûçÜé&

'
1,çÜé + ûãÜä&

'
1,ãÜä + Ö1. Pa-

rameterestimaterne er angivet for hvert parameter med den dertilhørende t-statistik under dette estimat i parentes. De 
angivne t-teststørrelser er udregnet på 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. Risikopræ-
mierne estimeres med udgangspunkt i 25 observationer, da hver porteføljesortering indeholder 25 porteføljer. De estime-
rede faktoreksponeringer, betaværdier, der udgør de forklarende variable med udgangspunkt i to-trins proceduren, er 
estimeret for hver portefølje for perioden juli 1995 til marts 2019. Laveste DVIX, neutrale DVIX og højeste DVIX består 
hver især af 95 måneder. Laveste DVIX dækker perioder med DVIX lavere end -7,698, højeste DVIX er perioder med 
DVIX over 6,9, mens neutrale DVIX dækker intervallet derimellem. Disse regressioner benytter forholdsvis mange ob-
servationer med henblik på, at minimere betydningen af konjunkturfluktuationer (van Dijk, 2011:3266). 

Appendiks VI – Faktorrisikopræmier for delperioder 

Tabel A12 – Faktorrisikopræmier for delperioder 
Panel A: Size-value-porteføljer 

 
û'Üùl û'áÜà û'âÜä  û'?Üã û'çÜé û'ãÜä  Cë8 

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-momentumporteføljer 
 

û'Üùl û'áÜà û'âÜä  û'?Üã û'çÜé û'ãÜä  Cë8 
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-profitabilitetsporteføljer 
 

û'Üùl û'áÜà û'âÜä  û'?Üã û'çÜé û'ãÜä  Cë8 
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-investeringsporteføljer 
 

û'Üùl û'áÜà û'âÜä  û'?Üã û'çÜé û'ãÜä  Cë8 
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 porteføljesorteringer som afhandlingen tager afsæt i. 
Dermed estimeres Cë1 = ûÜùl&

'
1,Üùl + ûáÜà&

'
1,áÜà + ûâÜä&

'
1,âÜä + û?Üã&

'
1,?Üã + ûçÜé&

'
1,çÜé + ûãÜä&

'
1,ãÜä + Ö1. Pa-

rameterestimaterne er angivet for hvert parameter med den dertilhørende t-statistik under dette estimat i parentes. De 
angivne t-teststørrelser er udregnet på 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. Risikopræ-
mierne estimeres med udgangspunkt i 25 observationer, da hver porteføljesortering indeholder 25 porteføljer. De estime-
rede faktoreksponeringer, betaværdier, der udgør de forklarende variable med udgangspunkt i to-trins proceduren, er 
estimeret for hver portefølje for perioden juli 1995 til marts 2019. Delperioderne består hver især af 95 måneder. Disse 
regressioner benytter forholdsvis mange observationer med henblik på, at minimere betydningen af konjunkturfluktuati-
oner (van Dijk, 2011:3266). 

Appendiks VII – Sæsonmønstre for faktorerne 

Alquist et al. (2018:13) påpeger, at små aktiers risikopræmier særligt er koncentrerede i januar måned, 

hvilket udfordrer en risikobaseret forklaring tilknyttet size-faktoren samt efficiensen på de finansielle 

markeder (Hur et al., 2014:140). Derfor undersøger det følgende afsnit potentielle sæsonmønstre til-

knyttet size-faktoren samt de øvrige faktorer i 6-faktormodellen. 

Tabel A13 understreger, at size-faktoren tilskrives en negativ afkastpræmie i januar måned gennem 

stikprøven, hvilket er i strid med resultaterne som Alquist et al. (2018:13) samt Hur et al. (2014:146) 

fremsætter. Denne resultatmæssig divergens skyldes en længere stikprøve i Alquist et al. (2018:13), 

da januarafkast for size-faktoren er mindsket særligt i forbindelse med årtusindeskiftet (Alquist et al., 
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2018:12). Denne forsvindende januareffekt skyldes til en vis grad, at decimaliseringen af amerikan-

ske børser i 2000 generelt har medvirket til at mindske tilstedeværelsen af anomaliers profitabilitet, 

jf. Chordia et al. (2014:56). Forud for 2000 modsvarede lukkepriserne i december oftest budprisen, 

mens lukkeprisen i januar typisk modsvarede udbudsprisen, hvilket for små aktier kan repræsentere 

en forskel på ca. 2,5%, jf. Lo (2008:6). Omvendt kan sæsoneffekter være arbitreret væk som følge af 

viden om disse opstår, jf. Malkiel (2003:22). Derfor kan robustheden af observerede sæsonmønstre 

tilknyttet faktorerne i tabel A13 betvivles. 

Tabel A13– Sæsonmønstre 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 afsæt i Cochrane (2005:230) er Tü<(† = 1 ∗ û(, dvs. at forventede faktorafkast modsvarer en faktors risiko-
præmie. Med udgangspunkt heri undersøges 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.  

Sæsonmønstre optræder desuden uden for januar måned i overensstemmelse med Keloharju et al. 

(2016:1568). Særligt momentumfaktorens afkast er forbundet med sæsonudsving og markante afkast 

uden for januar i overensstemmelse med Jegadeesh & Titman (1993:79) og Grundy & Martin 

(2001:36). Negative afkast for momentumfaktoren i januar og positive afkast i december er i over-

ensstemmelse med Ji et al. (2017:78), og dette sæsonmønster kan henføres til, 1) at investorer sælger 

taberaktier i slutningen af året med henblik på at kunne modregne tab i skat, hvilket for taberaktier 

resulterer i faldende priser, der normaliserer efter årsskiftet, eller 2) at porteføljemanagere køber op i 

lavrisikoaktier eller vinderaktier for at få deres portefølje til at se attraktiv ud forud for årsskiftet, 

hvorefter disse porteføljer rebalanceres mod mere spekulative aktier (window dressing) (Keim, 

2008:8; van Dijk, 2011:3270). Faktorernes sæsonrelationer er imidlertid ikke ensartet, jf. tabel A13. 
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Desuden besværliggøres valid inferens af potentielle sæsoneffekter på grund af stikprøvens begræn-

sede antal observationer for de enkelte måneder. Således har de enkelte måneder 23-24 observationer, 

mens Israel & Ross (2017:3) påpeger, at 36 måneder bør udgøre et minimum antal observationer. 


