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Abstract:

This thesis investigates the performance of
the Multifactor Treynor Black Model in com-
parison to the traditional Treynor Black Mo-
del, using selected stocks and those included
in the S&P 500 index. The findings indica-
te that the Multifactor Treynor Black Model
outperforms the Treynor Black Model out of
sample by identifying significant alpha valu-
es more effectively. This is attributed to the
Multifactor Treynor Black Model’s founda-
tion on the Fama French Five Factor Model,
which provides a more comprehensive expla-
nation of excess returns for the analyzed sto-
cks. Specifically, the Sharpe ratio for the op-
timal portfolio using the Multifactor Treynor
Black Model is 0.889, compared to 0.799 for
the Treynor Black Model and 0.5 for the mar-
ket portfolio for out of sample.

To further support the superiority of the Mul-
tifactor Treynor Black Model, it was found
that when analyzing S&P 500 stocks with da-
ta available from 2010, the optimal portfolio
had a higher Sharpe ratio than the market
portfolio 96.7% of the time with the Multifa-
ctor Treynor Black Model, compared to only
28.1% with the Treynor Black Model out of
sample.
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med forfatterne.


http://www.business.aau.dk




Aalborg Universitet

Forord

Dette specialeprojekt er udarbejdet af Ageshan Manoharan, Mads Carge Sgrensen og Mat-
hias Strom Pedersen, 10. semester pa @Qkonomi ved det Humanistiske og Samfundsviden-
skabelige Fakultet pa Aalborg Universitet.

Specialeprojektets tema er aktiv investering ved brug af Multifaktor Treynor Black Mo-
dellen og Fama French Fem Faktor Modellen.

Der gives en seerlig tak til vejleder Frederik Lundtofte for at veere til radighed under pro-
jektperioden, samt for at give konstruktiv feedback.

Modellerne er kodet i R, og kode og data er vedheeftet projektet som en zip-fil.

Referencer er skrevet i begyndelsen af hver sektion og de henviser til projektets litteraturli-
ste. Henvisninger er skrevet efter Vancouvermetoden, og skrives derfor som [kildenummer]|.

Ageshan Manoharan Mads Carge Sgrensen
amanoh19@student.aau.dk mcsal9@student.aau.dk

f/vzq HW fﬁéwfgé /

Mathias Strgm Pedersen
mspel9@student.aau.dk







Indholdsfortegnelse

Aalborg Universitet

Indholdsfortegnelse

Forord i

1 Indledning 1
1.1 Problemformulering . . . . . . . ... ... 2

2 Litteratur gennemgang 3
2.1 Portefgljeteori . . . . . .o 3
2.2 Markowitz model . . . ... ... 4
2.3 Capital Asset Pricing Model . . . . . . ... .. ... oL 7
2.3.1 Security Market Line (SML) . . . . ... ... ... ... 7

2.3.2 Kritik og anvendelse af modellen . . . . . ... ... 8

2.4 Faktormodeller . . . . . . . . . ... 9
24.1 CAPM som faktor model . . . . . . .. ... ... 11

2.5  Fama French Fem Faktor Model . . . . . . . .. .. ... ... .. ..... 12
2.5.1 Fama French Faktorer . . . . . .. ... ... ... o000 13

2.5.2 Konstruktion af Fama French Faktorerne . . . . . . . .. ... ... 14

2.5.3 Kritik og anvendelse af modellen . . . . . . .. ... 16

2.5.4 Fama og French egen analyse . . . . .. .. ... ... ... .... 17

2.6 Effektive Markedshypoteser . . . . . . . . . . ... L. 20
2.6.1 Er aktiemarkedet efficient . . . . . ... ... 20

2.7 Treynor Black Model . . . . . . ... ... o 21
2.7.1 Multifaktor Treynor Black Model . . . . . . . ... ... ... ... 28

3 Metode 29
3.1 Estimeringsmetoder . . . . . . . .. .o 29
3.1.1 OLSestimat . . . . ... .. .. 29

3.1.2 Estimering af historisk data. . . . . . .. ... ... L. 32

3.2 Performance evaluering af portefgljer . . . . . . .. .. ... 0. 32
3.2.1 Sharpe Ratio . . . . .. .. . ... ... 32

3.22 Treynor Ratio . . . . . . . . . ... 34

3.23 Sortinoratio. . . . . ... 34

324 M2 . . 34

3.2.5 Skewness og Kurtosis . . . . . . . ... ... ... ... ... 35

4 Data praesentation 37
4.1 Fama French Faktorerne . . . . . . .. ... .. ... 0. 37

iii



Indholdsfortegnelse

Aalborg Universitet

4.2 Data til analyse af udvalgte aktier . . . . . . . . . ... ...
4.3 Data til S&P 500 analyse . . . . . . ...

Resultater
5.1 Analyse af de udvalgte aktier . . . . . ... ..o
5.1.1 Resultater for CAPM . . . . .. .. .. ...
5.1.2 Resultater for Treynor Black Modellen . . . . . . ... ... . ...
5.1.3 Resultater for Fama French Fem Faktor Model . . . . . . . . . ...
5.1.4 Resultater for Multifaktor Treynor Black Modellen . . . . . . . ..
5.1.5 Sammenligning . . . . . .. ..o
5.2 S&P 500 analyse . . . . ...
5.2.1 Resultater for CAPM . . . . . . .. .. ...
5.2.2 Resultater for Treynor Black Modellen . . . . . . ... .. ... ..
5.2.3 Resultater for Fama French Fem Faktor Model . . . . . . . . . ...
5.2.4 Resultater for Multifaktor Treynor Black Modellen . . . . . . . ..
5.2.5  Gennemsnitlig Performance af Treynor Black Model og Multifaktor
Treynor Black Model . . . . . . . . ... ... ... .. ...

Diskussion
Konklusion

Litteratur

Tickersymboler fra S&P 500

B Tabeller over overskydende portefgljeatkast

v

B.1 Treynor Black Modellen pa de udvalgte aktier . . . . . ... ... ... ..
B.2 Multifaktor Treynor Black Modellen pa de udvalgte aktier . . . . .. . ..
B.3 Markedsaftkast . . . . . ... o

Gennemsnitlig Performance af Optimal Portefglje

79

83

85

89

91
91
91
92

95



Indledning Aalborg Universitet

1 Indledning

Aktiemarkedet er en af de mest handlede markeder verden rundt. Det forste aktiemarked
blev grundlagt i 1600 tallet i Holland og har senere udviklet sig verden rundt. Det er der,
hvor kgbere og sxlgere mgdes og far parret deres ordrer. En aktie er et veerdipapir, som
giver en andel af en virksomhed. Aktiens pris er drevet af udbud og efterspgrgsel. I 1896
blev DOW Jones indekset grundlagt, og senere kom S&P 500 indekset i 1923, som er nogle
af de stgrste indekser i dag. [1]

I aktiemarkedet er der to former for investering, aktiv forvaltning og passiv forvaltning. Ved
passiv investering, investeres der i f.eks. Dow Jones eller S&P 500. Ved aktiv forvaltning
forsgger man at finde aktier som kan sla markedet, hvor man ofte anvender S&P 500.
En aktiv forvalter ser pa markedstendenser, sendringer i gkonomien, politiske aspekter og
specifikke nyheder om virksomheder. Som aktiv forvalter er formalet at sla markedet, og
det kreever, at man tager en storre risiko end markedsrisikoen [2].

I starten af 1960’erne introducerede William Sharpe med flere Capital Asset Pricing Model,
som er en model, der forteeller hvor meget afkast, der kan forventes alt efter ens risikovil-
lighed. Risikoen bliver udregnet ud fra, hvor teet aktivet er korreleret med markedet, ogsa
kaldet markedsfaktoren. Investorer omtaler ofte alfa, nar man taler om aktiv investering.
Alfa er et udtryk for, hvor stort et merafkast, der er i en portefolje [3] og [4].

I 1992 videreudviklede F. Fama og Kenneth R. French pa CAPM og introducerede Fama
French Tre Faktor Modellen. Her blev faktoren small minus big (SMB) og high minus low
(HML) introduceret, som to ekstra faktorer til at forklare afkastet. Fama og French fandt
frem til at small cap aktier outperformede large cap aktier pa lang sigt, og value aktier
outperformede growth aktier pa lang sigt [5].

Senere i 2015 udvidede Fama og French Tre Faktor Modellen til en fem faktor model, hvor
robust minus weak (RMW) og conservative minus aggressive (CMA) blev introduceret
som faktorer. Fama French Fem Faktor Modellen er en forbedring ift. tre faktor modellen,
da den kunne forklare afkast bedre. Med Fama French Fem Faktor Modellen kan man
med aktiv forvaltning finde aktier, som ville kunne sla markedet ved at finde aktier med
signifikante alfa veerdier [6].

11973 blev Treynor Black Modellen introduceret af Fischer Black og Jack Treynor. Treynor
Black Modellen sammenszetter en passiv portefglje med en aktiv portefslje ved at optimere
det risikojusterede afkast, og derved kan ens afkast maksimeres ift. ens risiko. Her vil den
aktive portefolje besta af aktier med signifikante alfa veerdier. Her kan CAPM benyttes til
at finde aktier med signifikante alfa veerdier [7].
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I projektet udvides Treynor Black Modellen, sa modellen er kompatibel med Fama French
Fem Faktor Modellen og ikke kun CAPM. Dette ggres pa baggrund af, at Fama French
Fem Faktor Modellen er en mere omfattende model, der er bedre til at forklare aktiers
overskydende afkast i forhold til CAPM. Treynor Black Modellen skal udvides, da den kun

er kompatibel med en faktor, og Fama French Fem Faktor Modellen har fem faktorer.

1.1 Problemformulering

Hvordan kan udvidelsen af Treynor Black Modellen bidrage til at forbedre den optimale
portefaljes preestation sammenlignet med den oprindelige Treynor Black Model?

e Hvordan udvides Treynor Black Modellen med udgangspunkt © Fama French Fem
Faktor Modellen?

o Er den udvidede Treynor Black Model, der integrerer Fama French Fem Faktor Mo-
dellen, mere effektiv end den oprindelige Treynor Black Model baseret pa CAPM med
hensyn til risikojusteret afkast?

Projektet er inddelt saledes, at det naeste kapitel introducerer og beskriver den relevante
teori og de modeller, der anvendes i projektet. Kapitel tre praesenterer de metoder der
anvendes til at estimere modellerne, samt de performance mal, som portefgljerne vurderes
ud fra. Kapitel fire praesenterer den anvendte data, og kapitel fem fremviser resultaterne
for projektet. Kapitel seks diskuterer resultaterne og kapitel syv er konklusionen.
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2 Litteratur gennemgang

I dette kapitel praesenteres teorien for projektet, hvor grundlaeggende begreber og modeller
inden for portefgljeteori vil praesenteres. Endvidere praesenteres CAPM og Fama French
Fem Faktor Modellen, som anvendes til at praesentere Treynor Black Modellen. Til sidst i
kapitlet preesenteres Multifaktor Treynor Black Modellen.

2.1 Portefgljeteori

Denne sektion er baseret pa [8] og [9].

Portefgljeteori udggr et fundamentalt koncept inden for finansiel teori og er et vigtigt red-
skab i sammensaetningen af en portefglje. Det er derfor vigtigt at forsta det grundlaeggende
bag portefgljeteori for at kunne anvende portefgljeallokerende modeller som Markowitz Mo-
dellen og Treynor Black Modellen. Derfor bliver grundleeggende portefgljeteori introduceret
i dette afsnit.

Betragt en portefglje af N aktiver, hvor hvert aktivs pris er P;(t) > 0, j = 1,..., N. Der
investeres i én periode fra starttidspunkt ¢, til et fremtidigt tidspunkt ¢;. Sa er Aktivernes
afkast stokastisk og defineres pa folgende made

Pi(ty) + Dj(to, tr) — Pi(to)
Pj(to) 7

r; =r;(to,ty) = (2.1)

hvor D;(to,ts) er aktivets udbytte i den angivne periode. Den forventede veerdi af aktivets
afkast, r;, er

T
= Elr;] = Zrt,jmt, (2.2)
t=1

hvor x; er sandsynligheden for at fa afkast r; ;, og variansen er givet ved:
o5 = Varlr;] = Var|(r; —)?. (2.3)

Volatiliteten af afkastet er defineret som standardafvigelsen og er givet ved:

o; =1/ Varlrj]. (2.4)

Relationen mellem to stokastiske variable beskrives af kovariansen og er defineret ved:

0y = Kovlri,r;] = E(r; — 73)(r; — 75)]. (2.5)
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Eftersom kovariansen athaenger af enheden pa de stokastiske variable, anvendes korrelatio-
nen, som er enhedslgs og ligger mellem —1 < p;; < 1:
044
pij = Korr(ry,r;] = (2.6)

00

Vaegten af et aktiv i en portefglje beskriver andelen af portefgljens samlede kapital, der er
investeret i aktivet. Veegten af et aktiv er defineret ved

P &
w; = jTPJ ;wg‘ =1, (2.7)

hvor ¢; er meengden kgbt af aktiv j, P; er prisen pa aktiv j, og V, er portefgljens samlede
veerdi. Portefgljens afkast er givet ved

N
Ty = Z w;r;, (2.8)
j=1
og den forventede veerdi af portefgljens afkast er givet ved:
N
T, = Elry] = ijfj =w!F. (2.9)
j=1
Variansen af portefgljen er defineret ved
N
0'}2) = Z W;W;055 = ’UJTE’lU, (210)
ij=1
hvor X er kovariansmatricen for de N aktiver i portefeljen.

2.2 Markowitz model

Denne sektion er baseret pa [8], [10] og [11].

[ 1952 praesenterede Harry Markowitz en model, der beskriver hvordan en investors kapital
skal fordeles over N forskellige aktiver for at skabe en efficient portefglje. En efficient
portefglje er en samling af NV aktiver, hvor portefgljen har det storst mulige forventede
afkast givet et niveau af risiko. Risikoen af et aktiv er defineret som standardafvigelsen af
aktivet. Afkast, forventet atkast og standardafvigelse for aktiver og portefgljer er defineret
i Sektion 2.1. En portefglje kan visualiseres i et diagram med standardafvigelse pa x-aksen
og forventet afkast pa y-aksen, kaldet MV-diagrammet, som ses pa Figur 2.1.

Der kan sammensattes mange forskellige portefgljer, alt efter hvordan aktiverne veegtes i
portefgljen. De interessante portefgljer er de, som er en del af minimum varians maengden,

4
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se Figur 2.1. Minimum varians maengden bestar af alle de portefgljer, som har den mindste
risiko givet et forventet afkast. Portefgljen med den mindste risiko ligger leengst til venstre
i diagrammet og betegnes som den globale minimum varians portefglje. De interessante
portefgljer for en investor er de portefgljer, som ligger pa den ¢gvre halvdel af minimum
varians kurven. Denne del kaldes den efficiente frontier. Portefgljerne, der ligger pa den
efficiente frontier, er effektive portefgljer, og det er disse portefgljer, Markowitz Modellen
finder. De effektive portefgljer findes ved at lgse nedenstaende optimeringsproblem

MIN o0, = Vw'Xw (2.11)

betinget af w'l=1 og w'F=p, (2.12)

hvor 1 er en vektor med ét taller i hver indgang, og u er et givet forventet afkast.

ER)

Individual

Efficient frontier security

Minimum - Variance
frontier

Global minimum
variance portfolio

Figur 2.1: Minimum varians mengde og efficient frontier [12].

Hvis man yderligere kombinerer sin portefglje af N aktiver med et risikofrit aktiv, sendres
meengden af effektive portefgljer til en ret linje, se Figur 2.2. Det risikofrie aktiv har et
deterministisk afkast, ¥ = r; og en standardafvigelse oy = 0. Den nye portefglje, der
kombinerer portefgljen af risikofyldte aktiver og det risikofrie aktiv, har et forventet afkast

pa
Tp = wiry + waly (2.13)
og en standardafvigelse pa

Ok = Wa0p, (2.14)
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hvor wy; + ws = 1 er veegtene af det risikofrie aktiv og portefgljen. Ligning (2.14) kan
omskrives til w, = 25, hvilket medforer w; = 1 — 7= Indseettes dette i (2.13) far man

Capital Allocation Line (CAL):

fk:Tf—l—Tp_rfO'k. (215)
Op
Hezeldningen af CAL linjen er givet ved ratioen
Sharpe ratio = 2 f, (2.16)
Op

som kaldes Sharpe ratioen. Ratioen beskriver forholdet mellem det overskydende afkast
af portefgljen med N aktiver og dens risiko. Det overskydende afkast er det forventede
afkast af portefgljen minus det risikofrie aktivs afkast. En hgjere ratio betyder, at forholdet
mellem overskydende afkast og risiko forbedres, og investoren far et stgrre afkast givet et
niveau af risiko. Portefgljen, der maksimerer Sharpe ratioen, kaldes tangent portefgljen, og
portefgljen ligger pa den efficiente frontier, se Figur 2.2. Den rette linje, der forbinder det
risikofrie aktiv og tangent portefgljen, kaldes Capital Market Line, CML, og den er givet
ved formlen

rr—7T

P =rs+ Loy, (2.17)

ar

hvor 77 er det forventede afkast, og o7 er volatiliteten af tangent portefeljen.

E(Rp) CML
CAL
Individual
Efficient fropfier security
Tangengy e
portfoliq - -
. Minimum - Variance
* . frontier

Rf

Global minimum
variance portfolio

Figur 2.2: Capital Allocation Line og Capital Market Line [12].
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2.3 Capital Asset Pricing Model

Denne sektion er baseret pa [8], [10], [13], [14] og [15] medmindre andet er angivet.

I starten af 1960’erne publicerede William Sharpe, John Lintner og Jan Mossin Capital
Asset Pricing Modellen. Modellen bygger videre pa Markowitz Modellen beskrevet i forrige
sektion og beskriver relationen mellem et aktivs risiko og aktivets forventede afkast.

I projektet geelder fglgende antagelser omkring markedet og investorerne:

o [nvestorer kan kobe og selge aktiver til markedspris, hvor der ikke tages hensyn til
transaktionsomkostninger og skat.

o [nvestorer kan lane kapital til den risikofrie rente.

e [nvestorerne holder kun den effektive portefolje, som maksimerer ens forventede af-
kast for en given standardafvigelse.

o Alle investorer er rationelle og optimerer deres portefolje efter forventet afkast og
standardafvigelse ved brug af Markowitz modellen.

e [nvestorer har homogene forventninger mht. volatilitet, korrelation og forventet afkast
for aktiverne.

Pa baggrund af antagelserne om, at investorerne har homogene forventninger, samt de op-
timerer deres portefglje efter forventet afkast og standardafvigelse ved brug af Markowitz
Modellen, sa vil alle investorer komme frem til den samme effektive maengde af portefgl-
jer og dermed ogsa den samme Capital Market Line. Alle investorer investerer derfor i
en blanding af det risikofrie aktiv og tangentportefsljen. Tangentportefgljen kaldes mar-
kedsportefgljen. Markedsportefsljen bestar af alle aktiver i markedet, og hvert aktivs veegt
i portefgljen er aktivets markedsveerdi divideret med den totale markedsveerdi. Capital
Market Line kan da skrives som

Tm — T rp—T T — T
n e & 2L (2.18)

Om Op Om

rp, ="7"f+

hvor 7, er det forventet afkast, og o,, er volatiliteten af markedsportefgljen. Det vil sige,
at alle effektive portefgljer har den samme Sharpe ratio som markedsportefgljen.

2.3.1 Security Market Line (SML)
CAPM er beskrevet af folgende relation, som ogsa kaldes for Security Market Line:

rj=ri+Bi(Tm—rs) & Tj—rp=0i(Tm—1y) (2.19)

(2.19) beskriver relationen mellem det forventede overskydende afkast af en investering og
investeringens risiko. Investeringens risiko er malt med faktoren beta. Ifglge CAPM er det
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overskydende afkast af en investering proportionelt med markedsportefgljens overskydende
afkast med proportionalitetsfaktoren [, som er defineret ved:
~ Cou(rj,rm)  Ojm

B = Var(ry,) - o2’ (2.20)

Beta maler, hvordan aktiv j kovarierer i forhold til markedsportefgljen r,,, skalereret med
variansen af markedsportefgljen, som ses i (2.20). SML kan betragtes som en linje i (3, 7; —
rs) planet, hvor markedets overskydende afkast, 7, — 7, er haeldningskoefficienten af linjen.
Markedsportefsljen har en 8 pa 1, og det risikofrie aktiv har en S pa 0. Det vil sige, at
hvis 7; har en stor korrelation med markedet, sa er 3 stor, og dermed vil man forvente et
stgrre afkast pa 7; end pa 7,,, givet at 7, > 0. Generelt kan veerdierne af 3 fortolkes som:

e 5 <0 : Aktivets afkast vil bevaege sig modsat af markedets afkast.
e 3 =0 : Aktivet er ukorreleret med markedet.

e 5 € (0,1) : Aktivets afkast bevaeger sig i samme retning som markedets afkast med
mindre volatilitet end markedet.

e 5 =1: Aktivets afkast er det samme som markedets afkast.

e [ > 1: Aktivets afkast bevaeger sig i samme retning som markedets afkast med storre
volatilitet end markedet.

For et aktiv der er ukorreleret med markedet, 8; = 0, sa vil aktivets forventede afkast veere
T; = 1y ifolge modellen. Dette gaelder ogsa, selvom risikoen for aktivet er stor, o; > 0, og der
vil ikke vaere nogen gevinst for at patage sig den ekstra risiko. Forskellen pa CML og SML
linjen er, at CML beskriver effektive portefgljer, og det overskydende afkast athaenger af
volatiliteten af aktivet, hvilket betyder, at man i det tilfselde med stor risiko ogsa vil forvente
et stort afkast. Derimod beskriver SML alle aktiver, og risikoen for et aktiv beskrives i
stedet af korrelationen mellem aktivet og markedet. Endvidere for et aktiv med 3; < 0 og
Tm > Ty, sa Vil 7; < 1y, ogsa selvom aktivet har en hgj volatilitet.

2.3.2 Kritik og anvendelse af modellen
Denne sektion er baseret pa [16] og [17].

Forskningsartiklen [16] er baseret pa resultater fra USA, Spanien, Kina, Brasilien, Indien
og Indonesien. I USA blev CAPM testet fra 2001-2011 pa large cap aktier, hvor det blev
pavist, at CAPM ikke kunne forklare afkastet. Dermed kunne den systematiske risiko ikke
forklare det forventede afkast og afviser dermed CAPM. I Indien, som er et emerging

marked, blev det pavist, at der er en negativ relation mellem beta og det forventede afkast.
Derved er CAPM ogsa ineffektiv i Indien.

I Kina derimod, fandt man en positiv korrelation mellem beta og det overskydende afkast,
dog er skaeringspunktet i modellen ikke nul. I Indonesien viste CAPM, at den tilngermel-
sesvist kunne forklare det forventede afkast og pavise, at alfa er nul.

8
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I artiklen ses der ogsa pa markedsportefgljen. I praksis anvendes et proxy af markedsporte-
fgljen. Denne proxy er ikke pa den efficiente frontier, som CAPM ellers antyder. I artiklen
finder de frem til, at denne proxy ligger under den efficiente frontier. Det er ikke muligt
at finde den sande markedsportefglje, da samtlige aktier skal inkluderes, og derved er det
ikke muligt at teste CAPM. Derfor avendes et proxy, som fx. S&P 500.

Et andet kritikpunkt af CAPM er modellens antagelser. Antagelsen om en rationel investor
er pavist til ikke at veere sandt. Investorer reagerer forskelligt pa nye informationer i mar-
kedet, og antagelsen om, at investorer har homogene forventninger, holder ikke empirisk.

Konklusionen i artiklen er, at modellen viser forskellige resultater alt efter land og tidspe-
riode, og derved er der stor usikkerhed omkring modellen.

Rolf Banz skrev som en af de forste i 1981 i The relationship between return and market
value of common stock om, at small cap aktier outperformede large cap over en leengere
periode. Der er derefter lavet adskillige artikler om netop dette emne. Denne stgrrelses
preemium, der er, satter ogsa spergsmalstegn ved CAPM, som siger, at det forventede
afkast kun afheenger af 3, altsa hvor meget aktien er korreleret med markedet. Men en
small cap portefglje har netop konsistent slaet markedet, har Rolf Banz vist, samt mange
andre senere hen. Small cap aktier har ofte stgrre volatilitet og mindre gennemsigtighed.
Det er sveerere at fa informationer pa mindre virksomheder i markedet, og det skyldes
bl.a., at der er feerre analytikere, der ser pa small cap aktier, og small cap aktier far derved
mindre opmaerksomhed i medierne. Det kan resultere i, at alt information ikke er prissat i
aktiekursen.

Selvom small cap outperformer large cap, er der stadig en stor del af small cap aktier, som
gar konkurs. I 2018 var der 45% af Russel 2000 selskaber, som havde negativ indtjening,
sammenlignet med S& P 500, hvor kun 10% havde negativ indtjening. Derved handler det
ogsa om at finde de rigtige small cap aktier.

2.4 Faktormodeller

Denne sektion er baseret pa [8], [9], [10] og [11].

Faktormodeller anvendes til at forklare variationen af afkastet pa baggrund af fundamentale
faktorer. For N aktiver kan afkastet for aktiv 7, 7 = 1,..., N, beskrives med en faktormodel
pa formen

p
Tij — Te,f = 05 + Z BijFii + €y, (2.21)
i=1
hvor responsvariablen, 7, ;, er afkastet af aktiv j til tid ¢, ¢ = 1,...,7T. Risikofaktorerne
F,;,i=1,...,per forklarende variabler og beskriver forskellige typer af markedsrisici. 7 ¢

er afkastet pa det risiko frie aktiv. Fejlleddene ¢, ; antages at veere uafheengige og identisk



Litteratur gennemgang Aalborg Universitet

fordelte stokastiske variable med middelveerdi 0. Dermed antages det, at E[e; ;] = 0, samt
Kov(e j.6::) = 0 og Kov(e;, Fi;) = 0.

Alfa maler, hvordan aktivet performer udover, hvad modellen forudsiger, eftersom alfa
er forskellen mellem modellens preaedikterede afkast og det faktiske afkast. Dertil betyder
det, at hvis et aktiv har en positiv alfa, sa har aktivet outperformet markedet i forhold
til modellens forudsigelser, og aktivet har derved haft et merafkast. Parametrene $ maler
aktivernes sensitivitet i forhold til de enkelte faktorer i modellen. Faktormodeller kan derfor
veere et nyttigt veerktgj i risikoanalyse og portefgljestyring, eftersom modellens parametre
forteeller noget om aktivernes sensitivitet til de forskellige former for risici i markedet
beskrevet af modellens faktorer.

Givet modellens antagelser kan kovariansen mellem to aktiver beskrives alene ud fra S
parametrene og kovariansmatricen mellem faktorerne:

p

p
KOV[TJ', TZ‘] = Z Z ﬂl,jﬁk,jKOV[F}> Fk] (222)
I=1 k=1
Det vil sige, at man kan udlede, hvordan afkastet af to aktiver kovarierer alene ud fra
aktivernes faktorsensitivitet og faktorernes kovarians. Ydermere kan variansen af et aktivs
afkast findes ved:

P
Var[r;] = ZﬁzvjVar[Fk] + Varle;]. (2.23)

k=1
Variansen af et aktiv kan deles op i to dele. En faktorspecifik del, Y 7_, ﬁ£7jVar[Fk] og en
firmaspecifik del, Var[e;]. Den faktorspecifikke del kaldes for systematisk risiko, fordi det er
den del af variansen, der kommer fra haendelser i markedet. Den firmaspecifikke del kaldes
for den usystematiske risiko og er risikoen, der udelukkende kommer fra det enkelte aktiv.

Faktormodellen for N aktiver med overskydende afkast R;; = r,; — r¢ s kan opstilles med
fglgende matrix notation:

R=F(B+e€ (2.24)
Rii Rip - RinN 1 Fiap Fig - Fip @0,1 0,2 -+ QO,N €1,1 €1,2 " €N
Ro1 Rop - Ran 1 Foq oo - Fap Bi1 Brz = BN €2,1 €22 = €N
_ o 0T L (2.5
Ry Rrz - Ry L Fry Fra - Fry Bpa Bp2 = Bp,n €T,1 €72 " €T,N

Varians kovarians matricen mellem aktiver er da givet ved
¥ =008+, (2.26)

hvor X er varians kovarians matricen mellem faktorerne og . er en diagonal matrix
bestaende af de enkelte aktivers usystematiske risiko.

10
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2.4.1 CAPM som faktor model

CAPM kan betragtes som en faktor model bestaende af én faktor, markedsfaktoren. Det
kan skrives pa fglgende made:

g = Trp = 5+ Bi(rem —reg) + €y, €y ~ N(0,02)). (2.27)

Denne regressionsmodel kaldes for Security Characteristic Line (SCL), og hvis den fortolkes
i forhold til SML, kan det overskydende afkast af aktiv j betragtes som en funktion af
markedets overskydende afkast, hvor § er heeldningskoefficienten af linjen. Alfa fortolkes
som et mal for, om et aktiv er korrekt prissat i forhold til CAPM og skal derfor ifglge
CAPM veere lig med nul. Dermed vil investorer veere interesseret i aktiver med en positiv
alfa veerdi, fordi det betyder, at de vil fa et storre afkast end de burde i forhold til den
risiko de patager sig ifslge modellen. Den forventede veerdi af (2.27) er givet ved

ft,j — Tt7f = Oéj + ﬁj(ft,m — Tt,f), (228)

hvilket er relationen for CAPM, hvis a = 0. Ved at tage korrelationen i forhold til markedet
pa begge sider af ligningen med antagelserne om, at Kov(e;.¢;) = 0 og Kov(e;,r,,) = 0, findes
[ af modellen:

Kov([ry; —re g, rm| = Kovia + B (rem — ref) + €ty Tm)
3
Tjm = B0,
i}
Oim

5= 2. (2.29)
Det vil sige, at 8 er defineret pa samme made som i SCL, og dermed kan SCL fortolkes
som en generalisering af CAPM. SCL har ikke antagelsen om, at markedet er i ligeveegt,

og derfor kan alfa fortolkes som veerende et mal for, om aktivet har et merafkast i forhold
til CAPM. Variansen af afkastet til aktiv j er givet ved

of = Blon + ol (2.30)

og kovariansen mellem aktiv 5 og aktiv ¢ er givet ved:

0j; = 5Jﬁ10}2ﬂ (231)
Variansen af aktiv j er todelt. Den forste del, 5202, repraesenterer den systematiske risiko,

som er den risiko, der pavirker hele markedet og ikke kan elimineres gennem diversificering.
Den systematiske risiko er faktorer, som pavirker det samlede marked, og den kan ikke
elimineres. Det er risikoen for at veere i markedet. Det er ofte makrogkonomiske nyheder
som f.eks. inflation og renter, der er indeholdt i den systematiske risiko. Den anden del er
o? .. som er den usystematiske risiko af aktivet. Den usystematiske risiko er den risiko, som

€7

11
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pavirker den enkelte virksomhed, men ikke det samlede marked. Ved at diversificere ens
aktiver kan den usystematiske risiko elimineres.

For at illustrere, at den usystematiske risiko kan fjernes gennem diversificering, betragtes
afkastet af en portefplje bestaende af N aktiver, r,,. Ifglge SCL er det givet ved

N N
rp =T | D wiB | (rem —reg) + Y wier;, (2.32)
=1 =1

hvor 3, = Zjvzl w;f; 0g €p = Zjvzl wjé€ ;. Variansen af portefgljen kan derfor udtrykkes
som:

o) = B0l + 07, (2.33)

Her fokuseres pa den usystematiske risiko. Da fejlleddene er ukorrelerede geelder det, at:

N
2 2 2
oL, = ijaw-. (2.34)
j=1
Ved antagelse om, at alle aktiver har samme veegt, w; = %, fas
N o 2 _
2 ijl O-evj . 062 2 35
Ue,p - N2 - Nﬂ ( : )

hvor 62 er gennemsnittet af o2 ;» som antages at veere konstant, sa vil ogp ga mod nul,

nar N gar mod uendeligt. Derfor vil man ved at holde mange aktiver i sin portefslje,
N >> 0, kunne reducere den usystematiske risiko i sin portefglje saledes, at der kun er
den systematisk risiko tilbage beskrevet af faktorerne.

2.5 Fama French Fem Faktor Model

Denne sektion er baseret [16], [18], [19], [20], [21] og [22].

Fama French Fem Faktor Modellen er en udvidelse af CAPM, hvor der tilfgjes fire fak-
torer udover markedsfaktoren, der kan hjzlpe med at forklare afkastet. De fire faktorer
er storrelsesfaktoren (SMB), value faktoren (HML), afkastningsgraden (RMW) og investe-
ringsfaktoren (CMA). Fem faktor modellen kan opstilles saledes:

e = Tef = Quj+ Brj(rem — Tep) + Baj - SM By + B35 - HM L,
+ 54,]' : RMWt + 557]' : CMAt + Et,j- (236)

Fejlleddene antages at veere uatheengige og identisk normalfordelte med middelveerdi pa
0. Tilfgjelsen af de ekstra faktorer er lavet, fordi disse faktorer historisk set har haft en
indflydelse pa afkastet pa aktier, og derfor hjeelper de til bedre at kunne forklare afkastet.
Faktorerne beskrives i de kommende undersektioner.

12
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2.5.1 Fama French Faktorer

Markedsfaktoren

Markedsfaktoren viser sammenhaengen mellem afkastet pa et aktiv og pa markedet. Denne
faktor er den samme, som anvendes i CAPM, og er beskrevet i Undersektion 2.3.1.

Stgrrelsesfaktoren (SMB)

SMB er storrelsesfaktoren og forteeller, hvordan small cap aktier performer i forhold til
large cap aktier. SMB star for "small minus big", hvilket betyder, at en positiv veerdi for
SMB betyder, at small cap aktier outperformer large cap aktier. Idéen med SMB er, at
en portefglje bestaende af flere small cap aktier over lang tid vil outperforme en portefglje
bestaende af large cap aktier. SMB kan udregnes saledes

SMB = TSmall — T'Large> (237)

hvor rgman er afkastet pa en portefglje bestaende af small cap aktier, og ria.ee er afkastet
pa en portefglje bestaende af large cap aktier. SMB er altsa et mal for forskellen mellem
at investere i small cap aktier mod large cap aktier. Portefgljesammenseetningen har stor
betydning, og derfor er det vigtigt, at portefgljerne er repraesentativt for markedet, da SMB
ellers ikke vil afspejle den faktiske betydning af small cap aktier mod large cap aktier.

I small cap aktier har bestyrelsen ofte selv en vis aktieandel af selskabet og har derved et
stgrre incitament til at skabe langsigtet vaerdi for aktiongerene. Da det er et mindre selskab,
kan virksomheden nemmere og mere effektivt allokere sin kapital end stgrre virksomheder.
De har ogsa nemmere ved at vaekste, da det er et mindre selskab. Desto storre virksomheden
bliver, desto sveerere bliver det at vaekste pa et hgjt niveau. De har ogsa nemmere ved skifte
retning i markedet og komme ind pa nye markeder relativt hurtigt.

Value faktoren (HML)

HML er value faktoren og forteeller, hvordan value aktier performer i forhold til veekst
aktier. Value aktier har en hgj B/M ratio, hvor B/M ratioen udregnes saledes:

Egenkapital

B/M = Markedsvaerdi’

(2.38)

En B/M ratio stgrre end 1 betyder, at en virksomhed har aktiver, der er mere veerd end
virksomhedens markedsveerdi. En aktie med en hgj B/M siges derfor at veere billigt prissat,
hvorfor man kalder dem value aktier. Veekst aktier er derimod aktier, hvor man forventer,
at de far en stgrre indtjening i fremtiden, og de er derfor prisfastsat hgjt grundet forvent-
ningerne og har derved en lav B/M veerdi. HML stéar for "high minus low"og kan udregnes
ved

HML = TValue — T"'Veekst (239)

13
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hvor ry.e er afkastet pa en portefslje bestaende af value aktier, og 7.kt €r en portefglje
bestaende af vaekstaktier. Det er altsa et mal for forskellen i atkast mellem value aktier og
veekst aktier. Historisk set har value aktier outperformet veekst aktier, hvilket er grunden
til, at den er med som en faktor.

Afkastningsgrad (RMW)

RMW er afkastningsgraden og fortzeller, hvordan aktier med en hgj EBIT performer i
forhold til aktier med en lav EBIT. EBIT star for "earnings before interest and taxes",
hvilket betyder, hvor meget en virksomhed har tjent efter driftsomkostninger, men for skat
og renter. RMW star for "robust minus weak", hvor robuste virksomheder har en hgj EBIT,
og svage virksomheder har en lav EBIT. Historisk set performer robuste aktier bedre end
svage aktier, hvilket er grunden til, at Fama og French har inkluderet det som en faktor i
deres model. RMW kan udregnes saledes

RMW = T'Robust — ""Svag> (240)

hvor ropust €1 afkastet pa en portefglje bestaende af robuste aktier, og rgw.e er en portefglje
bestaende af svage aktier.

Investeringsfaktor (CMA)

CMA er investeringsfaktoren og forteeller, hvordan aktier med en konservativ investerings-
strategi performer i forhold til aktier med en aggressiv investeringsstrategi. Ideén bag denne
faktor er, at aktier med en konservativ investeringsstrategi performer bedre end dem med
en aggressiv investeringsstrategi, fordi store investeringer sjeeldent forbedrer afkastet vee-
sentligt pa den korte bane, og det er ikke sikkert, at disse investeringer pa den lange bane
vil veere positive. CMA star for "conservative minus aggressive" og kan udregnes saledes

CMA = TKonservativ — T'Aggressiv, (241)

hvor ryonservativ €r afkastet pa en portefolje bestaende af aktier med en konservativ investe-
ringsstrategi, 0g rageressiv €I afkastet pa en portefglje bestaende af aktier med en aggressiv
investeringsstrategi.

2.5.2 Konstruktion af Fama French Faktorerne

Denne undersektion er baseret pa [23].

Markedsfaktoren udregnes ved at tage alle aktiers veegtede afkast pa de tre borser, NYSE,
AMEX og NASDAQ), og tager et gennemsnit af disse. Derefter traekkes det risikofrie aktiv
fra, hvilket er en-maneds Treasury Bill renten i USA.

Til de fire andre faktorer konstrueres 18 portefgljer, hvor seks er delt op efter B/M og
storrelse, seks er delt op efter EBIT og stgrrelse, og seks er delt op efter investeringsstrategi

14
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og sterrelse. Storrelsen er altid i forhold til small cap aktier og large cap aktier, der er delt
op efter medianen, s& de 50% stgrste aktier malt pa markedsveerdi er large cap og de 50%
mindste aktier er i small cap. Inddelingen af B/M ses pa Figur 2.3.

Mecdian ME

Small Valuc Big Valuc

70th BE/ME percentile
Small Neutral | Big Neutral

30th BE/ME percentile

Small Growth | Big Growth

Figur 2.3: Portefgljeinddeling i forhold til B/M [23].

B/M er altsa inddelt i tre portefoljer efter 30% kvantilen og 70% kvantilen.

Det samme gor sig geeldende for portefoljerne i forhold til EBIT, hvor Svag svarer til 30%
kvantilen, Neutral svarer til de midterste 40%, og Robust svarer til de hgjeste 30%.

Det er ogsa samme princip i forhold til investeringsstrategi, hvor der deles op efter 30% og
70% kvantilen. Her er den opdelt efter Konservativ, Neutral og Aggressiv.

Alle portefgjer revurderes hver juli, og det er disse portefgljers performance, der anvendes
til at beregne faktorerne.

SMB er udregnet ud fra disse 18 portefgljer pa fglgende made:

SMBpg/y = %(Smaﬂ Value + Small Neutral + Small Vaekst)
- é(Large Value + Large Neutral + Large Veekst) (2.42)
SMBgpir = %(Smaﬂ Robust + Small Neutral + Small Svag)
- é(Large Robust + Large Neutral + Large Svag) (2.43)
SMBiyy = %(Small Konservativ + Small Neutral + Small Aggressiv)
— %(Large Konservativ + Large Neutral + Large Aggressiv) (2.44)
SMB = % (SMBpn + SM Bpgir + SMByy) - (2.45)

SMB er altsa udregnet ud fra alle 18 portefgljer, og der er taget et gennemsnit.
HML er ligeledes udregnet pa fglgende made ud fra portefgljerne:

1 1
HML = é(Small Value + Large Value) — §(Small Veekst + Large Veekst). (2.46)
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RMW er udregnet saledes:

RMW = %(Smaﬂ Robust + Large Robust) — %(Small Svag + Large Svag). (2.47)
CMA er udregnet saledes:
CMA = %(Small Konservativ + Large Konservativ) — %(Small Aggressiv + Large Aggressiv).

(2.48)

2.5.3 Kritik og anvendelse af modellen
Denne sektion er baseret pa [24] og [25].

Et kritikpunkt, der kan anvendes mod Fama French Fem Faktor Modellen er, hvorvidt
faktorerne stadig er relevante i forhold til det nuveerende marked. Dette kan for eksempel
diskuteres ved afkastet pa value aktier mod afkastet pa veekst aktier. Historisk set har value
aktier outperformet vaekst aktier, men hvis der ses pa afkast siden 2005, har veekst aktier
outperformet value aktier. Dette kan ses i Figur 2.4.

Afkast pa vaekst aktier og value aktier siden 2005

600%

400%

300%

Varkst aktier SEP 500 Index e \/alue aktier SE&P 500 Index

Figur 2.4: Afkastsammenligning mellem Veaekst aktier S&P 500 Index og Value aktier S&P
500 Index fra 2005 til 2024. Data er faet fra Bloomberg.

I Figur 2.4 kan det ses, at vaekst aktier har givet et afkast teet pa 600%, hvorimod value
aktier har givet et afkast pa omkring 300%. Disse tal geelder for veekst og value aktier i
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S&P 500. Dette gar imod faktoren HML, da den siger preecis det modsatte. Da dette er
over en periode pa 19 ar, giver det et hentydning til, at der er sket en &endring i markedet,
hvor vaekst aktier outperformer value aktier.

Derudover er der ogsa andre faktorer, der kan bidrage til at kunne forklare afkastet pa
en aktie. Det er for eksempel momentum faktoren, der er blevet en stor del af nutidens
marked. Momentum faktoren forteeller, at hvis en aktie har momentum, det vil sige, at
den stiger meget, vil den fortseette med at stige, fordi flere og flere investorer vil ind i
aktien, fordi de ikke vil ga glip af afkastet. Et eksempel pa dette lige nu er tech-aktier
og fedme-aktier. Disse typer aktier har momentum lige nu, og derfor er flere store aktier
i disse markeder steget med over 80% i 2023. Dette geelder blandt andet Novo Nordisk,
som er blevet Europas stgrste bgrsnoterede selskab, og Nvidia, som er blevet et af verdens
allerstgrste selskaber. Det kan i Figur 2.5 ses, hvordan afkastet er pa en strategi, hvor man
investerer efter momentum.

MSCI WORLD FACTOR INDEXES
450
400 World Momentum
350

300

250

Performance

200

150

100

50

0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016

Figur 2.5: Afkast i MSCI World Factor Indices fra 2001 til 2016. [25]

En investeringsstrategi i forhold til momentum giver altsa fra 2001-2016 et hgjere afkast
end de andre strategier i Figur 2.5. Det betyder, at momentum faktoren er relevant, da
den kan veere med til at forklare afkast, og man derfor efterlader noget ved ikke at tage
den med i modellen.

2.5.4 Fama og French egen analyse
Dette underafsnit er baseret pa [24].

I denne sektion ses der nermere pa Fama og French egen analyse af faktorene og deres
sammenhaeng, som kommer fra artiklen "A five-factor asset pricing model". Figur 2.6 viser
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sammenhgengen mellem Size, B/M, OP og Inv. fra perioden 1963-2013, hvor der ses pa
manedlig afkast.

Low 2 3 4 High
Panel A: Size-B|M portfolios
Small 0.26 0.81 0.85 1.01 1.15
2 0.48 0.72 0.94 0.94 1.02
3 0.50 0.78 0.79 0.88 1.07
4 0.60 0.57 0.71 0.85 0.86
Big 0.46 0.51 0.48 0.56 0.62
Panel B: Size-OP portfolios
Small 0.56 0.94 0.90 0.95 0.88
2 0.59 0.78 0.84 0.81 0.98
3 0.53 0.77 0.72 0.78 0.94
4 0.57 0.65 0.63 0.70 0.82
Big 0.39 0.33 043 0.47 0.57
Panel C: Size-Inv portfolios
Small 1.01 0.98 0.99 0.89 0.35
2 0.92 0.91 0.92 0.90 0.48
3 0.90 0.93 0.81 0.82 0.50
4 0.79 0.72 0.71 0.75 0.54
Big 0.71 0.52 0.49 048 0.42

Figur 2.6: Sammenheng mellem Size, B/M, OP(RMW) og investments [24].

P& panel A ses der pa sammenhaengen mellem Size og B/M. Der er en tydelig tendens til,
at nar B/M stiger, s stiger det manedlige afkast ogsé, hvilket indikerer, at value aktier slar
growth aktier. Samtidig ses det ogsa, at afkastet falder, nar size stiger, hvilket indikerer, at
small cap aktier performer bedre end large cap aktier. Derved forteeller panel A, at small
cap value aktier giver et bedre afkast end large cap veaekst aktier.

Pa Panel B ses der pa sammenhaengen mellem Size og Operating profit, som er RMW i
projektet. Pa figuren fremgar det, at hagjere OP giver et bedre afkast, og at small cap aktier
igen performer bedre end large cap aktier.

Panel C af Figur 2.6 viser forholdet mellem Size og Investment. Her ses det, at small cap
aktier performer bedre end large cap aktier, og virksomheder, der investerer konservativt,
laver et bedre afkast end virksomheder, der investerer aggressivt.

For at finde aktier, som giver det bedst mulige manedlige afkast, skal der findes small
cap aktier, som er value aktier (hgj B/M), samtidig med de har en hgj operating profit,
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og derudover skal de investere konservativt. Det viser Fama og French’s egen analyse i
perioden 1963-2013.

I Fama og French’s egen artikel ses der ogsa pa korrelationerne mellem faktorene, som vist
pa Figur 2.7.

Rv—Rr SMB HML RMW CMA
Rv—Re 1.00 0.28 —-0.30 —-0.21 —0.39
SMB 0.28 1.00 -0.11 —0.36 -0.11
HML —0.30 —0.11 1.00 0.08 0.70
RMW —0.21 —0.36 0.08 1.00 -0.11
CMA —-0.39 -0.11 0.70 —0.11 1.00

Figur 2.7: Korrelation mellem faktorene 1963-2013 [24]

Tabellen viser, at SMB er negativt korreleret med HML, RMW og CMA, men positivt med
rm — 7y. Det viser, at small cap aktier er mindre profitable og investerer mindre, men nar
markedet stiger, vil small cap aktier stige. Det ses, at r,, — ry er negativ korreleret med
HML, RMW og CMA. Det betyder, at nar markedet stiger, vil value aktier falde, de mest
profitable aktier vil falde, og aktier med konservativ investeringer vil ogsa falde.

Pa Tabel 2.1 ses korrelationerne mellem faktorene for perioden 2010 - 2019, som er perioden,
der anvendes i projektet. Her sammenlignes de to korrelationsmatricer for at undersgge,
om der er vaesentlige sendringer i korrelationerne mellem faktorene. For r,, — rf ses det at
HML er positiv med 7, — ¢, altsa at value aktier stiger med markedet i stedet for at falde.
Det ses ogsa, at SMB er mere korreleret med markedet end fgr.

Mkt-RF SMB HML RMW CMA
Mkt-RF  1.000000 0.394734  0.140631 -0.309337 -0.061214
SMB 0.394734  1.000000 0.226356 -0.436084 0.088216
HML 0.140631  0.226356  1.000000 -0.130838 0.613769
RMW -0.309337 -0.436084 -0.130838 1.000000  0.040772
CMA -0.061214  0.088216  0.613769  0.040772  1.000000

Tabel 2.1: Korrelation mellem faktorene fra 2010-2019.

For SMB gelder det, at der er kommet en positiv korrelation mellem small cap aktier og
value aktier, samt at small cap aktier og profitabilitet er blevet positiv korreleret. HML
er blevet negativ korreleret med RMW, dvs. nar value aktier stiger, vil virksomheder med
konservativ investeringer falde.
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2.6 Effektive Markedshypoteser

Denne sektion er baseret pa [26] og [27].

Den effektive markedshypotese forteeller, hvor godt markedet har indpriset alle informatio-
ner, der er i markedet. Hvis markedet er effektivt, kan man ikke sla markedet, og dermed
vil det ikke veere muligt at fa et stgrre afkast end markedsportefgljen. De tre former for
effektive markeds hypoteser er beskrevet nedenfor.

Svag form

Svag form markedshypotesen forteller, at aktiepriser reflekterer alt information i markedet,
sa som indtjeningsdata, historisk aktiekurs og volume. Derved kan teknisk analyse ikke
anvendes til at forudsige aktiekursen. Her kan man stadig som fundamental analytiker sla
markedet ved at finde undervurderede virksomheder. Den svage markedshypotese kaldes
ogsa for The random walk theory, da aktiens fremtidige pris er tilfeeldig og ikke er pavirket
af fortidens haendelser.

Semi staerk form

Den semi staerke markedshypotese forteeller, at alt offentlig information omkring aktien
er indpriset i aktien. Det er information som historiske aktiekurser, fundamental data
omkring virksomheden, produkt linje, kvaliteten af ledelsen, regnskaber, forudsigelse af
indtjening osv. Den semi steerke markedshypotese antager, at alt ny information i markedet
hurtigt bliver indpriset i aktiekursen. Herved far aktierne et nyt ligeveegtpunkt med de nye
informationer indpriset i aktiekurserne. Den semi steerke markedshypotese forteeller, at
hverken fundamental eller teknisk analyse vil sla markedet. Det er kun ved brug af insider
information, at man ville kunne sla markedet, da alt offentlig information relateret til
markedet og alle aktier er priset ind i aktiekurserne.

Staerk form

Ved den steerke markedshypotese er alt information indpriset i aktiekurserne. Det er bade
offentlig og insider information. I denne form for markedshypotese er det pa ingen made
muligt at sla markedet, altsa at fa et afkast der er hgjere end markedsportefgljen.

2.6.1 Er aktiemarkedet efficient

Denne sektion er baseret pa [28].

For at undersgge, hvorvidt markedet er effektivt, ses der pa aktivt forvaltede fonde. Ses der
pa aktive amerikanske ejendomsfonde, har de slaet de passive amerikanske ejendomsfonde
62% af tiden, men tager man alle omkostningerne fra, er det kun 25%. Ogsa i obliga-
tionsmarkedet og emerging markeder slar de aktive forvaltere de passive fonde henholdsvis
59,5% og 58,3% af tiden.
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Ses der pa amerikanske large cap aktier, er det kun 17,2% af de aktive forvaltede portefgljer,
som outperformer de passivt forvaltede fonde, og inkluderes omkostningerne er tallet nede
pa 4,1%.

Resultaterne viser, at nogle markeder er mere efficiente end andre. Dette skyldes bl.a. lik-
viditet, tilgeengelighed af information og politik. Disse faktorer kan ggre, at nogle markeder
ikke er efficiente. Det amerikanske large og mid cap er nogle af de markeder, som handles
mest, og ny information er hurtigt inkorporeret i priserne, og derved er disse markeder
mere efficiente end andre.

2.7 Treynor Black Model

Denne sektion er baseret pa [15].

I portefgljeteori er der to former for strategier, passiv investering og aktiv investering. Ved
passiv investering kopierer man vaegtene af et markedsindeks, hvor hver aktie fylder dens
andel af markedsveerdien af det indeks. Her vil veegtene lgbende opdateres ift. sendringer,
der er sket i det pageeldende indeks. Denne strategi stemmer overens med den effektive
markedsteori, hvor alt information er prissat i aktierne, og man dermed ikke kan outper-
forme markedet. Aktiv investering ser bort fra den effektive markedsteori og antager, at
alt information i markedet ikke er prissat i aktiekurserne, og derved kan man med en ak-
tiv portefglje sla markedet. Treynor Black Modellen er en portefslje optimerende model,
som optimerer Sharpe ratioen S, = f—ﬁ ved at kombinere markedsportefgljen med en aktiv
portefglje. Som neevnt tidligere er det overskydende afkast noteret ved Rp = rp — ry. 1
projektet er markedsportefgljen konstrueret af alle aktier i NYSE, AMEX og NASDAQ.
For at den aktivt forvaltede portefglje skal kunne sla markedet, antages det, at markedet
ikke er efficient, og der er aktier med «a # 0.
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E(r)

E(ry)

Figur 2.8: Aktiv og passiv portefolje [27].

Pa Figur 2.8 er CML linjen indtegnet, der ifslge CAPM er den CAL, der maksimerer
Sharpe ratioen. Treynor Black Modellen viser derimod, at man ved at kombinere en aktiv
portefglje med markedsportefgljen kan konstruere en portefglje, der giver CAL linjen en
storre Sharpe ratio end CML. Portefgljen A pa figuren repraesenterer en aktiv portefglje af
aktier, hvor det geelder at a # 0. Den aktive portefgljes afkast er beskrevet af ligningen

Ria=aas+ BaRyy + €4, (2.49)

hvor portefoljens usystematiske risiko er Var(e; 4) = 07 4. Ydermere er a4, 4 og o7, givet
ved:

N
ay = ijaj (2.50)
j=1
N
Ba=> w;B; (2.51)
j=1
N
ol = Zw?afj. (2.52)
j=1
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De optimale vaegte af aktierne i den aktive portefglje findes ved at maksimere information

N oo
ratioen af den aktive portefglje, der er givet ved ;@;;1;’;] Information ratioen beskriver
J=1"j" €]
forholdet mellem portefgljens merafkast og dens usystematiske risiko. For at finde veegtene

af aktiverne i den aktive portefolje skal fglgende optimeringsproblem lgses:

w' o
max
w w'X . w
s.t. 1Tw=1. (2.53)

Optimeringsproblemet lgses ved at bruge Lagrange optimering, og Lagrange funktionen er:

wo

L(w,\) = m

+ATw—1). (2.54)

D=

Ligningen differentieres i forhold til w og A og saettes lig nul:

aiwﬁ(w,/\) = a(w'Saw) 2 — (w'a)(wSaw) 2Sw + A1 =0 (2.55)
0 , B
a—)\ﬁ(w,/\) =1Tw—-1=0. (2.56)

Losningen til ligningssystemet er givet ved:

Yl
W= s (2.57)

Dermed er veegtene for aktierne i den aktive portefolje givet ved (2.57), som for j = 1,..., N
kan skrives som:

Wi = =N (2.58)

Det geelder, at desto hgjere alfa er for en given aktie, desto hgjere veegt tildeles den.
Omvendt gaelder det, at hvis azi er hgj, tildeles aktien en mindre veegt. Ligeledes vil man

shorte aktier, der har en negativ alfa.
Den optimale portefglje, der kombinerer en aktiv portefolje og en passiv portefalje, er givet
ved veegtene til tangentportefgljen, fordi det er den portefglje, der optimerer Sharpe ratioen.

For at bestemme vaegtene til den optimale portefglje skal Sharpe ratioen af portefgljen
optimeres. Optimeringsproblemet kan opstilles som

w'r — Ty

max ———r

w (wXw)z
st Tw=1, (2.59)
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hvor'w:[ wa ]

1—wA

Optimeringsproblemet lgses ved at anvende Lagrange optimering, og Lagrange funktionen
er:
/_ —
Liw)) = 22—y 1w — 1), (2.60)
(wiw)z
Ligningen differentieres i forhold til w og A og saettes lig nul:

0

e Lw.)) = Fw'Sw) 2 — (W7 — rp)(wSw) 28w + AL =0 (2.61)
0 :
oy L) = Tw—1=0. (2.62)

Lgsningen til ligningssystemet er givet ved:

2_1<’F — Ty 1)
1’2_1<’F — Ty 1).

w = (2.63)

Dermed er vaegtene for tangentportefgljen givet ved (2.63). For at udregne veegtene for
den optimale portefglje, der kombinerer den aktive og passive portefglje, skal veegten w4
findes, som er veegten for den aktive portefglje. Veegten for den passive portefglje findes
ved 1 —wya. Veegten wy er ud fra (2.63) givet ved:

(2.64)

wa = [E(ra) = rgloty — [E(ra) —rsloam

[E(ra) —relot, + [E(rar) — rylod — [E(ra) —rp + E(ry) — ryloan
Folgende egenskaber geelder fra CAPM:
E(ra) —ry = aa + BaRy, hvor Ry = E(ray) — 7
OAM — /BAO']Q\/[ (265)
04 = Baoi + i
[E(ra) —rs] 4 [E(ra) —rs] = 0a + B (1+ Ba).
Ved at indsactte (2.65) i (2.64) kan det reduceres saledes:

_ (aat ﬁfRM)U?W - RM?AU%J
(aA + ﬁARM)G% + RMO% — (OéA + RM(l + 5A)) 5,40]2\/[

wp =
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Der divideres med 0%, i bade teller og naevner:

(aa + BaRa) — RuBa

wp = — — 2 —

ax+ Bally + Ry — (aa+ Ru(14 Ba)) Ba
- — — 0.2 — _

g+ Baly + RMU—i — aafa — BaRy — B3RM
n 5 Baciitoia 2 5

as+ Ry=5—=% —aafafiRu
— —

as+ Ry73t — aafia

7]

_ — (2.66)
(1= Ba)aa+ Ry

2
e, A
2
oM

Den optimale vaegt af den aktive portefolje kan udregnes ud fra (2.66). Derved bliver den
optimale veegt i markedsportefgljen wy; =1 — wy.

Hvis det antages, at S4 = 1, reduceres (2.66) til:

QA

w4 = 2L, (2.67)
LA

Im

Det betyder, at der investeres mere i den aktive portefglje desto stgrre merafkast, der er i
den aktive portefolje i forhold til afkastet af markedsportefgljen.

Ved at omskrive (2.66) med (2.67) kan wy ogsa skrives saledes

_ Wo, A
1 + (1 — BA)w07A7

wa (2.68)

hvilket betyder, at desto storre $4 er, desto storre er wy. Derfor vil en stgrre 54 veerdi
betyde, at der investeres mere i den aktive portefglje for at drage fordel af de forkert
prissatte aktier. For at summen af veegtene i den optimale portefglje er 1, skaleres vaegtene
w; saledes, at de optimale veegte for aktiverne i den aktive portefglje er givet ved:

*_

wj

WAW;. (2.69)

Optimering af Sharpe ratioen

Som skrevet tidligere er Sharpe ratioen givet ved:

S, = E(fp) (2.70)

op
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Det kan vises, at Treynor Black Modellen optimerer Sharpe ratioen ved at kigge pa den
kvadrerede Sharpe ratio.

Den kvadrerede Sharpe ratio for den optimale portefglje er givet ved:

g2 (waaa + BaRas) + (1 = wa) Rar)”

= . 2.71
P wi(Bhor + 02 4) + (1 —wa)?0t; + 2wa(l — wa)Bacy, (2.71)

(2.68) indseettes i (2.71):

_ w _ 2
(v (ca + BaBar) + (1 - 54— ) Rur )

2 2
Wo, A 2 2 2 Wo, A 2 Wo, A Wo, A 2
<1+(1*5A)w0,A> (Faon + OE’A> + <1 N 1+(1*5A)w0,A> o+ 21+(1*5A)w0,A (1- 1+(1*5A)w0,A)6A0-M

5 - 2
(OéAwo,A+ﬂARMwo,A—RMwo,A + RM)

§2=

1+(1=Ba)wo, A

(wo,4)? 2 2 2 1—Bawo,a 2 wo, A 1—Bawo, A 2
TFa—fwoa? Baons +0c4) + <_1+(1—5A'>w0_,A> O+ 2T =g w0 n THOI=Ba)won CATM

- . - - 2
apwo, A+BaRnwo, a—Rywo, a+Ra+Ryrwo, a—BaRywo, A
1+(1-Ba)wo, A

wi 4BRoNFws 402 4+ (1—=Bawo, a)%0% +2wo aBach—2wi 48507,

(1+(1-Ba)wo, 1)’
(OéAwo,A + RM)Q
wi 48403 + Wi 402 4 + (1= Bawo,a)?03y + 2wo.aBacty — 2wg 48507,
(aAwO,A + RM)2

2 p2 2 2 2 2 2 2.2 2 2 2 52 2
wO,A/BAJM T Wy A0c4 08 — 2Bawo, a0, + ﬁAwO,AO-M + 2wo,aBa0y — 27~Uo,ABAUM

a2w? , + 204 Ryywo 4 + R2
_ odwha+ 204 Ry + RY, (2.72)

7 .2 )
O AWh 4+ Oy
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(2.67) indseettes i (2.72):

S

RMUe A

2
a? (QAUM> —|—204ARMRAGM +R

2
M

2
2
2 XA 2
O’&A <RMO' A) + O-M

2 o4 202 02 2
aARA i\l + AM+R

2 o UM
OeAR2 +0M

4 4
O‘A"M 20‘A‘7M 2
7+ = +R
RIMUe A M

ool +
3 5 U
RMU A M

4 4 P4
o‘AUNI+2aAUe,ARMU]vI+Ue,ARM

V)
Je,ARl\l

2 4. .2 2 52
oy AR

P2 -2
RMUE A

4 P4
aAaM + 2ch06 ARMO’M + O‘E7ARM

D2
ol A (@AUM + UMUE,ARM)

2
2 2 2 P2
(aAUM + O'QARM>

2 2 2 2 2 D2
Oc A0M (aAUM + Ue,ARM)

2 2 2 P2
ajoyr + J€7ARM

_SM

UEQ,AJ%/[
Ry | o
04.4
UeA

(2.73)

(2.73) viser, at Sharpe ratioen for den optimale portefolje er stgrre end Sharpe ratioen
for markedet, da as > 0 per definition ud fra (2.50), fordi o; < 0 medfgrer, at aktien
bliver shortet, og derfor giver en negativ veegt. Treynor Black Modellen veegter derfor den
aktive portefglje saledes, at Sharpe ratioen bliver optimeret. Ligningen beskriver ogsa,
hvorfor veegtene af aktiverne i den aktive portefglje maksimeres i forhold til information
ratioen, eftersom den optimerede Sharpe ratio er lig med Sharpe ratioen af markedet
plus information ratioen af den aktive portefglje. Dermed optimeres Sharpe ratioen af den
optimale portefglje, nar information ratioen maksimeres for den aktive portefolje.
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2.7.1 Multifaktor Treynor Black Model

I ovenstaende sektion blev den oprindelige Treynor Black Model beskrevet. Modellen tog
udgangspunkt i aktiernes merafkast, alfa, samt markedsfaktoren, (,;, pa baggrund af
CAPM. I denne sektion praesenteres en udvidelse af den oprindelige Treynor Black Model.
Treynor Black Modellen udvides, sa den nu baseres pa Fama French Fem Faktor Modellen
i stedet for CAPM. I dette projekt kaldes den udvidede model for Multifaktor Treynor
Black Modellen, mens den oprindelige Treynor Black Model, der anvender CAPM, fortsat
kaldes Treynor Black Modellen.

Det forste skridt i Treynor Black Modellen var at bestemme veegtene for aktierne i den
aktive portefglje, ved at maksimere informationsratioen af den aktive portefglje. I Multi-
faktor Treynor Black Modellen vil det blive gjort pa samme made, og derfor findes veegtene
for aktierne i den aktive portefglje med formlen:

&

Wi = —d (2.74)

Forskellen ligger i, at o; og 0627 ; vil blive estimeret pa baggrund af Fama French Fem Faktor
Modellen.

Det naeste skridt er at bestemme vaegten w4, der optimerer Sharpe ratioen af den optimale
portefglje bestaende af den aktive portefglje og den passive portefglje. Dette gores ved at
bestemme vaegten for tangentportefgljen, der ligger pa den efficiente frontier bestaende af
den aktive og passive portefolje. Veegten for wy er givet ved:

03 (E(ra) —rf) — oan(E(rar — 7y)

o31(B(ra) —rp) + 04 (E(rar) = rp) — oam[E(ra) — vy + E(rar) —rg] (275)

wp =

For at bestemme w4, skal fglgende udtryk, der geelder for Fama French Fem Faktor Mo-
dellen anvendes

E(ra) —ry=aa+ Bapr
E(T’M) — ’f‘f = RM = ﬂgw/,llp (276)
0% = BuXrBa+0?,

oam = B1ErBu,
hvor By = Y30 f,,,. Ved at indsette (2.76) i (2.75) kan udtrykket skrives siledes:

ai(aa+ Bupr) — BuEXrBuBiybr
oyr(a+ Bapr) + (ByXrBa+ 0l ))Bypr — BiXrBu(ca + Bypr + By pr)
(2.77)

wpa =

(2.77) giver veegten af den aktive portefglje, w4, der optimerer Sharpe ratioen af den
optimale portefglje. Vaegten for den passive portefelje findes ved wy, =1 — wy.
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3 Metode

I dette kapitel preesenteres Ordinary Least Squares estimeringsmetoden, som anvendes til
at estimere alfa, CAPM (3 og Fama French (3, samt den usystematiske risiko o2. Derud-
over praesenteres evalueringsmetoder, som anvendes til at analysere, hvordan den optimale
portefglje performer i forhold til markedsportefgljen.

3.1 Estimeringsmetoder

3.1.1 OLS estimat

Denne sektion er baseret pa [29].

I denne sektion beskrives, hvordan parametrene i CAPM og Fama French Fem Faktor
Modellen estimeres. Metoden er den samme for begge modeller og praesenteres derfor kun
for Fama French Modellen. Fama French Fem Faktor Modellen praesenteret i Sektion 2.5
er givet ved:

Trg —Tef = Qg+ Brj(rem —rp) + Poj - SMBy+ B - HM Ly
+ 64,]' - RMW, + 657j -CMA; + Et,j- (31)

Modellen estimeres ved brug af Ordinary Least Squares Metoden. Notationen er tilpasset
notationen for faktor modeller. Modellen opstilles derfor som en multipel lineszer regres-
sionsmodel

Rj = Fﬁj + €, (32)

hvor R; = r; — rf, og matricerne er givet ved:

Ry 1Ry Fig - Fip goyj €1,5
RQJ‘ 1 Foy Foo - Fop 1,5 €2,5

S Sl (3.3)
Rt ; 1 Fry Fro - Fry Bp.j €T,j

Faktormatricen F' skal have fuld rank, rank(F') = p + 1, og fejlleddene skal vaere ukor-
rellerede med faktorerne, Ele;|F] = 0. Ydermere antages det, at variansen af fejlleddet er
konstant for alle ¢, t = 1,...,T. Det vil sige, at Var[e;|F| = Jf’jIT, hvor I er identitetsma-
tricen. Fejlleddene antages at veere uathaengige og identisk normalfordelte, og fordelingen
af det overskydende afkast er givet ved:

R; =Fp;+¢; ~ No(FBj, 0l Ir). (3.4)
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Estimatet af 3 findes ved at minimere summen af kvadrerede residualer, som er bestemt
ved

T
SSR(B;) = ) (Ru; — FiB;)*, (3.5)
t=1

givet en mulig (p + 1) x 1 parametervektor 8;, hvor F; = [1 Fi1 Fiz -+ Fip|.

Estimatet af 3;, der minimerer SSR,(3;) noteres ,[;'j og bestemmes ved at lgse ligningssy-
stemet:

OSSR(B))
0B,

Lgsningen til ligningssystemet er givet ved:

= 0. (3.6)

F'(R;— FB;) =0
)
(F'F)B;) = F'R,
)
B, = (FTF)'F'R,. (3.7)
Modellens fittede veerdier bestemmes saledes ved formlen
R, = FB;, (3.8)
hvilket medfgrer, at modellens residualer kan bestemmes ved:
¢, =R, — R, = R, — Fg3,. (3.9)
Variansen af €; kan estimeres ved brug af formlen
€€;

~2 J
= 3.10
0@] T—P—l’ ( )

som er en central estimator.

Til at bestemme goodnes of fit af den linesere regression anvendes determinationskoeffici-
enten, R?, som er givet ved

(ZL(Rt,j — R))(Ry; — Rj)>2

" (SR — Ry)2) (S (B — Ry)2)

(3.11)

hvor Rt,j er den t’te indgang i Rj. Veaerdien af R? kan fortolkes som den del af variatio-
nen i den athaengige variabel, som kan forklares af variationen i de forklarende variabler
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i modellen. Dermed anvendes R? veerdien i dette projekt til at beskrive, hvor godt fakto-
rernes afkast, dvs. markedets afkast, afkastet for SMB osv., beskriver de enkelte aktiers
overskydende afkast.

Variansen af 3; kan bestemmes ved formlen

D 0-6 7j

Var(p;| = ST - (3.12)

fori =1,...,p. Her er SST; = ZL(FM — F})? den historiske variation i data for faktor
i, og R? er determinationskoefficienten for den linesere regression med faktor i som den
afhaengige variabel og de resterende faktorer som de forklarende variable.

Det folger af (3.12), at en stgrre varians af residualerne for modellen medfgrer en stor-
re varians af estimaterne for parameterne. Mereover fortaeller SST;, at det er bedre for
variansen af Bl-, hvis den historiske variation af faktor ¢ er stor. Man kan forstgrre den
historiske variation i data ved at forstgrre sit dataseet og dermed bruge flere informationer.
Det betyder dermed ogsa, at hvis man har fa observationer i sit datasaet, sa kan det ggre,
at variansen af parameterestimaterne bliver store og gor estimatet meget usikkert.

Endvidere spiller R? ogsa en stor rolle for variansen af 3;. En stor R? betyder, at meget af
variationen af faktor ¢ kan forklares af de andre forklarende variabler i modellen. Dermed
vil en stor korrelation mellem de forklarende variable medfgre, at variansen af 3; vil blive
stor. Multikollineariteten mellem de forklarende variable i modellen vil blive beskrevet med
VIF, som er givet ved VIF; = ﬁ. VIF beskriver, hvor meget af variansen af 3, der skyldes
korrelationen mellem de forklarende variable. projektet anses det som et problem, hvis
VIF; er storre end 10.

Variansen af parametervektoren ﬁj kan beregnes med formlen:
Var(Bj|F) = o2 (F'F)™". (3.13)

Til at bestemme om estimatet af parameterveerdierne er signifikante anvendes t-testen.
Nulhypotesen og den alternative hypotese for testen er:

Hy:B; #0. (3.15)
Teststorrelsen er givet ved
3 — 0
Teststorrelse = P — ~ b1, (3.16)
se(3;)

hvor se(Bi) =,/ m, og teststgrrelsen har sandsynlighedsfordelingen tr_,_;, som er

en t fordeling med T — p — 1 frihedsgrader. P veerdien af t-testen beregnes ved
p veerdi = P(]X| > teststorrelse), (3.17)
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hvor X er en t-fordelt stokastisk variabel med T — p — 1 frihedsgrader.

I projektet anvendes et signifikansniveau pa 95%. Testen vil anvendes til at vurdere, om
de enkelte parameterveerdier er signifikant forskellige fra nul. I resultatbehandlingen vil
signifikante parameterveerdier blive repraesenteret ved at have en stjerne, (x), staende bag
ved parameterestimatet.

3.1.2 Estimering af historisk data

Til at beregne varianser og kovarianser mellem aktiver fremgar det af Sektion 2.4, at
man skal bruge variansen af faktorerne samt kovariansen mellem dem. For at estimere
varians kovarians matricen mellem faktorerne, skal den forventede veerdi af faktorernes
afkast fgrst bestemmes. Til det, anvendes det historiske gennemsnit af afkast til at estimere
den forventede veerdi af afkastet. Her antages det, at der er observeret T' data punkter for
afkastet, og den estimerede forventede veerdi er da givet ved

R 1
77]' = TZTL]’, (318)

hvor det antages, at der er lige stor sandsynlighed for, at hver observation bliver et udfald.
Dvs. z; = %, jeevnfor (2.2). Da kan variansen af et afkast baseret pa historiske observationer
udregnes med formlen:

Af Z e —75)° (3.19)

t=1

T

}_\

Ligeledes anvendes den forventede veerdi af afkastet til at bestemme kovariansen mellem
afkastene:

T
a—ji = ﬁ Z(Tt’j — 723)(7}1 7%1) (320)

3.2 Performance evaluering af portefgljer

Den optimale portefglje konstrueret med Treynor Black Modellen vil blive evalueret i for-
hold til markedsportefgljen. I denne sektion praesenteres de performance mal, som portefgl-
jerne vil blive evalueret med. Portefgljerne sammensaettes ud fra de vaegte givet af Treynor
Black Modellen og sammensaettes som en 'buy and hold’ portefglje.

3.2.1 Sharpe Ratio

Denne undersektion er baseret pé [30].
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Sharpe ratioen er som tidligere naevnt givet ved:

Sp = E(Rr) (3.21)

op

I dette projekt sammenlignes Sharpe ratioen mellem to portefgljer, og derfor anvendes en
test for at undersgge, hvorvidt en forskel i Sharpe ratioerne er signifikant. Testen kraever,
at det overskydende afkast for hver af de to portefgljer er stationzere tidsraekker.

Det historiske gennemsnit af det overskydende afkast og andet moment af det overskydende
afkast kan opskrives saledes:

T T
i1 i1
m = T E Ri; og m)= T E R} ;. (3.22)
t=1 t=1

Disse er centrale estimatorer. Estimatoren for Sharpe ratioen af portefglje 7 kan da opskri-
ves som:

S = . (3.23)

S er en vektor bestéende af estimaterne af de to Sharpe ratioer for hver af portefgljerne.
Teststorrelsen er ud fra dette givet ved

VT ($-8) 4 N(0o; DxD), (3.24)

d. . . .
hvor — viser konvergens i fordelingen og

A C

=lo B

: (3.25)

hvor A er kovariansmatricen for de overskydende afkast for de to portefgljer, B er kova-
riansmatricen for andet moment af de overskydende afkast for de to portefgljer, og C' er
kovariansmatricen mellem det overskydende afkast og andet moment af det overskydende
afkast. Derudover er D givet ved:

S _
TR ¥
2
0 e
D/ — L (m3—(m7)?) . (3.26)
2l —(md )72 0
0 S S
g (P

Nulhypotesen for denne test er, at Sharpe ratioerne er ens.

33



Metode Aalborg Universitet

3.2.2 Treynor Ratio

Denne undersektion er baseret pa [31].

Treynor ratioen er en modifikation af Sharpe ratioen. Her anvender Treynor ratioen £p i
naevneren i stedet for standafvigelsen op, og formlen ser saledes ud:

E(Rp)
Bp
Ved at anvende (p, ser Treynor ratioen udelukkende pa den systematiske risiko, hvorimod

Sharpe ratioen ser pa bade den systematiske og usystematiske risiko. Desto hgjere Treynor
ratioen er, desto bedre risikojusteret performance fas af portefsljen.

. (3.27)

Treynorp =

3.2.3 Sortino ratio

Denne undersektion er baseret pa [31].

Formlen for Sortino ratioen er givet ved

E(Rp) — MAR
DDp

(3.28)

Sortinop =

hvor MAR er minimum acceptable afkast, og DDp er downside deviation. MAR atheaen-
ger af mange forskellige faktorer, alt efter hvor risikovillig man er som investor. DDp er
standardafvigelsen af de maneder, hvor afkastet er under MAR. Denne standard afvigelse
konverteres til arlig basis ved at gange med v/12. I dette projekt anvendes en MAR pa
0%, og dermed vil en positiv veerdi af Sortino ratioen betyde, at portefgljen har slaet den
risikofrie rente, da projektet anvender overskydende afkast.

3.2.4 M2

Denne undersektion er baseret pa [32].

M? er ligesom Sharpe ratioen og fokuserer pa den samlede volatilitet som et mal for risiko.
Idéen bag M? er, at man har en aktiv portefslje sammensat med et risikofrit aktiv, og
den sammenlignes med en passiv indeksfond. Man sammenligner deres standardafvigelser
med hinanden. Er den aktive portefsljes standardafvigelse hgjere end den passive fond, vil
man kgbe mere af det risikofrie aktiv, indtil den aktive portefgljes og passive portefgljes
standardafvigelser er ens. Er den aktive portefsljes standardafvigelse lavere, laner man
penge og investerer i den aktive portefslje, indtil standardafvigelsen er pa niveau med
den passive fond. Den justerede aktive portefglje noteres som P*. Med samme standard
standardafvigelser for den aktive og passiv portefglje, kan deres performance sammenlignes
med folgende formel:

M123 == Rp* — RM = (Sp - SM)UM (329)
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3.2.5 Skewness og Kurtosis
Denne undersektion er baseret pa [15].

Ved brug af OLS metoden til at etimere parametrene i modellerne antages det, at akti-
vernes afkast er normalfordelte jeevnfgr Undersektion 3.1.1. Derfor anvendes skewness og
kurtosis til at analysere, om afkastene for portefgljerne folger en normalfordeling. Formlen
for skewness er givet ved

T . 7.)3
Skewness = 2z ey —75) (3.30)

~3 9
T 05
og formlen for overskydende kurtosis er givet ved:

~d
Tj

Overskydende kurtosis = —3. (3.31)

Skewness og kurtosis kan bruges til at beskrive hvordan fordelingen af afkastet afviger fra
normalfordelingen. Normalfordelingen er symmetrisk omkring middelvaerdien. Skewness er
et mal for, om fordelingen af afkastet er asymmetrisk, og dermed om den ene hale af
fordelingen er leengere end den anden. Hvis skewness er positiv, har fordelingen en leengere
hale til hgjre for middelveerdien end en normalfordeling og modsat for en negativ veerdi
af skewness, se Figur 3.1. Overskydende kurtosis er et mal for, hvor tykke halerne af
fordelingen er. Hvis overskydende kurtosis er positiv vil fordelingen have tungere haler end
normalfordelingen, og dermed er der en stgrre sandsynlighed for at fa et ekstremt udfald,
se Figur 3.2.
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Rate of Return
Figur 3.1: Skewness af en fordeling i for- Figur 3.2: Kurtosis af en fordeling i for-
hold til normalfordelingen [15]. hold til normalfordelingen [15].

Jarque Bera Test

Denne sektion er baseret pa [33].
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Jarque Bera Testen tester for normalitet i et datasaet. Mere specifikt tester det, om skewness
og kurtosis passer overens med normalfordelingen. En normalfordeling har en skewness pa
nul dvs., at den er symmetrisk omkring middelveerdien. Formlen for teststarrelsen er givet
ved:

2
JB = % (52 + %) . (3.32)

Her er n antal observationer, S er skewness og K er overskydende kurtosis. Nulhypotesen er,
at data er normalfordelt, mens den alternative hypotese er, at data ikke er normalfordelt.

QQ-plot
Dette er baseret pa [34].

Et QQ-plot anvendes ofte til at vurdere, om et datasaet folger en normalfordeling. For at
konstruere et QQ-plot i forhold til en normalfordeling, starter man med at sortere data i
stigende raekkefglge. For hvert datapunkt i det sorterede datasaet beregnes den tilsvaren-
de kvantil fra normalfordelingen ved hjelp af den inverse kumulative fordelingsfunktion
for normalfordelingen. Disse teoretiske kvantiler plottes pa x-aksen, mens de observerede
kvantiler fra datasaettet plottes pa y-aksen.

Hvis data er normalfordelte, vil punkterne i QQ-plottet falde teet langs en ret 45 graders
linje. Afvigelser fra denne rette linje kan indikere afvigelser fra normalfordelingen. For ek-
sempel kan systematiske afvigelser, hvor punkterne danner en kurve, indikere, at dataene
har en anden form for fordeling, sasom en skeev fordeling. Outliers, som punkter langt
fra linjen, kan indikere tilstedeveerelsen af ekstreme veerdier i datassettet. Desuden kan
afvigelser i de yderste kvantiler indikere tykkere eller tyndere haler end forventet ved en
normalfordeling. Derfor er QQ-plot et veerdifuldt redskab i statistisk analyse til at visuali-
sere og vurdere, hvordan data fordeler sig i forhold til en normalfordeling.
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4 Data praesentation

I dette kapitel praesenteres dataen, der anvendes til modellerne i projektet. CAPM og Fama
French Fem Faktor Modellen evalueres og konstrueres med data fra perioden 01-01-2010
til 31-12-2019. Portefgljerne evalueres bade in sample, dvs. i perioden 01-01-2010 til 31-12-
2019, og out of sample som er den firearige periode fra 01-01-2020 til 31-12-2023. Kapitlet
er delt op i tre sektioner, hvor data for Fama French faktorerne praesenteres forst. Dernsest
praesenteres data, der skal bruges til "analyse af udvalgte aktier"og til sidst praesenteres
data til "S&P 500 analysen".

4.1 Fama French Faktorerne

Data for de fem Fama French faktorer, MKT-RF, SMB, HML, CMA, RMW, samt det risi-
kofrie aktiv er hentet fra hjemmesiden https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/
ken.french/data_library.html. Data hentes for perioden 01-01-2010 til 31-12-2023. Da-
taen bestar af afkastene for de fem portefgljer der repreesenterer faktorerne, som blev be-
skrevet i Undersektion 2.5.2, samt det risikofrie aktiv, der er en-maneds Treasury Bill

renten 1 USA.

Det fremgar af Kapitel 3, at korrelationsmatricen F' skal have fuld rank, hvilket er ensbe-
tydende med, at faktorerne er linesert uatheengige af hinanden. Dermed ma korrelations-
matricen bestaende af de fem faktorer ikke veere linesert atheengige af hinanden, da det vil
bryde en af antagelser for den linegere regressionsmodel. Korrelationsmatricen beregnes pa
baggrund af data i perioden 01-01-2010 til 31-12-2019, eftersom det er den periode hvori
data anvendes til at estimere CAPM og FAMA French Fem Faktor Modellen. Det fremgar
af Figur 4.1, at der ikke er nogen af faktorerne, som er perfekt korrelerede, og derfor kan
faktorerne anvendes i modellen. Den hgjeste korrelation mellem faktorerne er pa 0,61 og
er mellem CMA og HML. Ydermere ved at inspicere Figur 4.1 ser man ogsa, at der ikke
er nogle af faktorerne, som viser en steerk lineser tendens for deres scatterplots, bortset fra
plottet mellem HML og CMA, hvor der er en mindre opadgaende linezer tendens i plottet.

37


https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html

Data praesentation Aalborg Universitet

-0.04 0.00 0.04 -0.04 -0.02 000 0.2
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

%* % % S

-0.31 -0.061 -8

] %k )
s ] -0.44 0.088

* *K

LI B B I

-004 002 008

0.00
1

0.041

-0.04

0
@ Como o

LI O I I |
-0.03 000 003

o [}
T T T T T T T T T T T T

-0.10 -0.05 0.00 005 0.10 -0.04 0.00 0.04 0.08 -0.03 -0.01 001 0.03

Figur 4.1: Korrelationsmatrix og scatterplot for Fama French Faktorerne.

Mereover tjekkes faktorerne for multikollinearitet. Til at tjekke for multikollinearitet an-
vendes VIF veerdierne for Fama French faktorerne, og de kan ses i Tabel 4.1. Alle veerdierne
er under 1,8, hvilket betyder, at der ikke er stor multikollinearitet blandt de fem fakto-
rer. Derved er variansen af estimaterne for faktorsensitiviteterne ikke saerligt pavirket af
korrelationen blandt faktorerne.

MKF-RF SMB HML RMW CMA
VIF  1,252675 1,401793 1,741504 1,287625 1,685802

Tabel 4.1: VIF veerdier for Fama French faktorerne.

4.2 Data til analyse af udvalgte aktier

I denne sektion praesenteres aktierne, som anvendes i projektet. I projektet har vi valgt 33
forskellige aktier fra 11 forskellige sektorer. De 33 valgte aktier er preesenteret i Tabel 4.2.
Aktierne er valgt efter markedsveerdierne og data er hentet fra https://finance.yahoo.
com/sectors/. Her er hhv. nr. 1, nr. 50 og nr. 100 valgt fra hver sektor. I enkelte tilfzelde er
der valgt anderledes, da specifikke aktier ikke har data tilbage til 2010. Markedsveerdierne
for aktierne er hentet 24-04-2024. Fra tabellen fremgar det, at der er valgt aktier med
forskellige markedsveerdier for at have aktier fra large cap, medium cap og small cap. Der
er ogsa valgt aktier fra forskellige sektorer for at repraesentere aktier fra hele markedet.
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Data, der er hentet for hver aktie, er de justerede lukkepriser. De justerede lukkepriser tager
hensyn til udbytte og aktiesplit, hvilket sikrer, at aktiepriserne afspejler den sande aktiekurs
for virksomhederne. Det giver et mere ngjagtigt syn pa aktiekursen, nar man ser over en
leengere tidshorisont. Derngest beregnes de méanedlige afkast for hver aktie jevnfor (2.1),
hvor D;(to,tf) = 0 eftersom udbyttet er medregnet i priserne. Efter de manedlige afkast
er beregnet fratrackkes den risikofrie rente fra afkastet for at fa de manedlige overskydende
afkast for aktierne, som anvendes i modellerne. Da der arbejdes med manedlige afkast er

der 120 observationer til hver model.

Sektor Ticker Symbol | Aktiv Markedsvezerdi (USD)
Technology MSFT Microsoft Corporation 3.028T
GRMN Garmin Ltd. 27.33B
GEN Gen Digital Inc. 13.171B
Financial Services JPM JPMorgan Chase & Co. 551.843B
JEF Jefferies Financial Group Inc. 9.455B
WTW Weight Watchers International, Inc. | 26.963B
Healthcare LLY Eli Lilly and Company 708.977B
COO The Cooper Companies, Inc. 18.222B
XRAY Dentsply Sirona Inc. 6.407B
Consumer Cyclical AMZN Amazon.com, Inc. 1.868T
HAS Hasbro, Inc. 8.093B
MGM MGM Resorts International 13.584B
Industrials GE General Electric Company 178.005B
EFX Equifax Inc. 27.746B
TREX Trex Company, Inc. 9.8B
Communication Services | NFLX Netflix, Inc. 248.953B
TZOO Travelzoo 123.178M
TGNA Tegna Inc. 2.416B
Consumer Defensive WMT Walmart Inc. 476.15B
USNA USANA Health Sciences, Inc. 861.012M
DAR Darling Ingredients Inc. 6.893B
Energy XOM Exxon Mobil Corporation 479.068B
RES RPC Inc. 1.73B
MUR Murphy Oil Corporation 7.043B
Basic Materials LIN Linde plc 214.33B
LXU LSB Industries, Inc. 586.876M
FUL H.B. Fuller Company 4.147B
Real Estate PLD Prologis, Inc. 96.973B
RHP Ryman Hospitality Properties, Inc. | 6.483B
EQC Equity Commonwealth 1.99B
Utilities NEE NextEra Energy, Inc. 136.01B
ELLO Ellomay Capital Ltd. 194.845M
MGEE MGE Energy, Inc. 2.829B

Tabel 4.2: Aktierne der anvendes i modellen.
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4.3 Data til S&P 500 analyse

Denne sektion praesenterer data der skal anvendes til S&P 500 analysen, hvilket er aktierne
i S&P500 indekset over en tiarsperiode fra 01-01-2010 til 31-12-2019. Tickersymbolerne for
de aktier der er inkluderet i S&P500 indekset er hentet i en CSV fil fra hjemmesiden
https://github.com/datasets/s-and-p-500-companies/blob/main/data/constituents.
csv. Dataene er hentet fra Yahoo Finance https://finance.yahoo.com og bestar af de
justerede lukkepriser, da disse tager hgjde for udbytteudbetalinger, aktiesplit og andre rele-
vante begivenheder, hvilket ggr dem mere egnede til langsigtede analyser. Data er begraen-
set 1 det omfang, at det ikke er alle aktier, der har tilgaengelig data tilbage til 01-01-2010,
hvilket betyder, at de ikke er en del af analysen. Der er 492 aktier der har data tilgeengeligt
for hele in sample og out of sample perioden, og tickersymbolerne for disse er praesenteret
i Bilag A. De resterende aktier der ikke har data for hele perioden er ekskluderet fra ana-
lysen. For alle de aktier der har data i hele perioden beregnes det overskydende afkast for
dem alle pa samme made, som i ovenstaende sektion. Dermed arbejdes der ogsa med 120
observationer til at estimere modellerne.
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5} Resultater

I dette kapitel praesenteres resultaterne for performance af den optimale portefglje konstru-
eret med den oprindelige Treynor Black Model og Multifaktor Treynor Black Modellen.
Resultaterne er delt op i to sektioner. I den forste sektion praesenteres resultaterne for
Analyse af de udvalgte aktier og i den anden sektion praesenteres resultaterne for S&P 500
analysen.

5.1 Analyse af de udvalgte aktier

I denne sektion praesenteres resultaterne for den optimale portefglje for den oprindelige
Treynor Black Model og Multifaktor Treynor Black Modellen. Analysen er baseret pa de
33 aktier der er praesenteret i Sektion 4.2. Sektionen er delt op saledes, at resultaterne for
CAPM fgrst praesenteres, efterfulgt af resultaterne for Treynor Black Modellen. Dernsest
pracsenteres resultater for Fama French Fem Faktor Modellen, som opfelges af resultaterne
for Multikator Treynor Black Modellen. Sektionen afsluttes med at sammenligne perfor-
mance af den optimale portefglje pa baggrund af Treynor Black Modellen og Multifaktor
Treynor Black Modellen in sample og out of sample perioden.

5.1.1 Resultater for CAPM

I denne undersektion praesenteres resultater for de forskellige aktier, der er estimeret med
CAPM. I projektet anvendes manedlige afkast fra den 1. januar 2010 til 31. december 2019,
og der er for hver aktie 120 observationer. I det fglgende vil to aktier gennemgas i dybden,
mens resultaterne for de resterende aktier praesenteres i en tabel. I projektet er JPMorgan
Chase & Co. (JPM) fremheevet som en af de aktier, der gennemgés i dybden, da den har
en insignifikant alfa veerdi i CAPM og i Fama French Fem Faktor Modellen. Dernaest vil
NETFLIX (NFLX) beskrives i dybden, da NFLX har en signifikant alfa i begge modeller.

Resultater for JPM

JPM er en large cap aktie og er en international finansiel institution, samt verdens stgrste
bank. Pa Tabel 5.1 er resultaterne for JPM praesenteret, hvor det fremgar, at markeds-
faktoren er pa 1,377 og er signifikant pa et 95 % konfidensinterval, som er noteret med en
stjerne i tabellen. Det betyder, at JPM er mere volatil end markedet, da den stiger 1,377,
nar markedet stiger med en enhed. Alfa er pa —0,001 og er insignifikant, og CAPM for
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JPM ser ud som fglgende:
Rt”]pM = —0,001 + 1,377 . (Tt,m — Tt7f). (51)

Markedsfaktoren har en standardafvigelse pa 0,116. Tabellen viser ogsa, at alfa er negativ
pa —0,001, men har en standardafvigelse pa 0,005. Alfa er meget taet pa 0, samt den har en
standardafvigelse, der er storre end alfa, hvilket ogsa ggr, at der er usikkerhed om, hvorvidt
der er et merafkast i forhold til markedet. Da alfa ogsa er insignifikant, benyttes JPM ikke
i Treynor Black Modellen. Her er det kun signifikante alfa veerdier der anvendes. Med en
R? = 0,544 er det 54% af afkastet, der kan forklares af modellen.

Afhengig variabel:

JPM
‘Mkt-RF* 1.377(%)

(0.116)
Alfa —0.001

(0.005)
Observationer 120
R? 0.544
Adjusted R? 0.540
Residual Std. Error 0.047 (df = 118)
F Statistic 140.927(x) (df = 1; 118)
Note: (%)p<0.05

Tabel 5.1: Resultater for regressionsmodel af JPM.

QQ-plottet, som er vist pa Figur 5.1 viser, at data for JPM er tilnsermelsesvist normalfor-
delt, hvilket er en af antagelserne for modellen.
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Figur 5.1: QQ-plot for residualerne af regressionsmodellen pa JPM.

Resultater for NFLX
Pa Tabel 5.2 ses resultaterne for NFLX, og modellen for NFLX ser ud som fglgende:

Rt,NFLX = 0,032 + 1,211 . (Tt,m — Tt7f). (52)

Markedsfaktoren er pa 1,211 og er signifikant, og NFLX er derved mere volatil end marke-
det. Standardafvigelsen for aktien er pa 0,410 og er hgjere end JPM s standardafvigelse.
Modellen har en R? = 0,069 og forklarer derved kun 6,9% af afkastet, hvilket er lavere end
JPM’s R? veerdi. Derudover har NFLX en signifikant alfa pa 0,032 med en standardafvi-
gelsen pa 0,016, som ogsa er storre end JPM “s standardafvigelse for alfa.

Selvom JPM har en stgrre R? veerdi og lavere Standardafvigelse sammenlignet med NFLX,
anvendes NFLX til Treynor Black Modellen, da NFLX har en signifikant alfa.
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Afhengig variabel:

NFLX
‘Mkt-RF* 1.21(%)
(0.410)
Alfa 0.032(%)
(0.016)
Observationer 120
R? 0.069
Adjusted R? 0.061
Residual Std. Error 0.167 (df = 118)
F Statistic 8.731(x) (df = 1; 118)
Note: (*)p<0.05

Tabel 5.2: Resultater for regressionsmodel af NFLX.

En af arsagerne til, at CAPM ikke kan forklare NFLX afkast bedre, kan skyldes, at dataen
ikke er normalfordelt, som QQ-plottet antyder i Figur 5.2. Figuren viser, at halerne ikke
ligger ved 45-graders linjen, og data for NFLX ikke er normalfordelt.
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Figur 5.2: QQ-plot af residualerne for regressionsmodellen pa NFLX.
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Resultater for de resterende aktier

I Tabel 5.3 ses alfa, R? veerdierne og markedsfaktoren for alle 33 aktier, som er inkluderet
i projektet. Alfa veerdier med en stjerne indikerer, at veerdien er signifikant med et 95%
konfidensinterval. Det ses, at NFLX har den hgjeste alfa veerdi pa 0,032. CAPM forklarer
afkastet bedst for JPM med en veerdi pa R? = 0,544 og darligst for NEE med en veerdi pa
R? = 0,046. Gennemsnitsveerdien for R? er pa = 0,285. Aktier med alfa veerdier, som er
signifikante, anvendes senere i Treynor Black Modellen. NFLX, som har den hgjeste alfa
veerdi, har en R? = 0,069, og er en af de laveste R? vaerdier. Det kan skyldes, at afkastet
for NFLX ikke er normalfordelte, og det kan muligvis afgive en lav R? veerdi.
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Alpha Mkt-RF R?

MSFT 0.006  0.999(%) 0.374
GRMN  0.004  0.0954(*) 0.261
GEN —0.003  1.049(*) 0.240
JPM —0.001  1.377(%) 0.544
JEF  —0.014(*) 1.617(*) 0.532
WTW 0.003  0.775(%) 0.334
LLY  0.011(%)  0.293(*) 0.058
COO  0.014(*)  0481(%)  0.082
XRAY  —0.006  1.070(*) 0.384
AMZN 0.012 1.208(*)  0.309
HAS 0.004  0.968(*) 0.263
MGM  —0.004  1.786(*)  0.400
GE —0.010  1.250(*) 0.356
EFX 0.004  0.977(%) 0.353
TREX 0.010 1.962(*)  0.329
NFLX  0.032(%)  1.211(*) 0.069
TZOO  —0.008  2.008(*) 0.171
TGNA  —0.004  1.423(*) 0.372
WMT 0.005  0.368(*) 0.084
USNA 0.009  0.864(*) 0.081
DAR —0.003  1.491(*) 0.351
XOM  —0.006  0.897(*) 0.481
RES —0.002  1.067(*)  0.096
MUR  —0.016  1.864(*) 0.347
LIN 0.002  0.757(%) 0.433
LXU —0.024  2.971(*) 0.301
FUL —0.006  1.520(*) 0.539
PLD 0.002 1.215(%)  0.512
RHP 0.004  1.494(%) 0.382
EQC 0.002  0.551(%) 0.076
NEE  0.013(*)  0.236(*) 0.046
ELLO 0.004  0.683(*) 0.087
MGEE  0.008(*)  0.422(*) 0.120

Tabel 5.3: Koefficienter for regressionsmodellerne for alle aktiver samt deres R? veerdier.

5.1.2 Resultater for Treynor Black Modellen

I denne sektion praesenteres resultaterne for portefgljesammenssetningen af en aktiv- og
passiv- portefglje ved brug af Treynor Black Modellen. I Tabel 5.4 er veegtene for portefol-
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jesammensaetningen mellem den aktive og passive portefglje praesenteret. Investoren skal
ifplge modellen investere 23,7% af sin kapital i markedsportefoljen og 76,3% i den aktive
portefolje.

Aktiv portefglje Passiv portefolje
Veegt  0.763 0.237

Tabel 5.4: Veegtfordeling mellem den aktive portefglje og markedsportefeljen i den optimale
portefolje.

Veegtene for aktierne i den aktive portefglje er vist i Tabel 5.5. Som neevnt tidligere anvendes
kun de aktier med signifikante alfaer. Da JEF har en negativ alfa veerdi, tildeles aktien en
negativ veegt, dvs. aktien shortes. Mereover far NFLX tildelt en stor veegt, da denne aktie
har en stor alfa veerdi. I det folgende analyseres den optimale portefglje konstrueret med
Treynor Black Modellen, bade in sample og out of sample, og denne portefslje sammenlignes
sidelgbende med markedsportefgljen.

Aktiv | Veegt Alfa
JEF —0.226 | —0.014
LLY 0.301 0.011
COO |0.205 | 0.014
NFLX | 0.060 | 0.032
NEE 0.426 | 0.013
MGEE | 0.235 | 0.008

Tabel 5.5: Portefgljeveegte og alfa veerdier for den aktive portefglje.

In sample resultater

Med en alfa veerdi pa 1,2% manedligt, er der et merafkast i den optimale portefolje, se Ta-
bel 5.6. Med en beta pa 0,481 indikerer det, at den optimale portefglje er positivt korreleret
med markedet i denne periode, samt at den er mindre volatil end markedet, da beta er
mindre end 1. Standardafvigelsen for den optimale portefglje er pa 0,118, hvilket er lavere
end markedsportefgljen, som er pa 0.130.
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Afhengig variable:

Optimal portefoljes afkast

‘Mkt-RF* 0.481(x)
(0.071)
Alfa 0.012(x)
(0.003)
Observationer 120
R? 0.279
Adjusted R? 0.273
Residual Std. Error 0.029 (df = 118)
F Statistic 45.737(x) (df = 1; 118)
Note: (%)p<0.05

Tabel 5.6: Resultater for CAPM regressionsmodel over den optimale in sample portefolje.

I Tabel 5.7 ses performance méalene for den optimale portefglje, som bestar af 23,66% i
markedsportefgljen og 76,34% i den aktive portefolje bestdende af 6 aktier. Tabellen ser pa
in sample, som er perioden jan. 2010 - dec. 2019. Det kan ses, at den overskydende kur-
tosis er pa 0,528, hvilket betyder, at fordelingen af det overskydende afkast fra modellen
har lidt tykkere haler. Desuden er den overskydende skewness pa 0,035, hvilket betyder,
at fordelingen pa det punkt minder meget om normalfordelingen. Jarque Bera testen an-
vendes til at teste for, om fordelingen af det overskydende afkast er normalfordelt. Ved at
anvende denne test fas p-veerdien 0,49, hvilket betyder, at nulhypotesen om, at fordelingen
er normalfordelt, ikke kan forkastes. Det passer overens med, at det overskydende afkast
fra modellen skal veere normalfordelt.

Sharpe ratioen for den optimale portefglje er pa 1,75 mod 0,989 for markedsportefgljen.
Det var forventeligt, at den optimale portefglje har en hgjere Sharpe ratio, da det er
formalet med Treynor Black Modellen. Derved vil den optimale portefglje give et hgjere
risikojusteret afkast. Ved at teste for forskel i Sharpe ratioerne fas en p-veerdi pa 0,015,
hvilket betyder, at der er en signifikant forskel mellem Sharpe ratioerne, da nulhypotesen
om, at de er ens, forkastes. Dette betyder altsa, at Sharpe ratioen for den optimale portefglje
er signifikant bedre end Sharpe ratioen for markedsportefgljen.

Max Drawdown er pa hhv. 0,107 og 0,177. Max Drawdown er nedgangen fra portefgljens
hgjeste punkt til det laveste punkt og giver et mal for risikoen for portefgljen. Det fremgar
af Tabel 5.7, at markedsportefgljen har en hgjere Max Drawdown pé 17,7%, og derved er
den optimale portefglje mindre volatil.
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Den optimale portefglje har ogsd en hgjere Sortino ratio med en MAR pa 0%, og den
optimale portefslje giver et hgjere risikojusteret afkast. Treynor ratioen, som ser pa det
systematiske afkast, viser ogsa, at den optimale portefglje giver et hgjere risikojusteret
afkast ift. markedsportefgljen.

Ogsa M? forteeller, at den optimale portefolje giver et bedre afkast, nar M? har justeret for
standardafvigelsen. Det ses ogsa i det arlige afkast, at den optimale portefglje performer
bedre end markedsportefgljen.

In sample performance maling

Optimal portefglje Markedsportefglje

Arligt afkast 0.207 0.128
Standardafvigelse (arlig) | 0.118 0.130

Sharpe ratio (arlig) 1.750 0.989

Max Drawdown 0.107 0.177

Sortino ratio 1.095 0.467

Treynor Ratio 0.036 0.011

M? 0.008 0

Overskydende Kurtosis | 0.528 0.514

Skewness 0.035 —0.352

Tabel 5.7: In sample performance maling af den optimale portefglje og markedsportefgljen.

Pa Figur 5.3 ses afkastet for de to portefsljer, hvor den sorte linje repraesenterer den opti-
male portefglje, og den rgde linje repraesenterer markedsportefgljen. Det fremgar af figuren,
at den optimale portefolje genererer et stgrre akkumuleret afkast i forhold til markedspor-
tefoljen. Markedsportefgljen genererer et afkast pa 128,2%, mens den optimale portefolje
genererer et afkast pa 206,6%, og den optimale portefglje genererer dermed et afkast, der
er 61,15% stgrre end markedsportefoljen. P& Tabel B.3 og Tabel B.1, ses afkastene for hver
maned og ar.

49



Resultater Aalborg Universitet

2010-01-29 / 2019-12-30

20

e

05

0.0 JON

BLLLCL L g
I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

jan 2010 jan 2011 jan 2012 jan 2013 jan2014  jan 2015 jan2016  jan 2017  jan 2018 jan 2019 dec 2019

Figur 5.3: Akkumuleret overskydende afkast for den optimale portefglje (sort) og mar-
kedsportefoljen (rod).

Af Tabel 5.7 fremgar det, at den optimale portefglje slar markedsportefsljen pa alle para-
metre i in sample. Det var forventeligt, at den optimale portefglje ville sla markedsporte-
feljen, da modellen er regnet i denne periode. I naeste sektion vil out of samle resultaterne
praesenteres.

Out of sample resultater

I Tabel 5.8 er CAPM for den optimale portefglje vist out of sample. Med en alfa pa 0.9%
og en parametervarians pa 0,007 er alfa en ikke signifikant variabel out of sample for
portefgljen. Dermed har den optimale portefglje ikke et merafkast. Portefgljen har en beta
pa 0,497, som er signifikant, og dermed er portefgljen mindre volatil end markedet.
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Afhengig variable:

Optimal portefoljes afkast

‘Mkt-RF* 0.497 (%)
(0.126)
Alfa 0.009
(0.007)
Observationer 48
R? 0.254
Adjusted R? 0.237
Residual Std. Error 0.051 (df = 46)
F Statistic 15.624(x) (df = 1; 46)
Note: (*)p<0.05

Tabel 5.8: Resultater for CAPM regressionsmodel over den optimale out of sample porte-
folje.

I Tabel 5.9 er performance malene for den optimale portefslje praesenteret for out of sample
perioden. Det arlige afkast for den optimale portefolje er pa 16,1% mod 10,2% for mar-
kedsportefgljen, hvilket forteller, at den optimale portefslje outperformer markedspor-
tefgljen. Standardafvigelsen for den optimale portefglje er pa 0,201 mod 0,203 for mar-
kedsportefoljen, og viser, at markedsportefgljen er en smule mere volatil end den optimale
portefglje. Max Drawdown og beta viser ogsa, at markedsportefgljen er mere volatil end
den optimale portefalje.

Det ses desuden, at den overskydende kurtosis og skewness ligger pa henholdsvis —0,240
og —0,341, men ved brug af Jarque Bera testet kan det ikke forkastes, at det overskydende
afkast er normalfordelt, da testet giver en p-veerdi pa 0,592.

Derudover er Sharpe ratioen for den optimale portefglje stgrre end markedsportefgljen,
hvilket forteeller, at den optimale portefslje ogsa outperformer markedsportefgljen, nar der
ses pa risikojusteret afkast. Sharpe ratioen for den optimale portefglje er 0,799, og 0,500
for markedsportefgljen. Dog er der ikke en signifikant forskel mellem Sharpe ratioerne, nar
der testes for det, da p-veerdien for testen er pa 0,55. Derfor er der altsa ikke en signifikant
forskel pa Sharpe ratioerne for de to portefgljer out of sample, hvilket ogsa betyder, at det
ikke statistisk kan konkluderes, at man far et bedre risikojusteret afkast ved at benytte
denne model.

Dog bekraefter Sortino ratio, Treynor ratio og M? ogsé, at den optimale portefglje performer
bedre end markedsportefgljen i forhold til det risikojusteret afkast i den valgte periode.
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Herudfra fas der et resultat, hvor anvendelsen af Treynor Black Modellen giver bedre
performance pa bade afkast og risikojusteret afkast.

Sammenlignes Sharpe ratio, Sortino ratio, Treynor ratio og M? med in sample, er ratioerne
for in sample bedre end for out of sample. Det var forventeligt, da modellen er modelleret
pa in sample data.

Out of sample performance maling

Optimal portefglje Markedsportefglje

Arligt afkast 0.161 0.102
Standardafvigelse (arlig) | 0.201 0.203

Sharpe ratio (arlig) 0.799 0.500

Max Drawdown 0.167 0.255

Sortino ratio 0.368 0.224

Treynor Ratio 0.027 0.008

M?2 0.005 0

Overskydende Kurtosis | —0.240 —0.234

Skewness —0.341 —0.163

Tabel 5.9: Out of sample performance maling af den optimale portefglje og markedsporte-
faljen.

Pa Tabel 5.10 og Tabel B.4 fremgar afkastene over de fire ar. Her ses det, at den primeere
grund til, at den optimale portefslje outperformer markedsportefsljen, er nedgangen som
sker i 2022. Her falder markedsportefgljen med —21.3%, hvor den optimale portefglje falder
med —0.9%.

Arligt
porte-
folje

afkast

Ar | jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

2020 72 -69 -13 50 56 -19 45 20 -13 -3.0 50 7.1 |220
2021 68 -53 -04 15 01 40 63 49 -86 54 03 89 |24.1
2022 | -124 0.1 115 -93 34 1.7 39 -57 -31 44 50 -04)-0.9
2023 | -74 -69 149 58 33 56 -31 66 -89 42 51 0.0 |19.2

Tabel 5.10: Manedlige og arlige afkast for den optimale portefalje.

Pa Figur 5.4 ses afkastene over de 4 ar. Her ses det, at den optimale portefglje giver et
afkast pa 64,4% over de fire ar, hvorimod markedsportefgljen giver et afkast pa 40,6%,
og den optimale portefolje giver et afkast der er 58,62% bedre end markedet. P& figuren
fremgar det ogsa, hvordan markedsportefgljen falder i 2022, mens den optimale portefglje
ligger forholdsvis vandret i den periode.
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Figur 5.4: Akkumuleret overskydende afkast for den optimale portefglje (sort) og markeds
portefoljen (red).

5.1.3 Resultater for Fama French Fem Faktor Model

I denne undersektion praesenteres resultaterne for Fama French modellerne, for de 33 aktier.
Fama French Fem Faktor Modellerne for JPM og NFLX vil blive gennemgaet i detaljer.
Dertil praesenteres parameterestimaterne og forklaringsgraden for alle 33 aktier efterfolgen-
de i en tabel.

Resultater for JPM

Tabel 5.11 praesenterer resultaterne for JPM, og Fama French Fem Faktor Modellen for
JPM kan opstilles som fglgende:

Ry ypas = 0,005 4 1,203(ryp — 70.p) — 0,433 - SMB, + 1,546 - HM L,
— 0,98 RMW,; — 1,058 - CMA,. (5.3)

Det ses, at alle faktorer er signifikante bortset fra alfa, som ogsa var tilfeeldet i CAPM.
Alfa er positiv pa 0,005. Modellen for JPM har en R? veerdi pa 0,746, hvilket betyder, at
74.6% af afkastet kan forklares af modellen. Sammenlignes det med CAPM modellen for
JPM, giver fem faktor modellen en R? der er 37,13% bedre end CAPM, hvilket er en stor
forbedring, og dermed kan Fama French Fem Faktor Model forklare afkastet for JPM bedre
end CAPM.

Det ses, at nar markedsafkastet stiger med en enhed, vil JPM stige med 1,203, og derved
er JPM positivt korreleret med markedsatkastet. Derimod, hvis SMB stiger med en enhed,
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vil JPM falde med —0,433. Det stemmer overens med, at hvis small cap aktier performer
bedre end large cap, vil JPM falde, da det er en large cap aktie. Derimod, hvis HML stiger
en enhed, vil JPM stige 1,546. Ved RMW ses det, at den er negativ, og det gaelder ogsa for
CMA. Pa tabellen fremgar standardafvigelsen af residualerne for modellen, angivet som
Residual Std. Error, som er pa 0,036 mod 0,047 for CAPM. Det viser igen, at Fama French
Fem Faktor Model modellerer afkastet for JPM bedre end CAPM.

Afhengig variabel:

JPM

‘Mkt-RF*

SMB

HML

RMW

CMA

Alfa

1.203(x)
(0.099)

—0.433(*)
(0.169)

1.546(x)
(0.190)

—0.980(x)
(0.251)

—1.058(x)
(0.294)

0.005
(0.004)

Observationer
R2
Adjusted R?

Residual Std. Error

F Statistic

120
0.746
0.735

0.036 (df = 114)
67.054(%) (df = 5; 114)

Note:

(#)p<0.05

Tabel 5.11: Resultater for Fama French regressionsmodel over JPM.

Pa Figur 5.5 ses QQ-plottet for JPM, som viser, at data for JPM ligger taet pa 45-graders
linjen, og at dataen er tilngermelsesvis normalfordelt, hvilket er en af antagelserne for Fama

French Fem Faktor Modellen.
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Figur 5.5: QQ-plot for JPM

Resultater for NFLX

Pa Tabel 5.12 praesenteres resultaterne for NFLX, og modellen kan opstilles saledes:

Rynprx = 0,040 + 0,817(rym — rop) — 0,113 - SM B, 4 0,360 - HML,
— 2,609 - RMW, — 2,869 - CM A,. (5.4)

Her er MKT-RF, SMB og HML insignifikante, mens RMW, CMA og alfa er signifikante.
Med en R? = 0,164 forklarer modellen minimalt NFLX ‘s afkast. R? veerdien for NFLX
med CAPM er pa 0.069, Sa Fama French forklarer aktiens afkast mere end dobbelt sa godt
som CAPM. Det ses ogsa pa variansen af alle faktorer, at de er hgje sammenlignet med
JPM. Ser man pa variansen af residualerne, som er pa 0,163, er tallet hgjere end ved JPM,
som er pa 0,036.

Det fremgar af tabellen, at MKT-RF er pa 0,817, og derved er NFLX mindre volatil end
markedet. SMB er pa —0,133, hvilket indikerer, at NFLX er negativ korreleret med small
cap aktier, hvilket passer overens med, at NFLX er en large cap aktie. Det ses ogsa, at
NFLX s afkast er negativ korreleret med CMA og RMW.
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Afhengig variabel:

NFLX
‘Mkt-RF* 0.817
(0.442)
SMB —0.113
(0.759)
HML 0.360
(0.852)
RMW —2.609(x)
(1.125)
CMA —2.869()
(1.319)
Alfa 0.040(%)
(0.016)
Observationer 120
R? 0.164
Adjusted R? 0.127

Residual Std. Error
F Statistic

0.161 (df = 114)

4.468(x) (df = 5; 114)

Note:

()p<0.05

Tabel 5.12: Resultater for Fama French regressionsmodel over NFLX.

En af arsagerne til, at NFLX har en lav R? veerdi , kan skyldes, at dataen ikke er normal-
fordelt, som QQ-plottet viser pa Figur 5.6. QQ-plottet viser, at dataen for NFLX ikke er
normalfordelt.
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Figur 5.6: QQ-plot for NFLX

Resultater for de resterende aktier

Pa Tabel 5.13 er resultaterne for alle 33 aktier, hvor NFLX igen har den stgrste alfa veerdi
pa 0,042. Gennemsnits R?-veerdien er pa 0,356, hvilket er en forbedring ift. CAPM, der
havde en gennemsnitsveerdi pa 0,285. Fama French Fem Faktor Modellen forbedrer R?
veerdien med 25,35%. En af grundene til, at modellen ikke performer bedre, kan skyldes,
at flere af aktiernes afkast ikke er normalfordelte, og derved har modellen ikke de rette
betingelser for at lave en bedre model. NFLX, som har den hgjeste alfa veerdi, har en
R? = 0,164, hvilket er en af de laveste R? veerdier.

Ligeledes, som i CAPM, anvendes kun aktier med signifikante alfa veerdier til Multifaktor
Treynor Black Modellen. De er noteret med en stjerne i tabellen.
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Alfa Mkt-RF SMB HML RMW CMA R?

MSFT 0.006  1.144(%) —0.855(*)  0.596(*) 0.151 —1.258(*)  0.520
GRMN  0.003  00957(%)  0.568(%) —0.283  0.948(%) —0.007  0.310
GEN —0.004  1.149(%)  —0.537 —0.161 —0.341 —0.098  0.263
JPM 0.005 1.203(%)  —0.433(%)  1.546(*)  —0.980(*) —1.058(*) 0.746
JEF —0.010  1.480(*)  —0.052 1.005(%) —0.420 —0.483  0.593
WTW 0.003  0.767(*) 0.002 —0.142 —0.202 0.206  0.339
LLY  0.010(%)  0311(*)  —0.038  —0.763(*) —0.636(*)  0.872(*)  0.169
COO  0.012(*)  0.559(*)  —0.076 —0.519 0.046 0362  0.107
XRAY ~ —0.008  1.217(%)  —0.293 —0.308 0.265 0.667  0.416
AMZN 0.009  1.315(*)  —0.258 —0.524 0.247  —1.327(*) 0.446
HAS 0.002 1.093(%)  —0.327 0.169 0.527 —0.185  0.291
MGM  —0.000  1.598(%) 0.324 0.323 —0.643 ~0.095  0.422
GE —0.010  1.215(%) 0.154 0.188 —0.026 0918  0.404
EFX 0.001 1.141(%)  —0.397  —0.753(%)  —0.041 0.310  0.438
TREX 0014  L.709(%)  1.116(*) 0.713 0.571 0.401  0.394
NFLX  0.040(%) 0.817 —0.113 0.360  —2.609(*) —2.869(*) 0.164
TZOO  —0.003  1415(*)  2.505(%) —1.351 ~1.025 1.094  0.281
TGNA  —0.003  1.304(*) 0.426 —0.242 —0.547  1.208(%)  0.431
WMT 0.001  0.615(*)  —0.381 —0.409  0.798(%)  0.842(%)  0.253
USNA 0.014 0.533 1.244(%) 0.092 0.011 —0.922  0.141
DAR —0.002  1.434(%) 0.351 —0.204 0.045 0.208  0.358
XOM  —0.007(*)  0.925(*) 0.036 0.086 0.190 0.856(*)  0.566
RES —0.001  0.942(%)  1.128(%) 0.226 1.049 1.675  0.186
MUR  —0.011  1.530(*)  0.978(%) 0.646 —0.719  2.009(*)  0.530
LIN 0.001  0.807(%)  —0.022 —0.088 0.180 0.662(*)  0.477
LXU —0.023  2.868(%) 1.375 1.343 3.027(%) ~1.080  0.357
FUL —0.004  1.340(*)  0.868(*%) 0.497 0.678 ~0.394  0.607
PLD 0.002 1.180(*) 0.025 ~0.191 ~0.385 0115  0.522
RHP 0.003  1.438(%)  0.776(*) —0.321 0.580 1.409(*)  0.453
EQC 0.003  0.516(*)  —0.149 —0.152 —0.766 0427  0.097
NEE  0.010(*)  0.409(*) —0.376(*) —0.446(*) 0.211 0.725(*)  0.155
ELLO  0.003(*) 0.775 —0.087 —0.300 0.213 0.803  0.100
MGEE  0.007  0411(*)  0.465(*%) ~0.321 0.458 0.739(*)  0.203

Tabel 5.13: Koefficienter for Fama French regressionsmodellen for alle aktiver, samt deres

R? veerdier for regressionsmodellen.
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5.1.4 Resultater for Multifaktor Treynor Black Modellen

I denne sektion praesenteres resultaterne for portefgljesammensaetningen af en aktiv og
passiv portefglje ved brug af Multifaktor Treynor Black Modellen. I Tabel 5.14 er vaegtene
for portefgljesammensaetningen mellem den aktive og passive portefglje praesenteret. Inve-
storen skal ifsplge modellen investere 40,15% af sin kapital i markedsportefgljen og 59,85%
i den aktive portefolje.

I Tabel 5.15 ses aktierne med signifikante alfaer. XOM har en negativ alfa veerdi, og derved
shortes den. Det fremgar ogsa, at NFLX har den stgrste alfa veerdi, men ikke far tildelt
den stgrste veegt.

Aktiv portefolje Passiv portefolje
Veaegt 0.598 0.402

Tabel 5.14: Veegtfordeling mellem den aktive portefglje og markedsportefsljen i den opti-
male portefglje.

Aktiv | Veegt | Alfa

LLY 0.521 | 0.010
COO | 0.307 | 0.012
NFLX | 0.142 | 0.040
XOM | -0.587 | -0.007
NEE | 0.617 | 0.010

Tabel 5.15: Portefgljeveegte og alfa veerdier for aktierne.

In Sample

I Tabel 5.16 er Fama French Fem Faktor Modellen for den optimale portefglje praesenteret.
Alfa er pa 1,3% og er signifikant, hvilket betyder, at der er et merafkast i portefoljen.
Derudover kan det ogsa ses, at faktorerne MKT-RF og HML er signifikante. Det kan
desuden ses, at betaerne for alle undtagen markedsfaktoren er negative, hvilket betyder,
at portefgljen er negativt korreleret med disse faktorer.
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Afhengig variable:

Optimale portefgljes afkast

‘Mkt-RF* 0.606()
(0.100)
SMB —0.032
(0.171)
HML —0.418(+)
(0.192)
RMW —0.469
(0.254)
CMA —0.515
(0.298)
Alfa 0.013(%)
(0.004)
Observationer 120
R? 0.395
Adjusted R? 0.369
Residual Std. Error 0.036 (df = 114)
F Statistic 14.911(x) (df = 5; 114)
Note: (%)p<0.05

Tabel 5.16: Resultater for Fama French regressionsmodel over den optimale in sample
portefolje.

I Tabel 5.17 kan performance malene for den optimale portefglje ses. Det arlige afkast er pa
23,6%, hvor markedet har et arligt afkast pa 12,8%. Standardafvigelsen og Max Drawdown
viser, at den optimale portefglje er mere volatil end markedet. Ydermere viser Sortino
ratioen, Treynor ratioen og M?, at det risikojusterede afkast for den optimale portefglje er
bedre end markedet.

Det kan i Tabel 5.17 ses, at den overskydende kurtosis er pa 1,51, hvilket betyder, at forde-
lingen af det overskydende afkast har tykke haler. Den overskydende skewness er —0,071,
hvilket er forholdsvist teet pa 0. Ved at bruge Jarque Bera testen fas en p-veerdi pa 0,003,
hvilket betyder, at nulhypotesen om, at det overskydende afkast er normalfordelt, forkastes.
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Dette strider mod antagelserne for modellen, da den kraever, at det er normalfordelt.

Sharpe ratioen, som Treynor Black Modellen optimerer, er pa 1,486 mod 0,989 for markedet
og viser, at den optimale portefglje har et hgjere risikojusteret afkast. Ved at teste for
forskellen i Sharpe ratioerne fas dog, at nulhypotesen om, at de er ens, ikke kan forkastes
med en p-veerdi pa 0,123, og der er derfor ikke en statistisk signifikant forskel i Sharpe
ratioerne pa trods af, at der er en numerisk forskel.

In sample performance maling

Optimal portefslje Markedsportefolje

Arligt afkast 0.236 0.128
Standardafvigelse (arlig) | 0.159 0.130

Sharpe ratio (arlig) 1.486 0.989

Max Drawdown 0.258 0.177

Sortino ratio 0.840 0.467

Treynor Ratio 0.031 0.011

M?2 0.005 0

Overskydende Kurtosis | 1.510 0.514

Skewness —0.071 —0.352

Tabel 5.17: In sample performance maling af den optimale portefslje og markedsportefaljen.

Pa Figur 5.7 ses afkastet for den optimale portefglje og markedsportefgljen, og pa Tabel B.2
ses afkastene for de forskellige ar og maneder for den optimale portefglje. Det fremgar af
Figur 5.7, at den optimale portefglje slar markedsportefgljen. Afkastet for den optimale
portefolje er pa 235,9%, og for markedet er afkastet pa 128,2%. Dermed slar den optimale
portefplje markedet med 84%. Treynor Black Modellen med CAPM lavede et afkast pa
206,6%, og derved genererer Multifaktor Treynor Black Modellen et afkast, der er 14,2%
storre.
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Figur 5.7: Akkumuleret overskydende afkast for den optimale portefglje (sort) og mar-
kedsportefoljen (rod).

Out of sample

I Tabel 5.18 kan Fama French Fem Faktor Modellen for den optimale portefglje ses. Por-
tefoljen har en estimeret alfa pa 1,1%, som er insignifikant. Dette betyder, at der ikke er
statistisk evidens for, at der er et merafkast i portefgljen i denne tidsperiode. Derudover
er det kun er markedsfaktoren og value faktoren, der er signifikante. Der er altsa kun evi-
dens for, at det er disse to faktorer, der har en indflydelse pa det overskydende afkast af
portefpljen. Det kan desuden ses, at modellen forklarer 54,3% af det overskydende afkast i
portefgljen.
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Afhengig variable:

Optimale portefgljes afkast

‘Mkt-RF* 0.673(%)
(0.134)
SMB —0.374
(0.292)
HML —0.670()
(0.219)
RMW —0.048
(0.303)
CMA 0.187
(0.306)
Alfa 0.011
(0.007)
Observationer 48
R? 0.543
Adjusted R? 0.489
Residual Std. Error 0.047 (df = 42)
F Statistic 9.981(x) (df = 5; 42)
Note: (%)p<0.05

Tabel 5.18: Resultater for Fama French regressionsmodel over den optimale out of sample
portefolje.

I Tabel 5.19 er performance malene for den optimale portefglje og markedsportefsljen
praesenteret for out of sample perioden januar 2020 - december 2023. I Tabel 5.19 kan
det ses, at den overskydende kurtosis og skewness ligger pa henholdsvis 0,485 og —0,819,
men ved brug af Jarque Bera testen kan det ikke forkastes, at det overskydende afkast er
normalfordelt, da testen giver en p-veerdi pa 0,054. Derfor antages afkastene altsa at veere
normalfordelt.

Derudover ses det, at Sharpe ratioen for den optimale portefglje er storre end markedspor-
tefgljen, hvilket fortecller, at den optimale portefglje ogsa outperformer markedsportefoljen,
nar der ses pa det risikojusteret afkast. Sharpe ratioen for den optimale portefglje er 0,889,
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og 0,500 for markedsportefgljen. Dog er der ikke en signifikant forskel mellem Sharpe ra-
tioerne, nar der testes for det, da p-veerdien for testen er pa 0,464. Derfor er der altsa ikke
en signifikant forskel pa Sharpe ratioerne for de to portefgljer out of sample.

Standardafvigelsen og Max Drawdown indikerer, at den optimale portefglje er mere volatil
end markedsportefgljen. Dog viser Sortino ratio, Treynor ratio og M?, at det risikojusterede
afkast er bedre for den optimale portefglje. Det arlige afkast er ogsa dobbelt sa hgjt for
den optimale portefglje sammenlignet med markedsportefgljen.

Out of sample performance maling

Optimal portefglje Markedsportefglje

Arligt afkast 0.204 0.102
Standardafvigelse (arlig) | 0.230 0.203

Sharpe ratio (arlig) 0.889 0.500

Max Drawdown 0.307 0.255

Sortino ratio 0.394 0.225

Treynor Ratio 0.031 0.008

M? 0.007 0

Overskydende Kurtosis | 0.485 —0.234

Skewness —0.819 —0.163

Tabel 5.19: Out of sample performance maling af den optimale portefslje og markedspor-
tefgljen.

Endvidere fremgar det af Tabel 5.20 og Tabel B.4, at den optimale portefglje har et hg-
jere arligt afkast end markedsportefgljen i samtlige ar. Dermed performer den optimale
portefglje, konstrueret pa baggrund af Fama French Fem Faktor Modellen, sig bedre end
markedsportefgljen. Den optimale portefglje genererer et afkast pa 81,5% pa de 4 ar, mens
markedet genererer et afkast 40,6%, og derved genererer den optimale portefglje et afkast,
der er mere end dobbelt sa hgjt som markedsportefgljen.

Arligt
porte-
falje

afkast

Ar jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt mnov dec

2020 | 123 -38 02 38 65 07 62 50 11 -26 56 80 |43.1
2021 63 -48 -18 22 -04 47 70 80 -87 77 -14 75 |264
2022 | -182 -11 79 -133 10 1.8 40 -66 00 04 7.7 -29)|-19.3
2023 | -59 -72 119 49 104 6.7 -1.3 78 -109 55 95 0.0 |31.3

Tabel 5.20: Manedlige og arlige afkast for den optimale portefalje.
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Figur 5.8: Akkumuleret afkast for den optimale portefolje (sort) og markedsportefgljen
(rod).

5.1.5 Sammenligning

Ved at sammenligne de to optimale portefgljer fundet ved Treynor Black Modellen pa bag-
grund af henholdsvis CAPM og Fama French Fem Faktor Modellen er der en tydelig forskel
ved, at den aktive portefglje pa baggrund af CAPM indeholder seks aktier, hvilket betyder,
at der er seks aktier med et signifikant alfa, hvorimod den aktive portefglje pa baggrund af
Fama French Fem Faktor Modellen indeholder fem aktier. Derudover er der ogsa forskel pa,
hvor stor en veegt de aktive portefgljer har i den optimale portefglje atheengigt af modellen.
Treynor Black Modellen pa baggrund af CAPM allokerer 76% af den optimale portefolje til
at besta af den aktive portefglje, hvorimod Treynor Black Modellen pa baggrund af Fama
French Fem Faktor Modellen kun allokerer cirka 60% af den optimale portefglje til at bestéa
af den aktive portefalje.

Hvis der ses pa in sample resultaterne er det overskydende afkast bedst for Treynor Black
Modellen pa baggrund af Fama French Fem Faktor Modellen, hvor den giver et arligt afkast
pa 23,6% mod et overskydende afkast pa 20,7% for Treynor Black Modellen pa baggrund
af CAPM. Det giver dog det omvendte resultat, nar der ses pa risikojusteret afkast, hvor
den oprindelige model har en Sharpe ratio pa 1,750, og den udvidede model har en Sharpe
ratio pa 1,486. Dog kan det ogsa ses, at Fama French Fem Faktor Modellen er bedre til at
forklare det overskydende afkast in sample med en forklaringsgrad pa 0,395 mod CAPM,
der giver en forklaringsgrad pa 0,279.

Hvis der derimod ses pa out of sample er det gennemgaende resultat, at den optimale
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portefglje pa baggrund af Fama French Fem Faktor Modellen performer bedre end den
optimale portefglje pa baggrund af CAPM. Dette kan f.eks. ses pa overskydende afkast,
hvor den optimale portefglje pa baggrund af Fama French Fem Faktor Modellen giver et
overskydende afkast, der er cirka 39% bedre end det overskydende afkast for den optimale
portefglje pa baggrund af CAPM over de fire ar fra 2020 til 2023. Ogsa hvis der ses pa
risikojusteret afkast performer Treynor Black Modellen pa baggrund af Fama French Fem
Faktor Modellen bedst med en Sharpe ratio pa 0,889 mod en Sharpe ratio pa 0,799 for
Treynor Black Modellen pa baggrund af CAPM.

Dog skal det ogsa neevnes, at begge optimale portefgljer slar markedsportefgljen bade in
sample og out of sample pa bade overskydende afkast og risikojusteret afkast. Iseer den
bedre performance out of sample viser, at Treynor Black modellen kan anvendes til at
skabe et bedre afkast og risikojusteret afkast.

5.2 S&P 500 analyse

I denne sektion anvendes aktier fra S&P 500 indekset, som blev praesenteret i Sektion 4.3,
til at indga i den optimale portefglje. Resultaterne for den optimale portefglje praesenteret
forst pa baggrund af den oprindelige Treynor Black Model og bagefter pa baggrund af
Multifaktor Treynor Black Modellen. Inden resultaterne for den optimale portefglje prae-
senteres i hvert tilfeelde, praesenteres resultaterne for henholdsvis CAPM og Fama French
Fem Faktor Modellen for at begrunde, hvilke aktier der kommer til at indga i den optimale
portefglje pa baggrund af henholdsvis CAPM og Fama French Fem Faktor Modellen. For
begge modeller vil det geelde, at den optimale portefglje vil inkludere syv aktier fra S&P500
indekset. Valget pa syv aktier blev taget pa baggrund af veegtfordelingen mellem den aktive
og passive portefslje, hvilket beskrives til sidst i sektionen, hvor der vil blive praesenteret en
gennemsnitlig performance af den oprindelige Treynor Black Model og Multifaktor Treynor
Black Modellen.

5.2.1 Resultater for CAPM

For at bestemme hvilke syv aktier der skal indga i den optimale portefglje konstrueret af
Treynor Black Modellen, skal det forst undersgges, hvilke af aktierne der har et signifikant
merafkast. Derfor er hver af de 492 aktier, der anvendes til undersggelsen, estimeret med
CAPM. Af de 492 aktier var der ifglge CAPM 89 aktier, der havde en signifikant alfa
veerdi. De 89 aktier sorteres efter stgrrelsen af aktiernes alfa veerdi. Sorteringen laves ved
at undersgge de kvadrerede alfa veerdier, da det er de numerisk stgrste alfa veerdier der
anvendes. De syv aktier der veelges til at indga i den optimale portefalje, er de syv aktier,
der ifglge CAPM har de storste signifikante alfa veerdier af aktierne inkluderet i S&P500
indekset. De syv aktiers parameterestimater og signifikansniveau kan ses i Tabel 5.21. Det
geelder for alle af aktierne, at modellen har en lav forklaringsgrad, hvor modellen for DVN
har den stgrste med R? = 0,364. Dertil geelder det, at modellen for alle aktierne har en
signifikant markedsfaktor med et signifikansniveau pa 95%.

66



Resultater Aalborg Universitet

Alfa Mkt-RF R?

NFLX  0.032(*)  1.211(*) 0.069
DXCM  0.028(%)  0.648(*) 0.033
DPZ  0.026(*)  0.700(*) 0.107
MKTX  0.026(*)  0.460(*) 0.052
APA  —0.023(%) 1.639(*) 0.327
DVN ~ —0.022(*) 1.805(*) 0.364
MTCH  0.021(*)  0.515(%) 0.044

Tabel 5.21: Koefficienter for regressionsmodellerne for de valgte aktiver samt deres R?
veerdier.

5.2.2 Resultater for Treynor Black Modellen

I denne sektion praesenteres resultaterne for den optimale portefglje konstrueret med Trey-
nor Black Modellen med udgangspunkt i CAPM. Ifslge modellen skal den optimale porte-
folje sammensaettes ved at investere 51,7% i den aktive portefglje og 48,3% i den passive
portefalje, se Tabel 5.22.

Aktiv portefglje Passiv portefglje
Veegt  0.517 0.483

Tabel 5.22: Veegtfordeling mellem den aktive portefglje og markedsportefsljen i den opti-
male portefglje.

Veaegtfordelingen for de syv aktier, som er inkluderet i den aktive portefglje, kan ses i
Tabel 5.23. Der bliver investeret over 100% i aktierne MKTX og DPZ, mens aktierne APA
og DVN shortes pga. deres negative alfa estimater.

Aktiv | Vaegt Alfa
NFLX | 0.128 | 0.032
DXCM | 0.183 | 0.028
DPZ 0.509 | 0.026
MKTX | 0.530 | 0.026
APA —0.332 | —0.023
DVN —0.306 | —0.022
MTCH | 0.288 0.021

Tabel 5.23: Portefgljevaegte og alfa veerdier for den aktive portefglje.
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In sample

I Tabel 5.24 er in sample performance malene praesenteret for den optimale portefglje. Den
arlige Sharpe ratio for den optimale portefglje er pa 1,986, hvilket er stgrre end Sharpe
ratioen for markedsportefgljen, der er pa 0,989. Dertil fas en p-veerdi pa 0,003 ved at teste
for, om der er en forskel pa Sharpe ratioerne af de to portefgljer. Dermed er der en sig-
nifikant forskel pa Sharpe ratioerne, og den optimale portefglje har derved en signifikant
stgrre Sharpe ratio end markedsportefaljen. Meretil er den optimale portefglje ogsa bedre,
nar man ser pa de andre performance mal, som Max Drawdown, Sortino og Treynor ratio,
samt M?2. Specielt Sortino ratioen er stgrre for den optimale portefglje end for markedspor-
tefgljen, hvilket betyder, at afkastet for den optimale portefglje er bedre i forhold til den
nedadgaende risiko for portefgljen.

Derudover har fordelingen af den optimale portefglje tyndere haler end en normalfordeling,
samt den ogsa har laengere haler til venstre i forhold til en normalfordeling, da overskydende
kurtosis og skrevness er pa henholdsvis —0,128 og —0,260. Dertil, ved at teste for om
afkastet for portefgljen er normalfordelt, fas en p-veerdi for Jarque Bera Testen pa 0,489,
og dermed accepteres nulhypotesen om normalfordelte afkast for den optimale portefslje.

In sample performance maling

Optimal portefslje Markedsportefolje

Arligt afkast 0.347 0.128
Standardafvigelse (arlig) | 0.175 0.130

Sharpe ratio (arlig) 1.986 0.989

Max Drawdown 0.145 0.177

Sortino ratio 1.232 0.467

Treynor Ratio 0.042 0.011

M? 0.011 0

Overskydende Kurtosis | —0.128 0.514

Skewness —0.260 —0.352

Tabel 5.24: In sample performance maling af den optimale portefglje og markedsportefgljen.

Out of sample

I Tabel 5.25 er out of sample performance malene for den optimale portefslje og mar-
kedsportefgljen praesenteret. Sharpe ratioen for out of sample for den optimale portefglje
er darligere end Sharpe ratioen for markedsportefgljen med en Sharpe ratio pa 0,164 mod
0,5. Det kommer af, at den optimale portefslje bade har en stgrre standardafvigelse og et
mindre afkast end markedsportefgljen. I forhold til at teste, om der er en forskel pa Sharpe
ratioerne af de to portefgljer, fas en p-veerdi pa 0,548. Dermed kan det ikke siges, at der er
en signifikant forskel pa out of sample Sharpe ratioerne af de to portefgljer. Den optimale
portefglje har derudover en stgrre Max Drawdown end markedsportefgljen og en darligere
sortino ratio, samt treynor ratio.
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Den optimale portefsljes fordeling har tyndere haler end en normalfordeling og har leengere
haler til hgjre. Ved at teste for om afkastet er normalfordelt med Jarque Bera Testen, fas
en p-veerdi pa 0,518, og derfor accepteres nulhypotesen om, at afkastet er normalfordelt.

Out of sample performance maling

Optimal portefglje Markedsportefglje

Arligt afkast 0.067 0.102
Standardafvigelse (arlig) | 0.409 0.203

Sharpe ratio (arlig) 0.164 0.500

Max Drawdown 0.703 0.255

Sortino ratio 0.072 0.224

Treynor Ratio 0.007 0.008

M2 —0.008 0.084
Overskydende Kurtosis | —0.006 0

Skewness 0.746 —0.163

Tabel 5.25: Out of sample performance maling af den optimale portefglje og markedspor-
tefgljen.

I Tabel 5.26 er CAPM estimeret for den optimale portefglje. Portefgljens beta er pa 0,787 og
er signifikant. Det vil sige, at portefgljen er mindre volatil end markedet ifslge CAPM, men
afkastet beveeger sig i samme retning som markedsportefgljen. Portefoljens alfa er estimeret
til —0,002, og dermed har portefgljen underpraesteret i forhold til dens systematiske risiko.
Dertil er det geeldende, at alfa veerdien ikke kan siges at veere signifikant forskellig fra nul.
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Afhengig variabel:

Optimale portefgljes afkast

‘Mkt-RF* 0.787(%)
(0.272)
Alfa —0.002
(0.016)
Observationer 48
R? 0.154
Adjusted R? 0.136
Residual Std. Error 0.110 (df = 46)
F Statistic 8.391(x) (df = 1; 46)
Note: (*)p<0.05

Tabel 5.26: Resultater for CAPM over den optimale portefglje out of sample.

Pa Figur 5.9 ses det akkumulerede overskydende afkast for den optimale portefglje og
markedsportefgljen i out of sample perioden. Den optimale portefslje har et akkumuleret
overskydende afkast pa 26,8% mens markedsportefgljen har et akkumuleret overskydende
afkast pa 40,6%. Dermed performer den optimale portefglje sig déarligere end markedspor-
tefgljen, hvilket ogsa var forventet pa baggrund af performance malene for den optimale
portefglje. Det kan ses pa Figur 5.9 samt i Tabel 5.27, at grunden til den optimale portefglje
klarer sig darligt er pga. ar 2022. I den periode har den optimale portefglje et stort negativt
afkast, hvor den taber 72,4%. Derudover klarer den sig bedre end markedsportefgljen i 2020
og 2023.
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Figur 5.9: Akkumuleret overskydende afkast for den optimale portefglje (sort) og markeds
portefgljen (rgd).

Ar

jan

feb

mar

apr maj jun jul

aug

sep

okt

nov

dec

Arligt
porte-
folje

afkast

2020 | -1.9 39 128 118 11.7 14 40 3.7 15 -22 3.6 45 |548
2021 | -34 -18 -26 58 -40 56 86 -21 -64 13 -61 3.8 |-12
2022 | -242 -83 -3.6 -28.0 -21.5 238 33 -196 -76 -89 294 -73|-724
2023 | 202 02 160 -94 42 90 -07 -93 -69 -62 285 0.0 | 456

Tabel 5.27: Manedlige og arlige afkast for den optimale portefalje.

5.2.3 Resultater for Fama French Fem Faktor Model

For at bestemme hvilke syv aktier der skal indga i den optimale portefglje konstrueret
af Multifaktor Treynor Black Modellen, undersgges det igen hvilke af aktierne, der har
et signifikant merafkast. Derfor, for hver af de 492 aktier der anvendes til undersggelsen,
estimeres Fama French Fem Faktor Modellen. Af de 492 aktier, var der ifglge Fama French
Modellen 63 forskellige aktier, der havde en signifikant alfa veerdi. Aktierne sorteres i forhold
til, hvilke aktier der har de stgrste alfa veerdier pa samme made som for CAPM. De
syv aktier, der kommer til at indga i den optimale portefglje, kan ses i Tabel 5.28, samt
deres parameterestimater og signifikansniveauer. For alle af aktierne geelder det, at deres
forklaringsgrad er lav, hvor APA har den stgrste veerdi pa R? = 0,393. Generelt, er der
ikke nogle af modellerne, der har mere end to signifikante faktorer af de fem, hvor der heraf
kun er fire af aktierne, der har en signifikant markedsfaktor.
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Alfa  Mkt-RF  SMB HML RMW CMA R?
NFLX  0.040(*) 0817  -0.113 0.360  -2.609(*) -2.869(*) 0.164
DXCM  0.031(*)  0.294 0.974  -1.508(*) -1.796(*)  -1.055  0.205
AXON  0.028(*)  0.223  2.042(*)  -0.678 0.613 0.066  0.106
DPZ  0.026(*) 0.682(*)  0.326 -0.193 0.350 0.049  0.116
MKTX  0.025(*)  0.448(*)  0.159 -0.381 -0.020 -0.138  0.069
MTCH  0.020(*) 0.525(*)  -0.048  -0.568 -0.177 1226 0.137
APA  -0.019(*) 1.410(*)  0.674 0.623 -0.200 0.549  0.393

Tabel 5.28: Koefficienter for Fama French Modellen og R? veerdier for udvalgte aktiver.

5.2.4 Resultater for Multifaktor Treynor Black Modellen

I denne sektion praesenteres resultaterne for den optimale portefglje konstrueret med Mul-
tifaktor Treynor Black Modellen. Ifglge modellen skal den optimale portefolje konstrueres
ved at investere 81,6% 1 den aktive portefolje og 18,4% i den passive portefplje, se Ta-
bel 5.29.

Aktiv portefglje Passiv portefglje
Vaegt 0.816 0.184

Tabel 5.29: Veegtfordeling mellem den aktive portefglje og markedsportefsljen i den opti-
male portefglje.

Af de syv aktier, der er inkluderet i den aktive portefglje, er veegtfordelingen mellem ak-
tierne ligeligt fordelt. Der investeres mest i MKTX og DPZ, mens APA shortes pga. den
negative alfa veerdi.

Aktiv | Vaegt Alfa
NFLX | 0.110 | 0.040
DXCM | 0.152 | 0.031
AXON | 0.106 | 0.028
DPZ 0.308 | 0.026
MKTX | 0.322 | 0.025
MTCH | 0.187 | 0.020
APA —0.185 | —0.019

Tabel 5.30: Portefgljeveegte og alfa veerdier for den aktive portefglje.
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In sample

In sample performance malene for den optimale portefglje og markedsportefgljen er prae-
senteret i Tabel 5.31. Den optimale portefglje har en Sharpe ratio pa 1,923, og markedspor-
tefgljen har en Sharpe ratio pa 0,989. Den store Sharpe ratio for den optimale portefglje
kommer af, at portefoljens arlige afkast er stort. Ved at teste, om der er signifikant forskel pa
Sharpe ratioerne, fas en p-veerdi pa 0,006, hvilket betyder der er signifikant forskel pa de to
Sharpe ratioer. Ligeledes performer den optimale portefglje bedre end markedsportefgljen
i forhold til alle de andre performance mal.

Fordelingen af den optimale portefslje har overskydende kurtosis pa —0,082 og en skewness
pa —0,234, sa fordelingen udskiller sig ikke seerligt fra en normalfordeling. Dette bekraeftes
ogsa af Jarque Bera Testen, der giver en p-veerdi pa 0,569, og dermed accepteres nulhypo-
tesen om, at afkastet er normalfordelt.

In sample performance maling

Optimal portefglje Markedsportefglje

Arligt afkast 0.353 0.128
Standardafvigelse (arlig) | 0.184 0.130

Sharpe ratio (arlig) 1.923 0.989

Max Drawdown 0.151 0.177

Sortino ratio 1.185 0.467

Treynor Ratio 0.043 0.011

M? 0.011 0

Overskydende Kurtosis | —0.082 0.514

Skewness —0.234 —0.352

Tabel 5.31: In sample performance maling af den optimale portefglje og markedsportefgljen.

Out of Sample

Performance malene for den optimale portefglje og markedsportefgljen er for out of sample
perioden praesenteret i Tabel 5.32. Sharpe ratioen er for den optimale portefslje mindre
end for markedsportefgljen med veerdier pa henholdsvis 0,301 og 0,5. Det skyldes, at den
optimale portefslje bade er mere volatil, samt har et mindre afkast end markedsportefgljen.
Der er derimod ikke en signifikant forskel i Sharpe rationerne mellem de to portefsljer, da
testen for dette giver en p-veerdi pa 0,664. Den optimale portefglje klarer sig ligeledes
darligere end markedsportefgljen i forhold til de andre performance mal i tabellen.

Den optimale portefgljes fordeling har tykkere haler end en normalfordeling, samt den har
en lengere hale til venstre. Fordelingen antages at opfylde antagelsen om normalfordelte
afkast, eftersom Jarque Bera Testen giver en p-veerdi pa 0,287.

73



Resultater Aalborg Universitet

Out of sample performance maling

Optimal portefglje Markedsportefglje

Arligt afkast 0.088 0.102
Standardafvigelse (arlig) | 0.293 0.203

Sharpe ratio (arlig) 0.301 0.500

Max Drawdown 0.524 0.255

Sortino ratio 0.129 0.224

Treynor Ratio 0.008 0.008

M? —0.003 0

Overskydende Kurtosis | 0.836 —0.234

Skewness —0.370 —0.163

Tabel 5.32: Out of sample performance maling af den optimale portefglje og markedspor-
tefgljen.

I Tabel 5.33 ses resultatet af estimaterne for Fama French Modellen pa den optimale
portefglje. Modellen har et signifikant parameterestimat for markedsfaktoren og HML,
mens de andre variable i modellen ikke kan siges at veere signifikant forskellige fra nul.
Estimatet for alfa er lille og negativt med en stor varians i forhold til estimatet. Den
optimale portefslje genererer dermed ikke noget merafkast i forhold til dens systematiske
risiko.
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Afhengig variabel:

Optimale portefgljes afkast

‘Mkt-RF* 0.901 (%)
(0.157)
SMB 0.211
(0.342)
HML —0.919(x)
(0.257)
RMW —0.062
(0.356)
CMA 0.194
(0.360)
Alfa —0.0001
(0.008)
Observationer 48
R? 0.613
Adjusted R? 0.567

Residual Std. Error
I Statistic

0.056 (df = 42)
13.297(x) (df = 5; 42)

Note:

(+)p<0.05

Tabel 5.33: Resultater for Fama French regressionsmodel over den optimale out of sample

portefolje.

Det fremgar pa Figur 5.10, at den optimale portefglje performer bedre end markedsporte-
foljen 1 2020 og 2021, men far et stort fald i 2022. Det gor, at det akkumulerede oversky-
dende afkast for portefgljen er mindre end for markedet med akkumulerede overskydende
afkast pa henholdsvis 35,3% og 40,6%. Dette kan ogsé ses i Tabel 5.34, hvor det er tydeligt,
at portefgljen praesterer darligt igennem 2022.
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Figur 5.10: Akkumuleret overskydende afkast for den optimale portefglje (sort) og markeds
portefgljen (rod).

Arligt
Ar jan  feb mar apr maj jun jul aug sep okt mnov dec ?c;"te-
alje
afkast
2020 | -3.7 33 87 143 106 38 18 28 16 -24 57 49 |514
2021 | -0.3 0.2 -51 62 -38 93 77 -14 -26 27 -58 25 |97
2022 | -20.3 -24 -25 -243 -75 29 77 -75 -84 124 116 -82|-464
2023 | 144 -48 110 -65 -3.7 75 08 -6.6 -75 -39 200 0.0 |20.6

Tabel 5.34: Manedlige og arlige afkast for den optimale portefalje.

5.2.5 Gennemsnitlig Performance af Treynor Black Model og Mul-
tifaktor Treynor Black Model

I det folgende praesenteres resultater, der opsummerer Treynor Black Modellens og Mul-
tifaktor Treynor Black Modellens performance over flere forskellige sammensatte optimale
portefgljer ved brug af aktierne fra S&P 500 indekset. Aktierne der inkluderes i den optima-
le portefolje, er aktier der ifolge CAPM for Treynor Black Modellen og Fama French Fem
Faktor Modellen for Multifaktor Treynor Black Modellen har et signifikant merafkast. Fgrst

praesenteres resultaterne for Treynor Black Modellen og dernzest for Multifaktor Treynor
Black Modellen.
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Treynor Black Model

Det blev fundet, at der var 89 aktier fra S&P 500 indekset, der ifglge CAPM har en
signifikant alfa. Der er derfor i det fglgende lavet 89 modeller med Treynor Black Modellen,
som er struktureret pa fglgende made. Aktierne der inkluderes i modellerne, sorteres efter
storrelsen af deres estimerede alfa veerdier, saledes de aktier, der har den stgrste absolutte
alfa veerdi, veelges fgrst. Der anvendes absolutte alfa veerdier, sa der kan ses bort for, om
estimatet af alfa er negativt eller positivt. For den fgrste model, der laves, model 1, vil
den aktive portefglje kun indeholde en aktie, og det er aktien med den stgrst estimerede
alfa veerdi. Model 2 vil have to aktier i den aktive portefglje, og det er aktierne med de to
stgrste estimerede alfa veerdier. Dette fortseettes, indtil alle 89 aktier er inkluderet i den
aktive portefglje. Vaegtfordelingen mellem den aktive og passive portefglje i den optimale
portefglje for de 89 modeller kan ses i Tabel C.1. Her er det interessant at bemseerke, at
veegten for den aktive portefglje bliver stgrre end én, hvis man inkluderer flere end 21
aktier i modellen. Dette sker ogsa for modellen med fire aktier. Dermed vil modellen shorte
markedsportefgljen, hvis man inkluderer mere end 21 aktier i sin aktive portefglje, og man
vil ifslge modellen shorte markedet mere, desto flere aktier der inkluderes i portefgljen.

Ligeledes kan out of sample sharpe ratio, akkumuleret afkast og test af sharpe ratio ses
i Tabel C.1 for alle 89 modeller. For out of sample perioden har den optimale portefglje
en hgjere Sharpe ratio end markedsportefgljen 25 gange ud af de 89. Den gennemsnitlige
Sharpe ratio for de 89 modeller er 0.423 mod markedets Sharpe ratio pa 0,50. Modellen
med syv aktier har den darligste Sharpe ratio pa 0,164 og modellen med 48 aktier har den
bedste Sharpe ratio pa 0,580. Dermed formar Treynor Black Modellen kun at sla markedet
out of sample 28,09% af gangene i forhold til Sharpe ratio. Endvidere er det gennemsnitlige
akkumulerede overskydende afkast fra modellerne for den optimale portefolje 37,8%, hvor
markedets akkumulerede overskydende afkast var 40,6%. Modellen med syv aktier lavede
det mindste akkumulerede afkast pa 26,8%, og modellen med 10 aktier lavede det stgrste
afkast pa 70,9%. Der var 30 modeller af de 89, som forméaede at lave et akkumuleret
overskydende afkast i out of sample perioden, der var stgrre end markedets overskydende
afkast. Dermed forméar modellen at sla markedet 33,8% af gangene i forhold til akkumuleret
afkast.

Der er ogsa blevet testet for, om Sharpe ratioerne er statistisk forskellige out of sample,
og der fremkommer det, at alle modellerne far p-veerdier, der er sterre end 0,05. Dermed
er der ikke nogle Sharpe ratioer for modellerne, der er signifikant forskellige fra markedets
Sharpe ratio.

Multifaktor Treynor Black Model

Der var 63 aktier fra S&P 500 indekset, der havde en signifikant alfa veerdi, ifslge Fama
French Fem Faktor Modellen. Derved konstrueres der 63 Multifaktor Treynor Black Model-
ler. Modellerne sammensaettes pa samme made, som for Treynor Black Modellen beskrevet
ovenover. Vaegtfordelingen mellem den aktive og passive portefglje i den optimale portefglje
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kan for de 63 modeller ses i Tabel C.2. Endvidere kan man ogsa se out of sample sharpe
ratio, akkumuleret afkast og test af sharpe ratio for alle 63 modeller i tabellen. Bemeaerk
at veegtene for den aktive portefglje er storre end én, nar der er inkluderet mere end otte
aktier i portefgljen. Dertil har modellen med seks aktier i den aktive portefglje ogsa en
vaegt, der er storre end én. Igen geelder det, at flere aktier inkluderet i den optimale por-
tefglje betyder, at veegten for den aktive portefglje bliver stgrre. Den optimale portefglje
for Multifaktor Treynor Black Modellen har i gennemsnit en Sharpe ratio pa 0,681 i out of
sample perioden for de 63 modeller. Dermed giver Multifaktor Treynor Black Modellen i
gennemsnit en portefglje, der har en bedre Sharpe ratio end markedet, som har en Sharpe
ratio pa 0,5. Den optimale portefglje der inkluderer 31 aktier, har den stgrste Sharpe ratio
pa 0,942. Portefgljen med den darligste Sharpe ratio pa 0,290 inkluderer seks aktier. I alt er
der 58 af de 63 modeller, som har en Sharpe ratio, der er stgrre end markedets Sharpe ratio.
Dermed slar den optimale portefplje markedet i forhold til Sharpe ratio 96,7% af gangene.
Ved at teste for, om Sharpe ratioerne for den optimale portefglje er statistisk forskellige fra
markedets Sharpe ratio, geelder for alle 63 modeller, at nulhypotesen accepteres. Dermed
er der ingen af modellerne, der har en Sharpe ratio, der er signifikant forskellig fra marke-
dets Sharpe ratio. Der gaelder for det overskydende afkast, at 61 de optimale portefgljer ud
af de 63 optimale portefgljer genererer et akkumuleret overskydende afkast, der er storre
end markedets. Det gennemsnitlige akkumulerede overskydende afkast for modellerne er
58,9%, hvor markedet havde et pa 40,6%. Den optimale portefglje med 31 aktier havde det
bedste akkumulerede overskydende afkast pa 80,7%, og portefgljen med seks aktier havde
det darligste pa 34,1%.
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6 Diskussion

Det fremgar af Sektion 5.1, at for in sample genererer Treynor Black Modellen et oversky-
dende afkast pa 206,6%, mens Multifaktor Treynor Black Modellen genererer et oversky-
dende afkast pa 235,9%. Markedsportefgljen genererer et overskydende afkast pa 128,2%.
Da Treynor Black Modellen og Multifaktor Treynor Black Modellen er modelleret pa in
sample data, er det forventeligt, at begge modeller slar markedet, da modellerne specifikt er
tilpasset til denne tidsperiode. Den optimale portefglje givet ved Treynor Black Modellen
har en alfa pa 1,2% samt en Sharpe ratio pa 1,75, mens den optimale portefplje givet ved
Multifaktor Treynor Black Modellen har en alfa pa 1,3% og en Sharpe ratio pa 1,486. Mar-
kedsportefgljen har en Sharpe ratio pa 0,989. Det fremgar af resultaterne, at den optimale
portefglje givet ved Treynor Black Modellen har en hgjere Sharpe ratio end den optimale
portefglje givet ved Multifaktor Treynor Black Modellen. Det vil sige, at Treynor Black
Modellen genererer et bedre risikojusteret atkast. Den optimale portefelje for Multifaktor
Treynor Black Modellen har en hgjere alfa veerdi og er bedre til at finde et merafkast. Beg-
ge optimale portefgljer slar markedsportefsljen, og samtlige performance malinger viser, at
begge modeller laver et bedre risikojusteret afkast end markedsportefgljen. Da der ses pa in
sample, skulle resultaterne gerne veere gode for de to modeller, da modellerne er modelleret
pa in sample data. Da der ses pa in sample, kan de gode resultater skyldes, at modellerne
er blevet overfittet. Det kan ggre, at modellerne er perfekt tilpasset netop denne periode
og fanger alt stgj, der er i denne periode. Det kan give hgj preecision i in sample, men kan
resultere i darlige resultater i out of sample.

For den optimale portefslje givet ved Treynor Black Modellen fremgar det i Sektion 5.1, at
der er signifikant forskel pa Sharpe ratioen mellem portefgljen og markedsportefgljen. For
den optimale portefglje givet ved Multifaktor Treynor Black Modellen er der ikke signifi-
kant forskel mellem Sharpe ratioerne mellem portefgljen og markedsportefgljen. Det kan
muligvis skyldes antagelsen om, at en normalfordeling ikke kan afvises for det oversky-
dende afkast genereret af Treynor Black Modellen ifglge Jarque Bera Testen, mens Jarque
Bera Testen for Multifaktor Treynor Black Modellen afviser, at det overskydende afkast
er normalfordelt. En af antagelserne for modellen er, at data er normalfordelt, og derved
har Multifaktor Treynor Black Modellen ikke de rette betingelser til at lave en god model.
Det kunne ogsa ses pa QQ-plottet for Netflix aktien, som indikerer, at Netflix aktiens over-
skydende afkast ikke er normalfordelt. Derved holder antagelsen om, at det overskydende
afkast skal veere normalfordelt ikke. Mange af de statistiske modeller, der anvendes, bl.a.
Sharpe ratioen, har antagelsen om normalfordeling, og det kan give skaeve eller misvisende
resultater, hvis det ikke er normalfordelt.

Af Sektion 5.1 for out of sample fremgar det, at Treynor Black Modellen genererer et over-
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skydende afkast pa 64,4%, Multifaktor Treynor Black Modellen genererer et overskydende
afkast pa 81,5%, mens markedsportefgljen har et overskydende afkast pa 40,6%. Derved
genererer begge modeller et overskydende afkast, der er bedre end markedsportefgljen. Den
optimale portefglje givet ved Treynor Black Modellen har en alfa pa 0,9% og en Sharpe
ratio pa 0,799, mens den optimale portefglje givet ved Multifaktor Treynor Black Modellen
har en alfa pa 1,1% og en Sharpe ratio pa 0,889. Markedet har en Sharpe ratio pa 0,5.
Derved genererer begge modeller et bedre risikojusteret atkast end markedet, hvilket de
andre performance malinger ogsa bekraefter. Den optimale portefglje givet ved Multifaktor
Treynor Black Modellen har en hgjere alfa veerdi, en hgjere Sharpe ratio og et hgjere over-
skydende afkast out of sample end bade den optimale portefglje givet ved Treynor Black
Modellen og markedportefgljen. Denne hgjere alfa veerdi kan skyldes, at de fire ekstra fak-
torer, som Fama French Modellen inkluderer, forklarer variationen af afkastet bedre. Det
ma betyde, at disse ekstra faktorer bidrager til bedre at kunne forklare det overskydende
afkast. Det samme ggr sig geeldende for Sharpe ratioen. De fire ekstra faktorer ggr, at
Multifaktor Treynor Black Modellen genererer et bedre risikojusteret afkast, og dermed er
de fire faktorer relevante for aktiemarkedet. Disse fire faktorer fanger yderligere kilder til
risiko og afkast, som ikke er deekket af markedsfaktoren. De ekstra faktorer i Fama French
Modellen kan bidrage til en mere preecis vurdering af en akties risiko og potentielle afkast.

Det fremgar desuden af Sektion 5.1, at Sharpe ratioerne for de to modeller ikke er signifikant
forskellige fra markedets Sharpe ratio. Den manglende signifikante forskel i Sharpe ratioerne
saetter spgrgsmalstegn ved, om modellerne kan levere et hgjere risikojusteret afkast end
markedsportefgljen. Selvom det overskydende afkast har veeret bedre, er det risikojusterede
afkast ikke signifikant bedre. Det kan skyldes tidsperioden, der ses pa, da det er nogle
volatile ar i out of sample. Der skal ses pa adskillige tidsperioder for at komme med en
konklusion om, at modellerne konsistent kan sla markedet med et hdjere risikojusteret
afkast.

Jarque Bera Testen afviser ikke, at det overskydende afkast er normalfordelt for nogle af
modellerne out of sample, hvilket styrker modellens palidelighed. Det er en vigtig egenskab,
da de andre risikostyringsveerktgjer har en antagelse om, at data skal veere normalfordelt.
Performancemalingerne, der anvendes i projekt, har antagelsen om, at afkastet skal veere
normalfordelt. Hvis det overskydende afkast ikke er normalfordelt, kan performancemalin-
gerne give et misvisende resultat.

Resultaterne viser, at aktiemarkedet ikke er effektivt relativt til CAPM og Fama French
Fem Faktor Modellen, og at det er muligt at sla markedet med en aktiv forvaltet porte-
fglje. Derved kan antagelse om, at alle investorer har homogene forventninger til markedet
diskuteres. For homogene forventninger ggr, at alle investorer har samme pris pa samtlige
aktier, og det vil medfgre, at aktiemarkedet er effektivt. Det resulterer i, at det ikke er
muligt at sla markedet, da alfa vil veere nul for alle aktier. Da vi i projektet finder aktier
med positiv alfa og slar markedet ved at lave et stgrre overskydende afkast, er det oplagt,
at det amerikanske aktiemarked ikke er effektivt i forhold til CAPM og Fama French Fem
Faktor Modellen. Dog kan det ikke direkte konkluderes, at det amerikanske aktiemarked
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ikke er effektivt, da de to modeller ikke beskriver markedet fuldsteendigt, og derfor kan
alfaerne komme fra, at modellerne ikke er optimale.

I projektet anvendes value faktoren, hvor faktoren tager hgjde for, at value aktier giver
et bedre afkast end veekstaktier. De seneste ar har vaekstaktier performet bedre end value
aktier, som beskrevet tidligere i projektet. Derved kunne der argumenteres for, at faktoren
skulle vaere vackstaktier minus value aktier (LMH).

En anden faktor, som ogsa er interessant i nutidens marked, er momentum faktoren, som
har vist sig at veere en god strategi. Her er Carhart Fire Faktor Model en model, som an-
vender markedsfaktoren, stgrrelsesfaktoren, value faktoren og momentum faktoren. Denne
model kunne ogsa veere en alternativ model til Fama French Fem Faktor Modellen.

De fem faktorer, som anvendes i projektet, hjeelper med at give et bedre risikojusteret afkast
end ved kun at benytte markedsfaktoren. Dog kan det ses, at det kun er markedsfaktoren og
value faktoren, der er signifikante for Multifaktor Treynor Black Modellen out of sample,
hvilket kan betyde, at de tre ekstra faktorer er med til at overfitte modellen, og derfor
ikke burde veere en del af modellen. Derudover kunne modellen muligvis have veeret bedre,
hvis vi havde anvendt f.eks. momentumfaktoren i projektet, da markedet har sendret sig
de seneste ar. Det er derfor relevant at se, hvordan markedet sendrer sig og hvilke nye
potentielle faktorer, som vil dominere markedet. ESG, som er Environmental, Social and
Governance, kan muligvis veere en ny faktor, som kunne veere interessant arene frem, da
der er stor fokus pa ESG i nutidens marked. ESG ser ikke kun pa gkonomisk profitabilitet,
men ser ogsa pa, hvordan virksomheden agerer inden for baeredygtighed og etik.

I projektet anvendes in sample perioden pa 2010-2019, som har veeret en saerdeles god
periode for aktiemarkedet. Det var lige efter finanskrisen og var en periode med gkonomisk
opsving. Det kan derfor diskuteres, om det er den rette periode at veaelge som in sample.

Da perioden ikke indeholder naevneveerdig gkonomisk modgang, kan de udvalgte aktier
maske vaere gode i perioder med opsving, men ogsa veere darlige i perioder med modgang.
Det kan veere problematisk at fa et mere generelt billede, da vi har valgt en periode med
primeert gkonomisk opsving.

Out of sample perioden er fra 2020-2023 og har veeret en begivenhedsrig periode med coro-
napandemien, energikrisen, inflation og rentestigninger, samt krigen i Ukraine. Coronapan-
demien har veeret en volatil periode, hvor der var store forsyningsksede problemer globalt,
som pavirkede aktiemarkedet. Generelt var det en periode med store usikkerheder. Selvom
perioden har en hgj volatilit, viser resultaterne for Treynor Black Modellen og Multifaktor
Treynor Black Modellen, at de to portefgljer performer bedre end markedsportefgljen. Det
kunne indikere, at aktierne, som havde et mereafkast i form af alfa i in sample perioden,
ogsa har klaret det godt i out of sample perioden. Det kan indikere, at vores modeller er
robuste og palidelige, da portefgljerne klarer sig godt selv i sveere markedsbetingelser.

Ved at anvende Treynor Black Modellen og Multifaktor Treynor Black Modellen pa de syv
aktier fra S&P 500 med de hgjeste numeriske alfa veerdier fas, at begge modeller performer
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darligere end markedsportefgljen bade pa overskydende afkast og pa risikojusteret afkast
out of sample. Dette fremgar af Sektion 5.2. Dette ma betyde, at det er meget vigtigt,
hvilke aktier der er med i analysen, og hvordan disse aktier velges. Eftersom de her syv
aktier klarer sig darligere end markedet, kan det altsa diskuteres, om der anvendes den
bedste made at udveelge aktier pa, da analysen af de udvalgte aktier giver vaesentligt bedre
resultater. Den stgrste numeriske alfa veerdi er derfor ikke ngdvendigvis optimal i forhold til
at fa skabt den bedste portefglje out of sample. Dog kan det ses, at in sample performance
for modellerne i S&P 500 analysen performer bedre end modellerne i analysen af de udvalgte
aktier, hvilket betyder, at in sample performance ikke altid giver bedre performance out
of sample. Derfor kan det ogsa diskuteres, hvorvidt en del af den gode performance ogsa
relaterer sig til, hvilke aktier man tager med i analysen og specielt, hvordan disse veclges.
Dette kunne f.eks. ggres ved at screene S&P 500 med en teknisk analyse for at finde 50
aktier, der skal med i analysen. Derefter kan man finde de signifikante alfa veerdier for de
valgte aktier og lave analysen ud fra dette. En anden made at veelge aktier pa kunne veere
ved hjelp af fundamental analyse, hvor der ses pa specifikke sektorer, som kunne veerre
interessante arene frem. Her vil man finde frem til en del aktier, hvor man derefter kunne
finde aktier med signifikante alfaer og konstruere en portefglje. Pa den made er det ikke
tilfeeldigt, hvilke sektorer man eksponerer sig mod, og dermed hvilke aktier man har.

Hvis der ses pa Treynor Black Modellen i forhold til Multifaktor Treynor Black Modellen,
performer Multifaktor Treynor Black Modellen bedst i langt de fleste tilfzelde out of sample
bade ved overskydende afkast og risikojusteret atkast. Derudover performer 61 af de 63 Mul-
tifaktor Treynor Black Modeller fra S&P 500 analysen sig bedre end markedsportefgljen i
forhold til overskydende afkast, og 58 ud af 63 modeller performer bedre i forhold til risiko-
justeret afkast. Derimod slar kun 30 ud af 89 Treynor Black Modeller markedsportefgljen
pa overskydende afkast og 25 ud af 89 modeller pa risikojusteret afkast. Inkluderingen af
de fire ekstra faktorer giver altsa en fordel bade i forhold til at sla Treynor Black Modellen,
men ogsa i forhold til at sla markedsportefgljen.

Det kan dog ogsa ses i Tabel C.1 og Tabel C.2, at markedsportefsljen shortes, nar der
inkluderes mere end otte aktier i Multifaktor Treynor Black Modellen, mens det er geeldende
for over 22 aktier i Treynor Black Modellen. Det kan derfor diskuteres, hvorvidt det er
fornuftigt at shorte markedsportefgljen, da markedet generelt set stiger over tid, og derfor
om det i praksis giver mening at anvende modellerne. Dette er ogsa med til at vise, at
det ikke ngdvendigvis er den mest optimale made at vaelge de aktier, der skal tages med i
modellen.

Derudover tager modellerne heller ikke hgjde for transaktionsomkostninger og skat, da det
er en del af antagelserne for modellerne. Hvis disse inkluderes i modellerne, vil det ggre det
overskydende afkast mindre, da det er omkostninger, som man principielt ikke kan komme
udenom. Derudover er der heller ikke omkostninger ved at shorte aktier, hvilket der ogsa
vil veere, hvis man skulle investere i de optimale portefgljer.
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7 Konklusion

Pa baggrund af analysen af de udvalgte aktier og analysen af aktierne inkluderet i S&P
500 indekset kan det konkluderes, at Multifaktor Treynor Black Modellen performer bedre
out of sample i forhold til Treynor Black Modellen. Multifaktor Treynor Black Modellen
bidrager til at ggre den optimale portefglje bedre ved at finde og udnytte signifikante alfa
veerdier. Det skyldes, at modellen er baseret pa Fama French Fem Faktor Modellen, der er
bedre til at beskrive det overskydende afkast for de aktier, der er inkluderet i analyserne.
Det er baseret pa, at der out of sample for de udvalgte aktier findes frem til, at den opti-
male portefglje konstrueret med Multifaktor Treynor Black Modellen performer bedre end
Treynor Black Modellen med hensyn til at estimere alfa, akkumuleret overskydende afkast
og risikojusteret afkast. Dertil geelder det, at den optimale portefglje for Treynor Black Mo-
dellen, med en Sharpe ratio pa 0,799, og den optimale portefglje for Multifaktor Treynor
Black Modellen, med en Sharpe ratio pa 0,889, performer bedre end markedsportefgljen,
der har en Sharpe ratio pa 0,5. Derudover performer den optimale portefglje for begge
modeller bedre end markedsportefsljen, hvad angar akkumuleret overskydende afkast og
risikojusteret afkast. Altsa er Multifaktor Treynor Black Modellen bedre end Treynor Black
Modellen, da de fire ekstra faktorer bidrager positivt til at finde aktier med signifikante
alfaer. Aktierne med signifikante alfaer, som findes via Fama French Fem Faktor Modellen,
bidrager til, at Multifaktor Treynor Black Modellen giver et bedre risikojusteret atkast. Dog
er Sharpe ratioerne ikke signifikant forskellige fra Sharpe ratioen for markedet for de to
modeller, men de overskydende afkast for de to modeller er hgjere end markedsportefsljen.

Ydermere til at styrke konklusionen om, at Multifaktor Treynor Black Modellen er bedre
end Treynor Black Modellen, sa performer Multifaktor Treynor Black Modellen i gennem-
snit bedre end Treynor Black Modellen. Ved at analysere de aktier fra S&P 500 indekset
med data tilgeengeligt tilbage til 2010, fandtes det, at den optimale portefglje havde en
bedre Sharpe ratio end markedsportefgljen 96,7% af gangene ved at bruge Multifaktor
Treynor Black Modellen. For Treynor Black Modellen var det blot 28,1% af gangene. Deri-
mod var der ingen af modellerne, som formaede at skabe en optimal portefglje, hvor Sharpe
ratioerne var statistisk signifikant forskellige fra markedsportefgljens Sharpe ratio out of
sample.
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A

Tickersymboler fra S&P 500

MMM
AFL
LNT
AAL

AMGN

APTV

ADSK
BAC
BIIB
BMY
CPT

CBOE

CHRW

CI
CMS
ED

COST
DVA
DLR
DHI
EIX
EOG

ETSY
XOM
FITB

FOXA

GNRC

GS
HES
HWM
IDXX
IFF
IRM
JNPR
KLAC

AOS

ALL
AEP
APH
ACGL
ADP
BK
BLK
AVGO
CPB
CBRE
CRL
CINF
KO
STZ
CTRA
DAY
DFS
DTE
EW
EPAM
EG
FFIV
FSLR
FOX
GD
HAL
HPE
HPQ
ITW
IP
JBHT

KHC

ABT
APD
GOOGI
AXP
ADI
ADM
AZO
BBWI
BX
BR
COF
CDW
SCHW
CTAS
CTSH
COO
CCI
DECK
DG
DUK
EA
EQT
EVRG
FDS
FE
BEN
GIS
HIG
HLT
HUBB
ILMN
IPG
JBL
KDP
KR

Tickersymboler

ABBV
AKAM
L GOOG
AlIG
ANSS
ANET
AVB
BAX
BA
BRO
CAH
CE
CHTR
CSCO
CL
CPRT
CSX
DE
DLTR
DD
ELV
EFX
ES
FICO
FI
FCX
GM
HAS
HOLX
HUM
INCY
INTU
JKHY
KEY
LHX

ACN
ALB
MO
AMT
AON
AJG
AVY
BDX
BKNG
BLDR
KMX
COR
CVX
C

CMCSA
GLW
CMI
DAL

D
EMN
LLY

EQIX
EXC

FAST
FMC

GRMN
GPC
HCA

HD
HBAN
IR
ISRG
J
KEYS
LH

ADBE
ARE
AMZN
AWK
APA
AlZ

AXON
BBY
BWA
BG

CCL

CNC
CMG
CFG
| CMA
CPAY
CVS

DVN
DPZ
ETN
EMR
EQR
EXPE
FRT

IT
GILD
DOC
HON

HII
PODD
IVZ
JNJ
KMB
LRCX

AMD
ALGN
AMCR

AMP
AAPL

BKR
BIO
BXP
CDNS
CTLT
CNP
CB
CLX
CAG
CTVA
DHR
DXCM
DOV
EBAY
ENPH
ESS
EXPD
FDX
FTNT
GE
GPN
HSIC
HRL
IBM
INTC
INVH
JCI
KIM
LW

AES
ALLE
AEE
AME
AMAT
ATO
BALL
TECH
BSX
CZR
CAT
CF
CHD
CME
COP
CSGP
DRI
FANG
DOW
ECL
ETR
EL
EXR
FIS
FTV
GEN
GL
HSY
HST
TEX
ICE
1QV
JPM
KMI
LVS
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LDOS | LEN | LIN | LYV | LKQ | LMT L | LOW
LULU | LYB | MTB | MRO | MPC | MKTX| MAR | MMC
MLM | MAS | MA | MTCH| MKC | MCD | MCK | MDT
MRK | META | MET | MTD | MCM | MCHP| MU | MSFT
MAA | MRNA| MHK | MOH | TAP | MDLZ | MPWR| MNST
MCO | MS | MOS | MSI | MSCI | NDAQ | NTAP | NFLX
NEM | NWSA| NWS | NEE | NKE | NI | NDSN | NSC
NTRS | NOC | NCLH | NRG | NUE | NVDA| NVR | NXPI
ORLY | OXY | ODFL | OMC | ON | OKE | ORCL | PCAR
PKG | PANW| PARA | PH | PAYX | PAYC | PYPL | PNR
PEP | PFE | PCC | PM | PSX | PNW | PXD | PNC
POOL | PPG | PPL | PFG | PG | PGR | PLD | PRU
PEG | PTC | PSA | PHM | QRVO | PWR | QCOM| DGX
RL | RJF | RTX O | REG |REGN| RF | RSG
RMD | RVTY | RHI | ROK | ROL | ROP | ROST | RCL
SPGI | CRM | SBAC | SLB | STX | SRE | NOW | SHW
SPG | SWKS| SJM | SNA | SO | LUV | SWK | SBUX
STT | STLD | STE | SYK | SMCI | SYF | SNPS | SYY
TMUS | TROW| TTWO| TPR | TRGP | TGT | TEL | TDY
TFX | TER | TSLA | TXN | TXT | TMO | TJX | TSCO
TT | TDG | TRV |TRMB| TFC | TYL | TSN | USB
UBER | UDR | ULTA | UNP | UAL | UPS | URI | UNH
UHS | VLO | VTR | VRSN | VRSK | VZ | VRTX | VTRS
VICI | V | VMC | WRB | WAB | WBA | WMT | DIS
WBD | WM | WAT | WEC | WFC | WELL | WST | WDC
WRK | WY | WMB | WITW | GWW | WYNN| XEL | XYL
YUM | ZBRA | ZBH | ZTS

Tabel A.1: Tickersymboler for aktierne der anvendes i undersggelse 2.
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B Tabeller over overskydende porte-
foljeafkast

B.1 Treynor Black Modellen pa de udvalgte aktier

Nedenstaende tabel er det overskydende afkast pa manedlig og arlig basis for den optimale
portefglje givet ved Treynor Black Modellen i perioden 01-01-2010 til 31-12-2019.

Arligt
porte-
folje
afkast
2010 | -38 08 46 44 -23 1.7 30 21 88 16 13 04 |226

2011 1.3 28 24 37 54 02 -13 -01 -62 -27 -09 93 |14.0
2012 | -0.1 20 42 27 -03 23 -02 31 6.0 16 -02 -0.2]20.9
2013 95 27 43 17 -19 31 80 -14 08 25 30 03 |326
2014 39 48 -04 -03 28 47 02 58 -35 41 1.7 02 |24.0
2015 33 02 28 06 40 04 60 -39 -30 31 29 -1.1/|153
2016 | -3.8 1.1 57 -21 43 37 19 -13 07 37 -60 62 |14.1
2017 | 48 45 09 12 48 00 62 03 -01 33 04 -22|24.2
2018 | 11.1 -14 23 25 55 51 -13 46 16 -7.8 32 -6.2|193
2019 | 108 44 22 -06 -20 57 -36 -1.8 -1.0 1.8 3.7 0.0 |19.6

Ar | jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

Tabel B.1: Manedlige og arlige afkast for den optimale portefglje fra Treynor Black Mo-
dellen pa baggrund af CAPM.

B.2 Multifaktor Treynor Black Modellen pa de udvalgte
aktier
Nedenstaende tabel er det overskydende afkast pa manedlig og arlig basis for den optimale

portefglje givet ved Multifaktor Treynor Black Modellen i perioden 01-01-2010 til 31-12-
2019.
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Arligt

Ar | jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt mnov dec ?(fte-
oglje

afkast

2010 | -24 21 52 57 -18 06 39 22 121 14 14 0.0 |30.5
2011 33 12 74 27 67 01 -12 -27 -143 -43 -58 9.0 |19

2012 70 19 38 06 -15 06 -1.1 3.0 5.5 3.0 12 16 | 256
2013|139 43 49 42 -13 01 87 15 22 23 36 -16|43.0
2014 | 68 54 -28 -23 58 53 02 65 -26 06 21 -0.8]24.0
2015 61 19 18 37 66 12 82 -38 -50 26 34 -23]|246
2016 | -74 00 6.1 -32 57 05 34 -03 0.5 6.0 -6.9 5.7 |10.1
2017 | 82 57 11 16 52 -05 83 02 0.1 3.8 01 -1.2] 324
2018 1164 13 16 29 64 61 -32 56 15 -101 19 -58 243
2019 | 135 45 12 02 -29 53 -49 -31 -27 34 51 0.0 |19.5

Tabel B.2: Manedlige og arlige afkast for den optimale portefelje fra Treynor Black Mo-
dellen pa baggrund af Fama French Modellen.

B.3 Markedsafkast

Nedenstaende tabeller er det overskydende afkast pa manedlig og arlig basis for mar-
kedsportefgljen i perioden 01-01-2010 til 31-12-2019 og i perioden 01-01-2020-31-12-2023.

Arligt
porte-
folje
afkast
2010 | -34 34 63 20 -79 -56 69 -48 95 39 06 68 |179

201120 35 05 29 -13 -17 -23 -60 -76 11.3 -0.3 0.7 | 1.7

2012 | 50 44 31 -08 -62 39 08 26 27 -18 08 12 |15.7
2013 56 13 40 16 28 -12 56 -27 38 42 31 28 |309
2014 | -3.3 46 04 -02 21 26 -20 42 -20 25 26 -0.1]11.5
2015 }-31 61 -1.1 06 14 -15 15 -6.0 -3.1 77 06 -221{09

2016 | -58 -0.1 70 09 18 00 40 05 02 -20 49 18 |131
2017|119 36 02 11 11 08 19 02 25 22 31 1.1 |196
2018 | 56 -36 -23 03 26 05 32 34 01 -77 1.7 -9.6]-59
2019 | 84 34 11 40 -69 69 12 -26 14 21 39 00 |228

Ar | jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

Tabel B.3: Manedlige og arlige afkast for markedsportefgljen.
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Arligt
Ar | jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec ?(i.rte—

plje

afkast
2020 | -0.1 -8.1 -134 137 56 25 58 7.6 -3.6 -21 125 4.6 | 248
2021 00 28 31 49 03 28 13 29 44 6.7 -15 3.1 |218
2022 |-6.2 -23 30 -95 -03 -84 96 -38 -94 78 46 -64|-21.3
2023 | 6.7 -26 25 06 04 65 32 -24 -52 -32 88 0.0 |15.2

Tabel B.4: Manedlige og arlige afkast for markedsportefaljen.
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C

Gennemsnitlig Performance af Op-
timal Portefolje

Tabel C.1: Out of sample resultater for den optimale portefglje med Treynor Black Model-

len.

Veegt Arlig Akkumuleret ~ p-veerdi
indeks Aktiv portefglje Sharpe Ratio Afkast Sharpetest
1 0.153 0.484 0.410 0.909
2 0.346 0.524 0.532 0.931
3 0.780 0.473 0.520 0.947
4 1.010 0.247 0.291 0.542
5 0.657 0.271 0.324 0.644
6 0.396 0.238 0.379 0.646
7 0.517 0.164 0.268 0.548
8 0.345 0.214 0.451 0.640
9 0.639 0.271 0.565 0.691
10 0.799 0.380 0.709 0.829
11 0.938 0.379 0.547 0.817
12 0.667 0.386 0.560 0.830
13 0.755 0.370 0.457 0.796
14 0.450 0.451 0.496 0.921
15 0.507 0.424 0.470 0.878
16 0.617 0.508 0.520 0.986
17 0.715 0.473 0.448 0.954
18 0.752 0.438 0.407 0.892
19 0.822 0.427 0.404 0.876
20 0.905 0.493 0.437 0.989
21 0.968 0.458 0.407 0.930
22 1.013 0.455 0.400 0.925
23 1.085 0.430 0.380 0.883
24 1.158 0.487 0.447 0.979
25 1.187 0.464 0.425 0.939
26 1.206 0.439 0.396 0.899
27 1.047 0.470 0.419 0.950

Fortseettes pa neeste side
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Tabel C.1 — Fortsat fra forrige side

Veegt Arlig Akkumuleret ~ p-veerdi
Aktiv portefglje Sharpe Ratio Afkast Sharpetest
28 1.059 0.441 0.372 0.902
29 1.076 0.409 0.343 0.847
30 1.077 0.387 0.313 0.809
31 1.021 0.383 0.320 0.809
32 1.043 0.358 0.296 0.769
33 1.048 0.369 0.293 0.785
34 1.068 0.352 0.273 0.757
35 1.078 0.351 0.271 0.755
36 1.128 0.362 0.283 0.771
37 1.151 0.411 0.314 0.852
38 1.181 0.435 0.339 0.891
39 1.204 0.439 0.349 0.896
40 1.231 0.428 0.342 0.878
41 1.283 0.423 0.339 0.869
42 1.361 0.472 0.385 0.951
43 1.365 0.450 0.361 0.913
44 1.365 0.452 0.360 0.918
45 1.369 0.422 0.334 0.865
46 1.406 0.421 0.339 0.864
47 1.406 0.575 0.443 0.870
48 1.432 0.579 0.442 0.864
49 1.419 0.563 0.423 0.892
50 1.417 0.549 0.412 0.915
51 1.430 0.535 0.405 0.940
52 1.431 0.517 0.391 0.970
53 1.468 0.555 0.419 0.904
54 1.503 0.550 0.416 0.914
55 1.514 0.560 0.426 0.898
56 1.513 0.545 0.415 0.922
57 1.542 0.568 0.434 0.882
58 1.564 0.547 0.421 0.918
59 1.552 0.529 0.406 0.949
60 1.547 0.505 0.387 0.990
61 1.539 0.492 0.374 0.986
62 1.583 0.472 0.362 0.953
63 1.579 0.456 0.351 0.926
64 1.574 0.441 0.340 0.900
65 1.597 0.441 0.338 0.901

Fortseettes pa neeste side
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Tabel C.1 — Fortsat fra forrige side

Veegt Arlig Akkumuleret ~ p-veerdi
Aktiv portefglje Sharpe Ratio Afkast Sharpetest
66 1.621 0.440 0.341 0.900
67 1.613 0.431 0.334 0.886
68 1.574 0.394 0.301 0.828
69 1.577 0.401 0.307 0.838
70 1.595 0.396 0.302 0.832
71 1.628 0.397 0.306 0.835
72 1.641 0.419 0.322 0.870
73 1.654 0.393 0.303 0.828
74 1.638 0.389 0.298 0.823
75 1.631 0.380 0.291 0.809
76 1.638 0.398 0.303 0.838
7 1.635 0.405 0.306 0.847
78 1.622 0.404 0.305 0.846
79 1.643 0.394 0.298 0.832
80 1.654 0.387 0.291 0.821
81 1.641 0.384 0.287 0.816
82 1.668 0.374 0.282 0.801
83 1.693 0.391 0.297 0.828
84 1.693 0.397 0.300 0.837
85 1.684 0.379 0.286 0.809
86 1.694 0.387 0.291 0.822
87 1.714 0.426 0.321 0.884
88 1.732 0.426 0.322 0.884
89 1.736 0.438 0.331 0.903

97



Gennemsnitlig Performance af Optimal Portefglje Aalborg Universitet

Tabel C.2: Out of sample resultater for den optimale portefglje med Multifaktor Treynor
Black Modellen.

Veegt Arlig Akkumuleret ~ p-veerdi
Aktiv portefglje Sharpe Ratio Afkast Sharpetest
1 0.153 0.484 0.410 0.909
2 0.315 0.524 0.517 0.927
3 0.427 0.628 0.634 0.665
4 0.797 0.593 0.640 0.601
5 1.000 0.404 0.463 0.557
6 1.065 0.289 0.341 0.713
7 0.816 0.301 0.353 0.724
8 0.983 0.531 0.597 0.873
9 1.230 0.573 0.660 0.693
10 1.027 0.534 0.648 0.820
11 1.162 0.513 0.619 0.830
12 1.260 0.517 0.577 0.641
13 1.357 0.515 0.559 0.612
14 1.393 0.463 0.488 0.696
15 1.488 0.572 0.524 0.705
16 1.240 0.562 0.527 0.735
17 1.298 0.566 0.512 0.711
18 1.468 0.580 0.541 0.743
19 1.524 0.578 0.568 0.692
20 1.601 0.614 0.623 0.655
21 1.286 0.646 0.633 0.614
22 1.007 0.678 0.647 0.607
23 1.071 0.729 0.678 0.629
24 1.091 0.686 0.614 0.574
25 1.117 0.662 0.592 0.653
26 1.274 0.718 0.658 0.710
27 1.280 0.708 0.630 0.706
28 1.380 0.778 0.697 0.712
29 1.426 0.756 0.680 0.706
30 1.493 0.748 0.683 0.712
31 1.481 0.942 0.807 0.710
32 1.502 0.936 0.804 0.706
33 1.532 0.919 0.790 0.713
34 1.518 0.881 0.745 0.706
35 1.515 0.863 0.710 0.708
36 1.512 0.842 0.675 0.708

Fortseettes pa neste side
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Tabel C.2 — Fortsat fra forrige side

Veegt Arlig Akkumuleret ~ p-veerdi
Aktiv portefglje Sharpe Ratio Afkast Sharpetest
37 1.521 0.872 0.687 0.706
38 1.572 0.862 0.682 0.707
39 1.552 0.861 0.666 0.708
40 1.617 0.870 0.679 0.708
41 1.587 0.844 0.644 0.709
42 1.669 0.817 0.634 0.705
43 1.634 0.793 0.605 0.707
44 1.613 0.763 0.581 0.708
45 1.650 0.765 0.578 0.706
46 1.710 0.764 0.583 0.706
47 1.699 0.738 0.562 0.708
48 1.733 0.729 0.556 0.706
49 1.749 0.729 0.553 0.705
50 1.775 0.746 0.571 0.706
51 1.801 0.740 0.562 0.706
52 1.848 0.717 0.548 0.707
53 1.833 0.692 0.525 0.707
54 1.820 0.677 0.511 0.707
55 1.802 0.661 0.494 0.706
56 1.810 0.680 0.504 0.707
57 1.799 0.664 0.490 0.708
58 1.839 0.679 0.508 0.707
59 1.812 0.666 0.493 0.708
60 1.826 0.674 0.496 0.707
61 1.786 0.655 0.489 0.707
62 1.819 0.703 0.528 0.707
63 1.896 0.689 0.518 0.707
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