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Executive Summary

It is often argued that companies should accept projects with positive net present value as it increases
shareholder value. The net present value is typically calculated by discounting expected cash flows
with a risk-adjusted cost of capital that reflects the project's systematic risk. In financial textbooks,
usually the Capital Asset Pricing Model (CAPM) or the Fama-French 3-Factor Model (FFM3) is
recommended to calculate the cost of equity, and studies show that they are the most widely used
models in practice (Bruner et al, 1998), (Graham and Harvey, 2001) and (PWC, 2016).

The purpose of this thesis is to investigate whether it is useful for companies to use CAPM and FFM3
for investment decisions or whether the models are too imprecise. The analysis is based on US stocks
returns and financial data from the Center for Research in Security Prices (CRSP), NYSE, AMEX
and NASDAQ for the period 1963-2019.

The thesis concludes that estimates of cost of equity are extremely imprecise when based on historical
data. For industries, standard errors of more than 2% per year are typical for both CAPM and FFM3.
These large standard errors are the result of i) uncertainty about true factor risk premiums and ii)
imprecise estimates of factor loadings. For companies and projects, uncertainty will only be greater.
Based on these findings, the thesis argues that precision should not be the ultimate success criterion
for companies' choice of decision method. Companies should not choose projects blindly, but neither
should they write off the payback method or the more subjective fundamental analysis or forward-
looking methods.

However, the decision-making method is of great importance for companies’ investment policies,
and on a par with the distribution policy, it should be relevant information for shareholders. It is
hardly detrimental for the companies to state in the annual report whether they use CAPM based on
few years of data or a completely different approach. In this way, the individual investor will be able
to get an idea of the size of the cost of equity used by the company and decide whether he agrees with

the methods used.
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1. Indledning

Det fremfares ofte, at virksomheder bgr acceptere projekter med positiv nutidsveerdi, fordi det skaber
veerdi for ejerne. Nutidsveerdien beregnes typisk ved at tilbagediskontere forventede
betalingsstremme med et risikojusteret afkastkrav, der afspejler projektets systematiske risiko. |
finansielle lerebgger er det som regel Capital Asset Pricing Model (CAPM) eller Fama-French 3-
Factor Model (FFM3), der anbefales til at modellere afkastkravet pa egenkapitalen, og undersggelser
viser, at de er de mest anvendte modeller i praksis (Bruner et al, 1998), (Graham og Harvey, 2001)
og (PWC, 2016). I den virkelige verden er modellerne dog langt fra uproblematiske, og usikkerhed

om risikopraemier og faktorloadings ger dem upreecise.

Formalet med denne opgave er at undersgge, om det er meningsfuldt for virksomheder at anvende
CAPM og FFM3 til at treeffe beslutninger om realinvesteringer, eller om modellerne er for upreecise.

Det vil blive gjort ved at analyse amerikanske kurs- og regnskabsdata fra Center for Research in
Security Prices (CRSP), NYSE, AMEX og NASDAQ for perioden 1963-2019.

Resultatet af opgavens analyse er i overensstemmelse med Fama og French (1997). For industrier er
standardfejlene pa CAPM- og FFM3-afkastkravene typisk mere end 2% om aret, og for virksomheder
og projekter vil usikkerheden kun veere stgrre. Pa den baggrund argumenterer opgaven for, at
precision ikke bgr vaere noget ultimativt succeskriterie for virksomheders valg af beslutningsmetode.
De skal ikke veelge realinvesteringer i blinde, men de bar heller ikke afskrive hverken payback-
metoden eller de mere eksotiske fundamentalanalyser og fremadskuende metoder.

Valget af beslutningsmetode har stor dog betydning for selskabernes realinvesteringspolitikker, og
pa lige fod med udlodningspolitikken begr det veere relevant information for aktionarerne. Det er
nappe til skade for selskaberne at oplyse i arsrapporten, om de benytter CAPM baseret pa fa ars data
eller en helt anden fremgangsmade. P& den made vil den enkelte investor selv kunne danne sig et

indtryk af afkastkravets stgrrelsesorden, og om han kan sta inde for processen.

| det fglgende afsnit praesenteres opgavens problemformulering og videnskabsteoretiske overvejelser.

Herefter vil der blive gjort rede for, hvordan modellerne er kommet til verden, og hvordan de bliver
anvendt i praksis. | opgavens anden del foretages den empiriske analyse.



1.1. Problemformulering
Vores speciale tager sigte pa at besvare falgende problemformulering:

I hvilken grad er det meningsfuldt for virksomheder at anvende CAPM og FFMa3 til at traeffe

beslutninger om realinvesteringer?
For at svare pa problemformuleringen vil vi besvare fglgende underspgrgsmal:

1. Hvordananvendes CAPM og FFM3 i praksis?
2. | hvilken grad kan man med historiske afkast- og regnskabsdata estimere CAPM- og FFM3-
afkastkravet preecist?

1.2. Afgransning

Til fastleggelse af egenkapitalomkostningen er der mange alternativer til CAPM og FFM3. Nar
denne opgave har valgt at fokusere pi CAPM og FFMS3, skyldes det to forhold. For det farste
rapporteres det ofte, at modellerne er de mest anvendte modeller blandt virksomheder, og deter derfor
interessant at undersgge modellernes preacision. For det andet bygger mange af alternativerne pa en
eller flere af de samme risikofaktorer som CAPM og FFM3, og mange af de generelle udfordringer

vil derfor vaere de samme.

| forhold til en afgransning af praksis” fokuserer opgaven pa de estimationsmetoder, som man kan
finde i finansielle lerebgger som Armitage’s (2005) ”The Cost of Capital — Intermediate Theory”,
Brealey et al.’s (2017) ”Principle of Corporate Finance”, Damodarans (2014) ”Applied Corporate
Finance”, og Petersen et al.’s (2017) “Financial Statement Analysis. I opgaven vil ’virksomhedernes
realinvesteringer” anvendes synonymt med “virksomhedernes projekter”. Analysen tager desuden
udgangspunkt i noterede selskaber, og opgavens konklusioner kan ikke overfgres 1:1 til unoterede

selskaber, hvor de periodiske oplysningsforpligtelser og ejerstrukturen er en anden.



1.3. Videnskabsteori og metode

I videnskabsteorien sondres der mellem vidensudviklingen i de anvendelsesorienterede videnskaber
og i de grundvidenskabelige fag. I grundvidenskaber, som f.eks gkonomisk makroteori, er malet at
gge vores viden om faanomener inden for et bestemt fagomrade, mens det i de anvendelsesorienterede
videnskaber, som f.eks. erhvervsgkonomien, er at lgse praktiske problemer (Nielsen, 1990). | den
gkonomiske makroteori ma ens arbejde vurderes i forhold til fagets metoderegler og “(...) om
resultaterne “passer” ind i det etablerede begrebs- og teoriapparat, samt om resultaterne har
empirisk gyldighed(...)” (Ibid, s. 23). Om noget optages som ny viden, afhanger i sidste ende af

fagfaelledommen.

| de anvendelsesorienterede videnskaber er det afgagrende, om de mennesker, man forsgger at lgse et
problem for, finder lgsningen praktisk anvendelig. Problemerne vil ofte vaere komplekse og kan
sjeeldent idealiseres. Forskningen vil derfori mindre grad veere styret af metoderegler og etablerede
begrebs- og teoriapparater, men i stedet tage udgangspunkt i problemets karakter. Lasninger vil som
regel treekke pa viden fra flere fagdiscipliner: ”(...) til konstruktion af en moderne markedsfaringsplan
f.eks. indgar videnselementer fra sociologi (til fastleggelse af markedssegmenter), psykologi (til
udformning af markedskommunikation) og gkonomi (#il fastieggelse af prispolitikken)” (ibid, s. 24).

I forhold til teorierne om afkastkravet er det bemaerkelsesveerdigt, at de er skabt i nyere tid, men
forsgger at lgse et gammelt praktisk problem, nemlig hvordan risiko bgr inddrages i
formueforvaltningen. Handelsfolk har altid mattet tage stilling til risikospgrgsmal, mens de i den
gkonomiske litteratur er blevet behandlet i en idealiseret verden i overensstemmelse med det

gkonomiske fagomrades metoderegler. Det er derforikke givet, at modellerne er praktisk anvendelige
for virksomheder, da dette aldrig har veeret det suveraene succeskriterium.

@konomen Milton Friedman sagde meget populart, at det vigtige ikke er, om en models antagelser
er realistiske, hvis bare dens forudsigelser er korrekte. Og hvis forudsigelserne sa ikke er korrekte,
kan gkonomen blot henfare det til, at ”’(...) det ikke er teorien, der noget i vejen med, men at det blot
er de forudszetninger, som forudsigelserne er opstillet under, der ikke har veeret opfyldt” (1bid, s. 21).
Sa er man helgarderet. Modeltest inden for samfundsvidenskaben risikerer i det hele taget at blive et
utaknemmeligt arbejde. Om man sé finder "perfekt’ empirisk beleg for en model, er det ikke sikkert,
at modellens forudsigelser vil geelde i fremtiden. Menneskelig aktivitet er sjeldent underlagt

gennemskuelige naturlove, og nye teorier kan i sig selv pavirke vores handlemade, jf. f.eks. Black
Scholes-teoriens pavirkning af prisfastsattelsen af optioner (Rubinstein, 1994).



1.4. Opgavens metodiske overvejelser

Opgaven forsgger at finde en lgsning pa et praktisk problem — nemlig om virksomheder bgr anvende
CAPM og FFM3 til at treeffe investereringsbeslutninger. Den opererer derfor inden for de
anvendelsesorienterede videnskaber, og det er derfor afgerende, at vores lgsning i sidste ende er
praktisk anvendelig. | forhold til den metodiske tilgang tages der udgangspunkt i det neopositivistisk
paradigme, fordi det antages, at virkeligheden er objektiv, men at vi aldrig vil kunne afdakke den
fuldsteendigt. Ontologien er dermed begranset realistisk. Det betyder, at vi ma veare bevidste om, at
vores subjektive holdninger kan pavirke analyserne og veaere kritiske over for objektiviteten i vores
resultater, da objektivitet er idealet. Epistemologien er dermed modificeret objektiv. Da paradigmet

antager, at vi som mennesker er pavirket af vores falelser og holdninger har vi set det som vigtigt at
analysere, hvordan investeringsbeslutninger ikke altid er styret af streng logik.

1.5. Metode og teknik

| opgaven gares der brug af kvantitative data til at behandle problemstillingen. Der er i opgaven bade
indsamlet og genereret data pa egen hand. Den indsamlede data er aktie- og obligationskurser,
videnskabelige artikler og gkonomiske rapporter. Derudover er der genereret data om afkastkravet
ved hjelp af regressionsanalyser. Datagrundlaget samt modeltestene vil blive udferligt beskrevet i
opgavens anden del.



2. Introduktion til teorien

Ifglge CAPM er afkastkravet pa en egenkapitalinvestering i givet ved det forventede afkast af i:
E(Ri)= Rf+ﬁi[E(Rm)_Rf]! (l)

Hvor R, er den risikofrie rente, E(R,,) er det forventede afkast pa markedsportefeljen, mens pB;

angiver haldningskoefficienten i regressionen:

Siden slutningen af 1960’erne er modellen blevet klandret for ikke at forklare realiserede afkast
tilfredsstillende. F.eks. rapporterer Pratt (1967), at amerikanske hgjrisiko-aktier i perioden 1926-1960
ikke opnaede det hgjere afkast, som teorien forventer, mens Black et al (1972) finder, at portefgljer
med lav (hgj) beta opnaede hgjere (lavere) afkast end forventet. | stedet finder de, at de realiserede
afkast er bedre i overensstemmelse med en to-faktor model, hvor faktorerne er uafhangige af
hinanden (Zero-beta CAPM).

Varianter af Mertons (1973) Intertemporal Capital Asset Pricing Model ICAMP), Ross’ (1976)
Arbitrage Pricing Theory (APT) og Rubinsteins (1976), Lucas’ (1978) og Breedens (1979)
Consumption-based CAPM (CCAPM) har tilsvarende vist sig bedre til at forklare realiserede afkast
(Chen et al, 1986). Fama og French (1993) foreslog med FFM3, at det forventede afkast afhanger af
B; 0g samvariationen med to portefgljer, der afspejler yderligere risikofaktorer:

E(R)—R; = B|ER,) — R;| + s,E(SMB) + h,E(HML) A3)

Hvor SMB (small minus big) er merafkastet pa en portefglje af sma aktier (malt pa markedsveerdien
af egenkapitalen) ift. en portefalje af store aktier, og HML (high minus low) er merafkastet pa en
portefglje af aktier med hgje BE/ME (ratioen mellem den bogferte veerdi af egenkapitalen og
markedsveerdien af egenkapitalen) ift. en portefglje af aktier med lave BE/ME, mens f3;, s; og h; er

heeldningskoefficienterne i regressionen:
R, — Ry = a; + B[Ry, — R;| + 5;SMB + h,HML + ¢, @)

Efter Huberman og Kandel (1987) betyder stgrrelsen noget, som ikke opfanges af samvariationen
med markedsportefgljen: Mindre aktiver har generelt klaret sig bedre end starre aktiver. Chan og
Chen (1991) viser, at BE/ME fungerer som en proxy for relativ distress, som ikke opfanges af

samvariationen med markedsportefgljen, men som har betydning for investorernes prisfastsaettelse.



CAPMs omfattende anvendelse skal derfor muligvis ses i lyset af, at den er nem at forsta og anvende,
mens dens antagelser naeppe er mere tvivisomme end sa mange andre ligevaegtsmodeller (Parum et

al., 2016). Med udgangspunkt i Markowitz (1952) kan man fa klarhed over modellen ved at bevaege
sig frem mod Sharpe (1964) og Lintner (1965)

2.1 Beviset for CAPM: Markowitz’ ”Portfolio Selection”

I 1952 fremsaetter Markowitz et beslutningskriterium til aktivallokering, der skal vise sig at blive
meget populer. Pa det tidspunkt er der sarligt to tanker om portefgljevalg, der er udbredt i den
finansielle litteratur: 1) Man bgr maksimere det tilbagediskonterede forventede afkast. 2) Pa grund af
de store tals lov vil man opna naesten fuld afdeekning, nar man spreder sin formue (Williams, 1938).
Markowitz anfaegter begge tanker. For det farste er der ingen teorier for ligevagtspriser, og de
tilbagediskonterede afkast er derfor aldrig ens. For at maksimere afkastet ber man derfor placere hele
sin formue i et enkelt aktiv, og det strider mod sund fornuft svel som den observerede adfard blandt
markedsdeltagerne. For det andet er der heller ingen grund til at tro, at spredning kan fare til nasten
fuld afdeekning: ”This presumption, that the law of large numbers applies to a portfolio of securities,

cannot be accepted. The returns from securities are too intercorrelated. Diversification cannot
eliminate all variance.” (Markowitz, 1952, s. 79).

Markowitz foreslar i stedet en anden vej, der tager hensyn til samvariationen mellem aktiverne. Han
viser for henholdsvis 3 og 4 aktiver, hvordan man vha. elementzr statistik kan beregne forventningen
til forskellige portefgljesammensatningers afkast og standardafvigelser. Det kraever bare, at man pa
forhand har dannet sig forventninger til enkeltaktivernes indbyrdes korrelationer, deres varians og
afkast. Og det tager Markowitz for givet. Han ger dog kort rede for, hvordan det kan finde sted:
”These procedures, | believe, should combine statistical techniques and the judgment of practical
men. My feeling is that the statistical computations should be used to arrive at tentative set of ui and
oij. Judgment should then be used in increasing or decreasing some these ui and oij on the basis of
factors or nuances not taken into account by formal computations.” (Markowitz, 1952, s. 91). Givet

forventningerne, vil man vha. samme statistik kunne beregne afkastet og standardafvigelsen af
portefaljer sammensat ud fra N aktiver. | et standardafvigelse-afkast-diagram far man fglgende:
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Figur 1: Den efficiente rand
Kilde: Markowitz (1952)

Heraf fremgér, hvad Markowitz deber den ’efficiente rand’. Den angiver portefeljerne med det
hgjeste forventede afkast for en given varians — eller den laveste varians for et givet afkast. Det er pa
denefficiente rand, investor bar placere sig. Markowitz konkluderer, at et sadant beslutningskriterium
synes at harmonere bedre med sund fornuft og den adferd, man allerede kan observere blandt
markedsdeltagere. Diversificering er godt, men sarligt nar korrelationen mellem aktiverne er lav. Og
jo hgjere variansen er, jo mere afkast vil man kraeve i kompensation. Markowitz foreslar, at en

investor vil kunne udvelge et punkt pa den efficiente rand og derefter investere i portefgljen, der
sikrer det.

2.2. Beviset for CAPM: Nytteteoriens kobling til portefgljeteorien

I 1950’erne udgives en reekke artikler, der forbindernytteteorien til Markowitz’ arbejde ved at antage,
at nytten er bestemmende for al adfaerd og kun afhanger af forventet afkast og varians. | princippet
kan man derfor beregne, hvordan den enkelte investor vil bare sig ad. Det kreever bare, at man kender
hans eksakte nytteafvejning mellem afkast og varians. Og det ggr man generelt ikke. | stedet kan man
indskrenke det optimale portefgljevalg ved at sige noget generelt om nytteafvejningen. For hvis
nyttefunktionen er transitiv, fuldstendig og kontinuerlig (opfylder Von Neumann-Morgenstern-
s@tningerne) og desuden er kvadratisk og konkav, sa vil isonyttekurverne altid bgje indad i et afkast-
standardafvigelse-diagram. Dette er bla. illustreret i J. Tobin’s aritkel ”Liquidity Preference as
Behavior Towards Risk” 1 1958, hvor han forsgger at forklare det inverse forhold mellem

pengeefterspargslen og renteniveauet:
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Figur 2: Nytteteoriens kobling til afkast og varians
Kilde:Tobin (1958)

De tre isonyttekurver, 11-13, angiver hver en fast mengde nytte. Jo mere *nordvest’, man kommer, jo
hgjere nytte. For at blive pa en isonyttekurve skal hgjere standardafvigelse kompenseres med hgjere
forventet afkast. Men kompensationen sker ikke proportionalt. Jo mere standardafvigelse, man
allerede er udsat for, jo mere skal der til, for man udsatter sig for yderligere. Af grafen fremgar
desuden linjerne OC1-OC3. De angiver de mulige portefgljer, der kan dannes, nar hele eller dele af
formuen placeres i et rentebarende instrument. Er renteniveauet f.eks. C3, opnar investor den hgjeste
nytte ved at placere sig i punktet T3. Her tangerer hans isonyttekurve linjen OC3. Alle andre punkter

pa OC3er forbundet med lavereliggende isonyttekurver og er derfor suboptimale for investoren.

Har man nu i stedet mulighed for at vaeegte formuen i et risikofrit aktiv og i Markowitz’ efficiente

rand, opnar investor den hgjeste nytte ved at placere sig et sted pa linjen, der udspringer fra det
risikofrie aktiv og tangerer den efficiente rand i punktet @:

12



°R

Figur 3: Nytteteoriens kobling til den efficiente rand
Kilde: Sharpe (1964)

Her er der blot byttet rundt pa akserne ift. Tobin. Jo mere ’sydest’, man kommer, jo hgjere nytte.
Linjen bliver i folkemunde kendt som markedskapitallinjen. Den enkelte investors nyttefunktion
bliver nu kun afgarende for, hvor pa markedskapitallinjen vedkommende ender. F.eks. har person A
nyttekurverne A1-A4, mens person C har nyttekurverne C1-C4. Da markedskapitallinjen tangerer

kurven A2 i punktet A*, bar A vagte en del af sin formue i den efficiente portefalje @ og en del i det
risikofrie aktiv. Person C vil foretraeekke at belane @, mens B vil placere hele sin formue i @.

2.3. Beviset pa CAPM: Sharpes ligeveaegt

I 1964 udgiver W. Sharpe artiklen “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under
conditions of Risk”. Pa dette tidspunkt er der klare idéer om mekanismerne bag ligevaegtsdannelsen
pa rentemarkedet. Realrenten er f.eks. i ligeveegt, nar opsparingsvilligheden er lig statens
finansieringsbehov. Derimod er der ingen ligeveegtsteori for risikobehaeftede aktiver. Sharpe
beskriver, hvordan det som regel blot antages, at der er en generel risikopreemie, som enkeltaktiverne
justerer sig efter: ”(...) somehow a market risk-premium is also determined, with the prices of assets
adjusting accordingly to account for differences in their risk.” (Sharpe, 1964, s. 425). Men uden en
konkret opskrift pa, hvordan og hvor meget et enkeltaktiv skal justere sig, aner man ikke, om det eri

ligeveegt eller ej. Det er det problem, som Sharpe forsgger at lase.
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Udgangspunktet for Sharpes analyse bestar af det forudgaende arbejde af Markowitz samt den
efterfolgende kobling til nytteteorien. Markowitz’ generelle matematiske redegerelse for den
efficiente rand er udkommet i 1958, men vel at merke stadig under antagelse af, at forventningerne
til aktiverne er kendt pa forhand. Portefgjleteoriens hidtidige anbefalinger er derfor fglgende: Farst
dannes den efficiente rand. Dernast tegnes markedskapitallinjen som en linje, der gar fra et risikofrit
aktiv og tangerer den efficiente rand. Ved at placere sig pa linjen nyttemaksimerers de to-

parametriske, konkave nyttefunktioner.

Sharpe udvider nu dette grundlag med to antagelser. For det farste: Der eksisterer én feelles rente,
som alle kan lane og udlane til. For det andet: Alle markedsdeltagere har homogene forventninger til
aktivernes forventede afkast, varianser og indbyrdes korrelationer. De kommer derfor altid frem til
samme efficiente rand. Det kan synes groft, men Sharpe forklarer, at der er tale om forudsatninger,
der muligvis er urealistiske, men at det ikke er det rette succeskriterium, foruden at forudssetningerne
ligger til grund for meget andet finansiel ligeveegtsteori: “Needless to say, these are highly restrictive
and undoubtedly unrealistic assumptions. However, since the proper test of a theory is not the realism
of its assumptions but the acceptability of its implications, and since these assumptions imply
equilibrium conditions which form a major part of classical financial doctrine, it is far from clear
that this formulation should be rejected(...)” (Sharpe, 1964, s. 434).

Forudsatningerne medfarer en klar vej til markedsligeveegt. For nar det i udgangspunktet er
portefaljen @ (figur 3), som markedskapitallinjen tangerer, sa vil efterspargslen pa aktiver, der indgar
i @, stige. Det vil fa deres kurs til at stige, sa deres forventede afkast falder. Portefgljen @ vil derfor
rykke mere mod venstre i standardafvigelse-afkast-diagrammet. Samtidigt vil aktiver, der ikke indgar
i @, faldei kurs, fordi der ikke er efterspargsel pa dem. Det vil fa deres forventede afkast til at stige,

og de vil derfor blive mere attraktive. Den proces vil sa fortsatte, indtil alle aktiver har en kurs, der
ger, at de indgar i en kombination, der ligger pa markedskapitallinjen:
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Figur 4:Markedskapitallinjen
Kilde: Sharpe (1964)

Det betydersa samtidigt, at det ikke er ngdvendigt for ligeveegten, at alle holder den samme portefaglje.
F.eks. ligger bade portefglje A, B og C pa markedskapitallinjen — men de er til gengeeld perfekt

korrelerede. | realiteten er det derfor en samlet portefglje, som ligeveegtspriserne bliver udledt fra.

Nar alle aktiver indgar i en kombination pa markedskapitallinjen, medfarer det en konsistent linezer
sammenhang mellem aktivers forventede afkast og den del af deres risiko, som Sharpe kalder
”systematisk”. Det viser han ved at tage udgangspunkt i et enkelt aktiv, der indgar i en kombination

99799
|

pa markedskapitallinjen. Aktivet benavnes ”I”, kombinationen ”’g” og formueandelen 1 aktivet "a”.

Standardafvigelsen pa en portefglje af i og g er:

o, = \/aZURiZ + (1= a)?0gy% + 21 ,a(1 — @) 0k 0,

Hvor r;, angiver korrelationen mellem i og g.

I ligevaegt tangerer portefgljen af i og g markedskapitallinjen, mens i kun bliver holdt indirekte
gennem dets bestanddel i g. Derfor ma a vaere lig 0 i ligevaegt:
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Figur 5: Sammenhaengen mellem et enkeltaktiv og en kombination pd markedskapitallinjen
Kilde: Sharpe (1964)

Desuden vil o, kunne differentieres mht. o fora = 0:

do 1

a - _; (O_Rg2 - TigORiURg) = _(URg _rigaRi)
Mens det forventede afkast af portefgljen, E_, ligeledes vil kunne differentieres mht. a:

dE
a = _(ERg - ERi)

I ligeveegt har vi:

d_O' _ (GRg_rigGRi)
dE (ERg - ERi)

Derudover ved vi, at markedskapitallinjen er en ret linje, som kan beskrives ved :
o =5s(E, — Ry)

Og nér g er placeret pd markedskapitallinjen, mens markedskapitallinjen skeerer X-aksen i det
risikofrie aktive, kan haeldningskoefficienten beregnes ved:
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| ligeveegt vil haldningen pa portefelien af i og g vere identisk med healdningen pa

markedskapitallinjen:

(O-Rg _rigO-Ri) — Oy
(ERg — Eg) ERg o Rf

Som igen kan omskrives til:

T: Op:
Ep = R; + ; Ri (Epg — R;)

Rg
Og
“rigOm - (Erg R

Dette er Sharpes udtryk, der beskriver ligevaegtsforholdet mellem et aktivs forventede afkast og dets

samvariation med en portefglje pd markedskapitallinjen. Forholdetﬁgﬂ betegner Sharpe ”f3;”, som
Rg

et mal for den systematiske risiko. 1 ligevaegt vil forholdet mellem det forventede merafkast og g,
veere ens for alle aktiver. Jo starre 8; — og dermed jo hgjere grad af samvariation — desto starre bliver
det forventede merafkast. Sharpe beskriver, at samvariationen kan skyldes ”(...) commondependence
on the over-all level of economic activity. If so, diversification enables the investor to escape all but
the risk resulting from swings in economic activity...” (Ibid, s. 441). | ligeveegt er det derfor kun den
systematiske risiko, der betyder noget for prisdannelsen. Den del af risikoen, der kan bortspredes, er
uden betydning. Sharpe konkluderer, at et sadan resultat synes at veere i fin overensstemmelse med
praksis: It is common pratice for investment counselors to accept a lower expected return from
defensive securities (those which respond little to changes in the economy) than they require from

aggressive securities (which exhibit significant response)” (Ibid, s. 442).
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2.4. Beviset for CAPM: Lintners vej til ligeveegt

John Lintner kommer uafhaengigt af Sharpe frem til, hvad der senere bliver anerkendt som samme
ligevaegtsmodel. Lintners fremgangsmade er mere matematisk, og han starter med at udvide
antagelsesgrundlaget. Det er ikke nok, at markedsdeltagere har homogene forventninger — de skal
kun tenke afkast én periode frem, mens markederne skal veere friktionslgse uden

transaktionsomkostninger og skatter.

Nar man har mulighed for at vaegte et aktiv negativt (shorte), og det antages, at belgbet, der anvendes
til at shorte altid placeres i det risikofrie aktiv, kan det forventede afkast af enhver position skrives
som:

ok = ai(Eri - Rf) + layl Ry

Mens afkastet af en portefglje sammensat af N aktiver, hvor man har haft mulighed for at shorte, kan
skrives som:

N N
Erp = > (B = R) + el R = R+ ) a(E, — Ry)
i=1

i=1

Hvor ¥i_,la;| R = R;

Nér (E,; — R;) skrives som E,;, kan afkastet og variansen skrives som:

N N N
2 _ 2 2
o, —Zai o + ZZ z a;a; Cov;
i=1 i=1j=i+1
Sharpe-ratio af en portefglje vil kunne skrives som:

Il N

0. = ETP — Rf _ h _ Zi=1 a;E,

P - T \'N 2 2 N N
Gp Gp i=1%; 0; +2 21—1 j=i+1 alaj COVU

For den enkelte investor er den optimale portefglje den, som maksimerer 6, under hensyn til

N
Dlal=1
i=1
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En endring i «; ferer til en @ndring i 6, pa:

N
a0 1| =
P _
t j=1,j#1
Hvor
a=tm
%

For at maksimere 6, ma de enkelte vaegte opfylde %’7 = 0 samtidigt. For N aktiver fgrer det til

14

ligningssystemet
2,0F + 2,00V, + Z3C0V,5 + -+ + ZyCov y = Em
Z,C0V;, + 2,07 + Z3C0V,3 + -+ + Zycov,y = Erz
Z3C0V; 3 + Z,C0V,y3 + 2307 + -+ + Zycovyy = ErB
ZNyCOVyy + Z,C0V,y + Z3C0V5y + -+ + zyo = E
Hvor z;, = Aq;

Et aktiv med et hgjere merafkast vil alt andet lige have en hgjere veegtning, mens hgjere kovarians alt
andet lige leder til lavere vaegtning.

Kovariansmatricen har den unikke lgsning:

0:

] =

yA

ijF
i cov”E,;

j=1
Hvor cov' angiver det ij’te element af den inverse kovariansmatrix.
Vagtene, der maksimerer o, under hensyn til ¥ ,|a;| = 1, vil kunne skrives som:

N
0 _ Ai 0
a;” = ) a; covij/covii
Jj#i
E,, . .

Hvor 1° = =2 i maksimum

%p
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Negativ A, er ikke enshetydende med at ga kort i a;. Er E,; tilstreekkeligt negativt korreleret med

andre aktiver, kan en positiv position i «; veere en fordel.

Med homogene forventninger vil alle investorer holde den samme portefglje. Vi far derfor, at

1 Erp _ E,., — Rf
g2 g2
D m
Nér 6, differentieres mht. a;, fés:
96 E. —R c
P _ -1 5 rm _ Vf 2
Jj=1,j#1

For maksimum af 6, vil den enkelte veegt skulle opfylde % =0:

L

N
Erm — By 2

(Jp)_l Eri - (
j=1,j#1

Hvor blot udtrykket i [] skal give 0, far ligningen er opfyldt. Derfor fas:

N
_ E._—R
O-m
j=1,j#1
<=>
E_—R %
E, = (rm—zf) a0} + z a;Cov;
Om i=1,j#1
j=1,

Hvor (a;07 + X_; ;.1 a;Cov;;) vil kunne skrives som:

N N

N
]=1v];tl ]=1 ]:1

= E[(‘r‘m - Erm)(ri - Eri)] = Covyy,

Derfor fas:
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i> = (Erm - Rf)

1

im

(Eri - Rf)/(

og

Y., Oz
E,, =R; + < ‘;" rl) (Eym —R;) = R; + Bi(Er — Ry)

m
Som ngjagtig svarer til Sharpes ligeveegt —bortset fra at Lintner taler om én markedsportefglje i stedet
for perfekt-korrelerede portefaljer pa markedskapitallinjen. Sharpe-Lintner-modellen udger CAPM
som udtrykt i (1) og (2). For den enkelte investor kreever det blot et mal for B, at udregne, hvordan

den generelle risikopreemie pa markedet ber differentieres mellem aktiver.

3. Modellernes popularitet blandt virksomheder

Sharpe kaldte ligevaegtsantagelserne “highly restrictive and undoubtedly unrealistic”” (Sharpe, 1964,
s. 434), men forklarede, at de udger ligeveegtsbetingelser for andre finansielle doktriner, og at
succeskriteriet ikke er, om antagelserne er realistiske, men om teoriens implikationer kan accepteres.
Og accepteres matte de jo kunne. For Markowitz, Sharpe og Lintner kunne alle konstatere, at
portefgljeforvaltere udmeerket var klar over, at nogle aktier er mere fglsomme over for den generelle
gkonomiske aktivitet, og at det bar pavirke deres prisfastsaettelse. Pa den baggrund er det nappe en
seerlig kontroversiel pastand, at teoriens oprindelige formal ikke var at veere praktisk anvendelig for
virksomheders realinvesteringer. | det hele taget har virksomheder vel nappe noget naturligt
incitament til at anvende teorien, da kun er investorerne, der har gavn af diversifikationsfordelen. Det
er i virkeligheden ganske uklart, hvad der menes, nar Bruner et al. (1998), Graham & Harvey (2001),
og PWC (2016) rapporterer, at CAPM og FFM3 er de mest anvendte modeller blandt virksomheder.

For i den finansielle litteratur er der mange varianter af CAPM, som alle havder, at deres made at
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estimere modellen pa er den rigtige. De forskellige tilgange kommer ofte frem til meget forskellige

resultater, og det bliver derfor et temmelig lost udsagn, ”at man anvender CAPM”.

| de folgende afsnit vil vi illustrere, hvor forskellige CAPM-afkastkrav man kan komme frem til, selv
nar de estimeres i overensstemmelse med klassiske veaerker som Armitage’s (2005) “The Cost of
Capital — Intermediate Theory”, Brealey et al.’s (2017) ”Principle of Corporate Finance”,
Damodarans (2014) ”Applied Corporate Finance”, og Petersen et al.’s (2017) “Financial Statement

Analysis. Modellens komponenter— det risikofrie aktiv, beta og markedsrisikopreemien — vil blive
behandlet hver for sig.

3.1. Den risikofrie rente

Det risikofrie aktiv er teoretisk set et aktiv, hvor det forventede afkast altid er lig det realiserede
afkast. For at leve op til det i praksis er der normalt to forhold, der skal vere opfyldt: Der ma hverken
veere konkursrisiko eller geninvesteringsrisiko (Damodaran, 2014). Det farste forhold udelukker som
minimum aktier og erhvervsobligationer, men i teorien ogsa realkreditobligationer. | princippet er det
kun statsobligationer, der potentielt kan vere uden konkursrisiko. For stater har ansvaret for
pengeskabelsen og vil derfor kunne printe penge for at sikre udbetalinger. Det andet forhold
indebarer, at et forventet afkast for en given tidshorisont altid bgr matches af en statsobligation med
tilsvarende lgbetid. Detrisikofrie afkast for en 20-arig tidshorisont kan hverken bestemmes af afkastet
pa en 10-arig nulkupon-obligation eller en 20-arig kupon-obligation. For der skal i begge situationer

geninvesteres til renter, der er ukendte i dag.

| praksis lempes som regel detandet forhold om “’periode matching”, da det kan veere umuligt at finde
nulkupon-statsobligationer, der svarer til lgbetiderne for projekters pengestramme. | stedet vil man
ofte tage udgangspunkt i en enkelt statsobligation, hvor varigheden matcher varigheden pa projektets
betalingsstramme. Pa den made haber man, at afkastkravet er eksponeret over for samme renterisiko
som pengestrgmmene. Er nulkupon-rentestrukturen stejl, kan det dog veere en fordel at operere med
flere risikofrie renter (Ibid). For sa kan der veere betydelig forskel pa vardien af at modtage
betalingsstramme pa kort og langt sigt. Findes der ikke nulkupon-obligationer, vil syntetiske
nulkuponer kunne dannes pa baggrund af bootstrapping af kuponobligationerne pa markedet. Det
kreever bare, at der er nok kuponobligationer med lgbetider svarende til de nulkupon-renter, man er
interesseret i (Christensen, 2014). Ofte vil man veere ngdt til at anvende statistiske
estimationsmodeller til at inter- og ekstrapolere en komplet rentekurve. For inter- og ekstrapolerede

nulkupon-renter er problemet dog, de ikke udgar noget investeringsalternativ i den virkelige verden.
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Man risikerer derfor at give afkald pa en realinvestering, fordi det pa papiret er bedre at investere i et

imaginert risikofrit aktiv.

| praksis bgr der desuden veere konsistens mellem diskonteringsrenten og betalingsstremmene, der
tilbagediskonteres. Estimerer man eksempelvis betalingsstremme i en nominel kurs, skal man bruge
en nominel rente, og estimerer man betalingsstremme i filippinske pesos, skal man ikke bruge en
dansk statsobligation som det risikofrie aktiv. For sd indbygges der forskellige inflationsforventninger
I teelleren og naevneren. | det omfang, at Purchasing Power Parity er opfyldt, ber det ikke give
forskellige veerdiestimater, om man foretager sin analyse i kroner, i peso eller dollars.

3.1.1. En til tider upracis tommelfingerregel

| praksis er det efterhanden blevet en tommelfingerregel blot at anvende den toneangivende 10-arige
statsobligation som estimat for denrisikofrie rente (Petersen et al, 2017). Rationalet er, at selv om der
matte veere kuponbetalinger, vil Macaulay-varigheden veere tet pa 10 og nogenlunde i
overensstemmelse med varigheden pa de fleste virksomheders realinvesteringsprojekter. | den
virkelige verden er det nok et noget tyndt argument. For Macaulay-varigheden er meget afhaengig af
det konkrete betalingsforlgb, og for et nystartet biotek- eller medicinalselskab er det nappe
urealistisk, at hovedparten af verdien ligger artier ude i fremtiden, mens den for andre
realinvesteringsprojekter kan ligge fa ar ude i fremtiden. Man kan derfor hurtigt komme til at over-
eller underkompensere investor, hvis man blot fglger tommelfingerreglen, og rentestrukturen ikke er
flad.

3.1.2. Estimering af rentestrukturen for nulkupon-obligationer

Man kan danne sig et indtryk af risikoen for at over- eller underkompensere investor ved at
sammeligne de effektive renter pa obligationsmarkedet. Figur 6 viser de effektive renter for de

amerikanske Treasury Yields per 12. september 2019 (Bloomberg, 2019).
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Figur 6: Effektive rente for amerikanske Treasury Yields pr. 12.09.19

Det kan af figuren ses, at de effektive renter i gjeblikket er hgjere for de kortere renter end for de lidt
leengere renter, og at der for mange lgbetider ikke findes obligationer. Renterne i figuren er ikke
risikofrie, dade kan daekke over preemier for inflationsrisiko og geninvesteringsrisiko, men ved brug

af eksempelvis Svenssons udvidelse af Nelson og Siegel’s decay metode (NSS) kan man estimere
syntetiske nulkupon-renter:

tmen(-D)\ fimew(-E)
0 (tTT) 2 (tTT) (t1>
1—-exp (—1

+ B3

o)

, hvor z(T, B) angiver nulkupon-renten for lgbetid T som en funktion af vektorerne B, B4, B2, B3,

t, og t,, der bestemmes under iterationen. I figur 7 ses resultatet af NSS-metoden,
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Figur 7: Estimerede nulkuponrenter ved brug af NSS-metoden

Af figuren ses, at der forskel mellem nulkupon-renten pa kort og pa langt sigt, og man kan derfor
risikere at over- eller underkompensere investor, hvis ikke man foretager ’periode matching” og kun

anvender den 10-drige statsobligation som det risikofrie aktiv.

3.2. Markedsrisikopraeemien

Markedsrisikopreemien defineres som merafkastet, investor krever for at investere i

markedsportefgljen frem for et risikofrit aktiv:

E(tmrp) = E(tinp) =77

Hvor E () angiver den forventede markedsrisikopreemie, E(r,,) er det forventede afkast pa
markedsportefaljen og rr er den risikofrie rente. | praksis findes der flere metoder til at estimere den

forventede risikopreemie, herunder:

1. Det historiske merafkast

Surveybaserede opgerelser
Implicitte markedsrisikopraemier

3.2.1. Det historiske merafkast
Den mest udbredte metode til at estimere den forventede risikopreemie er historiske merafkast pa
markedsportefgljen ift. den risikofrie rente (Armitage, 2005). | teorien skal princippet om periode

matching falges, og hvis man anvender en 10-arig statsobligation som den risikofrie rente i CAPM,
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ber det historiske afkast opgares som markedsportefgljens gennemsnitlige merafkast ift. afkastet pa
10-arige statsobligationer.

Metoden bygger pa idéen om, at historiske afkast kan bruges til at sige noget om fremtidige afkast,
og et gennemsnit, der gar langt tid tilbage i tid, bygger alt andet lige pa en antagelse om, at
markedsrisikopreemien er konstant over tid, mens et gennemsnit, der kun gar fa ar tilbage, bygger pa
en antagelse om, at preemien er tidsvarierende. At markedsrisikopreemien kan veere tidsvarierende,
skal seerligt ses i lyset af, at den afhanger af investorernes risikoaversion. Graden af risikoaversion
afhaenger af flere faktorer, fx investorernes alder og forbrugsbehov (Rieger et al., 2012). Yngre
personer med et langt liv foran sig vil ofte veere mere risikovillige, og hvis investorerne bliver yngre
som helhed, kan det fa risikoaversionen til at falde — og dermed ogsa risikopreemien til at falde.
Forbrugsbehovet kan ogsa pavirke risikoaversionen. Hvis en investor skal bruge penge inden for en
overskuelig arreekke, kan vedkommende veere mindre tilbgjelig til at Igbe risici og derfor kraeve et
starre afkast for at investere i markedsportefgljen. Det samme kan veere tilfeeldet i forbindelse med
gkonomiske recessioner, hvor investorerne kan vaere mere bekymret for fremtidsudsigterne og derfor
opsparer mere (Damodaran, 2019). De historiske afkast for korte og lange amerikanske
statsobligationer og S&P500-aktier siden 1928 er vist i figur 8:
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Figur 8: Arlige afkast for aktier, T-bonds og T-bills
Kilde: Damodaran (2019)

Af den grafiske afbildning er der ikke meget, der typer pa, at det historiske merafkast har veeret
konstant, og det er derfor langt fra sikkert, at det forventede merafkast skulle have veret det. Ikke
desto mindre opgeres det historiske merafkast ofte over en sa lang tidsperiode som muligt for at

reducere standardfejlen pa estimatet (1bid).

3.2.1.1. Det historiske afkast som aritmetisk eller geometrisk gennemsnit
Markedsportefgljens gennemsnitlige merafkast afhanger af, om man anvender det aritmetiske eller
geometriske gennemsnit. Det geometriske gennemsnit afspejler den egentlige formuetilvaekst og vil
altid veere lig med eller lavere end det aritmetiske gennemsnit. Antag eksempelvis, at din formue
forventes at stige med 100% det ene ar for at falde med 50% aret efter. Dit forventede afkast er 25%,
mens din forventede formuetilvaekst er 0%. Hvis din formue enten kan stige med 100% eller falde
med 50 % mange ar i traek, og begge udfald er lige sandsynlige, kommer din forventede formue ikke
til at veere symmetrisk omkring det forventede afkast, men hgjreskeev. Med mange stigninger i treek

vokser formuen mod uendeligt, mens du hgjest kan risikere at tabe hele formuen med mange fald i
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treek. Det mest sandsynlige udfald er dog, at din formue er uzendret. Forskellen mellem det
geometriske og aritmetiske gennemsnit er stgrst, nar volatiliteten er stor. Pa lang sigt vil det
aritmetiske gennemsnit overvurdere formuetilveeksten, mens det geometriske gennemsnit vil
undervurdere det forventede afkast. Der er derfor bred enighed om, at man bgr bruge det aritmetiske
gennemsnit i forbindelse med realinvesteringer og verdiansettelser, hvis man anvender historiske
merafkast (Brealey et al, 2017), og f.eks. Cooper (1996): "Note that the arithmetic mean, not the
geometric mean, is the relevant value for this purpose. The arithmetic mean, or simple average, is
the unbiased measure of the expected value of repeated observations of a random variable, not the

’

geometric mean (...) the geometric mean underestimates the expected annual return rate of return’

(s. 158)

Tabel 1 viser det historiske merafkast for amerikanske aktier, nar det opgeres som enten et aritmetisk

eller geometrisk gennemsnit for perioden 1928-2018.

Aritmetisk gennemsnit Geometrisk gennemsnit
Aktier vs. Kort risikofri rente 7,93% 6,11%
Aktier vs. Lang risikofri rente 6,26% 4,66%

Tabel 1: Egen tilvirkning — Historiske gennemsnit for markedsrisikopraemien i USA (1928 — 2018)
Kilde: Damodaran (2019)

Alt efter om merafkastene opgares ift. korte eller lange statsobligationer, kan gennemsnittet variere

med op til 2 procentpoint.

3.2.1.2.  Valget af markedsindeks
Den sande markedsportefglje indeholder ikke kun aktier, men ogsa human kapital, ejendomme osv.
I den virkelige verden kan markedsportefgljen ikke observeres, og det er derfor ikke muligt at lave
nogen utvetydig korrekt anvendelse af modellerne (Roll, 1977). Campbell (1996) og Jagannathan og
Wang (1996) viser, at en faktor relateret til &ndringer i human kapital ggr CAPM bedre i stand til at
forklare realiserede afkast. Problemet er dog, at veerdien af human kapital ikke kan opgeres serligt
palideligt, og at der vil veere meget usikkerhed forbundet med at opgere samvariationen med alle
andre aktiver. Tilsvarende kan man forsgge at kombinere aktieindekser verden over med indekser for
ejendomsinvesteringer. Det underliggende problem er dog, at det ikke er muligt at male korrelationen
mellem forskellige proxier og den sande markedsportefglje. Ingen ved med sikkerhed, hvilket indeks
eller kombination af indekser der bedst reflekterer den sande markedsportefglje. | praksis vil man
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ofte anvende ét aktieindeks som markedsportefgljen (Armitage, 2005), selv om starrelsen af de
historiske merafkast varierer alt efter det enkelte land, jf. figur 9.

Bel Spa Nor Eur Den Ire WxU Swi Swe Can WId UK Net NZ Prt Fra US Ha Aut Fin Ger Aus SAf Jap

B Equity premium vs. bills Equity premium vs. bonds

Figur 9: Arlig markedsrisikopraemie (%) set ift. bade korte (bills) - og lange statsobligationer (bonds) (1900-2018)
Kilde: Dimson, E., Marsh, P. & Staunton, M. (2018). Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2018.

AT figuren kan det ses, at valget af indeks har stor betydning for merafkastets stgrrelse. Eksempelvis
er det for tyske aktier ift. korte statsobligationer 6% i perioden 1900 — 2018, mens det for danske
aktier kun har veeret lidt over 3 %. En mulig forklaring er selvfglgelig, at det danske marked har
korreleret mindre med den sande markedsportefglje, og at man derfor har forventet et lavere afkast
af det. Ikke desto mindre er det i hele taget vanskeligt at estimere den rigtige” markedsrisikopreemie

baseret pa historiske merafkast, og udfordringerne relaterer sig i gvrigt til:
I. Survivorship bias
ii. Starrelseseffekt og illikviditet

iii. Saeregne opgerelsesmetoder
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3.2.1.2.1. Survivorship bias
For mange indekser er der fare for, at de historiske merafkast overvurderer den fremadrettede
risikopreemie, fordidet kun er de suveraene virksomheder, der har veeret steerke nok til at overleve
perioder med verdenskrige og politisk uro (Goetzmann & Ibbotson, 2005). Den gennemsnitlige

virksomhed er ikke ngdvendigvis sd dygtig i dag, som den var i farste halvdel af det 20. arhundrede.
Kritikken bliver ofte fremfgrt mod det amerikanske marked (Ibid).

3.2.1.2.2. Starrelseseffekt og illikviditet
Hvis mindre virksomheder har Kklaret sig bedre end stgrre virksomheder, kan man komme til at
overvurdere den forventede risikopraemie, nar man baserer den pa markeder, der i perioder har varet
domineret af mindre virksomheder. Mindre virksomheder er desuden oftere illikvide end starre
virksomheder (Gray og Tutticci, 2007), og illikviditetspremier kan ’forvanske’ de historiske
merafkast yderligere. Det kan sarligt vere et problem, hvis afkastet pa et indeks opgeres som et
ligevaegtet afkast og ikke et veaerdivaegtet afkast.

3.2.1.2.3. Forskellige opgarelsesmetoder
Det er et stort arbejde at generere afkastserier for aktier og obligationer, og det er ikke altid, at der
eksisterer sammenhangende og homogene afkastserier i alle lande. F.eks. er den danske risikopreemie
i Parum (1999a) beregnet ud fra realkreditobligationer frem for statsobligationer, fordi der indtil
90’ere ikke var et “obligationsmarkedsindeks” analogt til aktieindekser. Og afkastet pa lange
realkreditobligationer er ikke mere risikofrit, end at det ogsd deakker over premier for
konverteringsrisiko og renterisiko. Desuden gealder det serforhold pa det danske marked, at den
Danske Fondshgrs i en arrekke ikke fjernede virksomheder fra indeksberegningerne, nar de gik
konkurs. | stedet blev de blot fastfrosset i indekset til kursen pa suspensionstidspunktet (1bid). Det vil
sige, at man bade kan komme til at under- og overvurdere de historiske afkast, hvis ikke man er
opmearksom pa kvaliteten af data og serlige rapporteringsforhold. Det taler for at anvende
amerikanske data, der er hyppigt anvendt i den akademiske litteratur, og hvor viden om

utilstreekkelige data er mere tilgaengelig.

3.2.2. Den surveybaserede opggarelse
Alternativt til historiske merafkast kan man anvende surveybaserede opgerelser, hvor
markedsdeltagere spgrges ind til den risikopreemie, de kraever. Undersggelserne, der forsgger at vaere
mere fremadskuende end historiske merafkast, foretages bade af PWC (2016) og Fernandez et al.

(2019). De rundspgarger en lang reekke radgivere, institutionelle investorer samt corporate finance- og
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veerdiansattelsesafdelinger. Fernandez et al., (2019) undersgger i alt 84 lande, men undersggelserne
er ikke ngdvendigvis problemfrie. Skardziukas (2010) viser, at respondenternes svar ofte er falsomme
over for aktiemarkedets performance det seneste ar, mens Ilamen (2003) viser, at spgrgsmalets ordlyd
har stor betydning for svaret. Problemet er, at mange angiver preemien, de haber pa, og ikke den, de
anvender.
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Figur 10: Egen tilvirkning - Surveybaserede estimater af den danske markedsrisikopraemie

Kilde: PWC (2016), Fernandez et al. (2015).

| figur 10 er angivet resultaterne af undersggelserne af PwC og Fernandez et al. i arene 2012-2015
for det danske aktiemarked. De to undersggelser kommer frem til tal, der er meget teette pa hinanden,
nar det tages i betragtning, at de er baseret pa subjektive svar. Fernandez et al. (2015) angiver f.eks.,
at respondenterne afgav svar, der var alt mellem 2 pct. og 14 pct. for den danske
markedsrisikopraemie.

3.2.3. Den implicitte markedsrisikopraemie

Alternativt til survey-opggrelser kan man tage udgangspunkt i indekspriser og udregne de implicitte
risikopreemier gennem forskellige veekstformler, f.eks:
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FCFE,

Kurs = ) ———t_
LA
t=1

Hvor FCFE angiver de forventede frie pengestramme til aktionzrerne i periode t. Problemet med de
implicitte tilgang er, at man er ngdt til at have forventninger til de fremtidige pengestremmene. De
kan veere underlagt enorm usikkerhed og desuden a&ndre sig lgbende. Det er heller ikke muligt at
udlede én implicit risikopreemie af ovenstaende formel, hvis ikke alle investorer pa markedet har
homogene forventninger. Ikke desto mindre har Damodaran (2015) for 1961 og frem estimeret de
implicitte risikopraemier med udgangspunkt i 1) prisen pa S&P500-indekset, 2) analytiker-estimater
af veeksten i S&P500 fem ar ud i fremtiden og 3) en antagelse om, at vaeksten i S&P500 herefter
folger den forventede inflationsrate:

_ ( > FCFE, . FCFE )
£ A+r) (r,—g)(1+r)°
Hvor
E: prisen pa markedsportefgljen
FCFE:: de forventede dividendeudbetalinger + eventuelt aktietilbagekab til tidspunkt t.
re : ejernes forventede afkast til markedsportefgljen

g: er den langsigtede vaekstrate i dividendeudbetalinger + eventuelt aktietilbagekab

T C e e E R LEREEEER SRR ES8E2s 2
= e =

£ 5 5 £ 5E8E 5585 & %8 &8 %2 2 82 2 2 2 = === =z =
AR A D - A G G G G S

Implied Preminm (FCFE] ® T.Bond Rate

Figur 11: Den implicitte markedsrisikopreemie for S&P 500
Kilde: Parum et al. (2016)
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Ar Frit cashflow (Dividender + aktietilbagekgb)

1 80,00
2 82,00
3 82,80
4 84,60
5 85,60
6 88,17

Tabel 2: Skildring af fiktive cashflow fra et aktieindeks

Hvis det eksempelvis antages, at estimaterne i tabel 2 er rimelige, og at den langsigtede veekst er 3%,

mens aktieindekset er korrekt prissat (fx 1400), kan den implicitte risikopreemie bestemmes:

1400 = + 82 4 82,8 4 84,6 4 85,6 + 88,17
T4+ A+ Q43 A4+t A+15 (r—=0,03)(1+1)5
<=>
r=847 %

Hvor den implicitte markedsrisiko praemie vil kunne udledes, hvis det risikofrie afkast eksempelvis
er 3%:

Implicitte MRP = Implicitte merafkast —risikofri rente

Implicitte MRP = 8,47 % — 3 % = 5,47 %

Fordelen ved denne tilgang er, at den er mere fremadskuende og potentielt kan afspejle
markedsforholdene, i takt med at deandrer sig. Ulempen er selvfalgelig, at modellens input kan veere
enormt subjektive, og at analytikere kan have forskellige holdninger til fremtiden, der ikke
ngdvendigvis afspejler, hvad markedet forventer som helhed. For den enkelte virksomhed er det
formentlig ogsa meget at forlange, at den lgbende skal foretage estimater af markedets fremtidige
udvikling.

3.2.4. Realinvesteringer pa tveers af landegranser — behovet for en ’country risk
premium’
Risikoen ved at investere i to forskellige lande er ikke ngdvendigvis den samme. Mens

markedsforholdene kan vare stabile i resten af verden, kan der opsta konflikter og politiske kriser i
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Venezuela, som resulterer i, at fabrikker og butikker bliver beslaglagt, eller at landet ikke kan opfylde
detsbetalingsforpligtelser med udenlandske stater og virksomheder. Damodaran (1999) argumenterer
for, at en diversificeret portefalje ikke tilstreekkeligt reducerer den specifikke landerisiko, og at
investor derfor bar kraeve en serskilt risikopreemie for at investere i udlandet. Rationalet er, at

markederne verden over samvarierer for meget.

Hvis en amerikansk virksomhed eksempelvis forventer, at halvdelen af dets indtaegter fremover vil
komme fra Brasilien, ber den estimere CAPM-markedsrisikopreemien som et gennemsnit af
risikopreemierne padet amerikanske og brasilianske marked. Problemet er dog, at det kan vere sveert
at opgere risikopreemien pa det brasilianske marked med historiske merafkast, da kvaliteten af
datagrundlaget ofte er utilstreekkeligt, hvilket ligeledes kan veere tilfaeldet for flere vestlige markeder:
"While the economies of Germany, Italy and France can be categorized as mature, their equity
markets did not share the same characteristics until recently. They tended to be dominated by a few
large companies, many businesses remained private, and trading was thin except on a few stocks”
(Damodaran, 2012, s. 28). Derfor haevder Damodaran, at markedsrisikopreemierne for alle lande ber
tage udgangspunkt i risikopreemien for det amerikanske marked og derefter blive tillagt en
landespecifik risikopraemie.

Damodaran foreslar bl.a. at de landespecifikke risikopr&emier kan beregnes pa baggrund af den
historiske volatilitet pa et lands aktieindeks relativt til et amerikansk aktieindeks. Forholdet fungerer
pa den made som en risikomultiplikator, der ganges pa risikopreemien for det amerikanske marked:

StandardafvlgelseUnders@gte land

Risik ltiplikator =
Istkomulitipitkator Standardafvigelse,,

Antages det, at den arlige standardafvigelse pa det brasilianske marked er 33 %, mens den pa det
amerikanske marked er 18 %, vil risikomultiplikatoren veere

33%
M =
18 %

= 1,833

Hvis markedsrisikopremien pa det amerikanske marked er 5,5 %, ber risikopreemien for Brasilien
veere

55 %=*1,833 =10,08%

For den amerikanske virksomhed, der forventede, at halvdelen af indtaegterne ville komme fra
Brasilien, bliver dets endelige CAPM-risikopraemie:
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0,5%55%+0,5%10,08% = 7,79 %

| praksis er der dog serligt et forhold, der kan ggre metoden mindre hensigtsmaessig. For
standardafvigelsen pa aktieindekser vil ofte veere undervurderet pa mindre likvide markeder. For
mange udviklingslande vil metoden derfor fare til lavere risikopreemier end risikopreemien pa det
amerikanske marked (Ibid). Som alternativ foreslar Damodaran bl.a., at man for det brasilianske
marked vil kunne tage udgangspunkt i landets ”10-year US dollar denominated Brazilian bond”. For
forskellen i renterne mellem dette instrument og den amerikanske 10-arige statsobligation vil veere et
udtryk for den brasilianske konkursrisiko. Nar Brasiliens statsobligationer dog er mindre risikable
end landets aktier, bar man justere risikoen med forholdet mellem standardafvigelsen pa landets aktier

0g statsobligationer:

. . _ . O-equity
Country Risk Premium = Landets konkursrisiko *
GCountry bonds
Derefter kan man leegge den specifikke landerisiko til risikopr&emien pa det amerikanske marked.
Formalet med metoderne er ikke ngdvendigvis at veere teoretisk korrekte, men derimod anvendelige

i praksis.

3.3. Beta

Som beskrevet i kapitel 2, er beta et mal for den systematiske risiko. Eftersom betaveerdien er den
eneste komponent af CAPM, der varierer fra projekt til projekt, er det den, der afger, hvordan den

generelle risikopreemie pa markedet differentieres mellem aktiver. 1 praksis er der mange tilgange til
at estimere beta, herunder:

1. Regressionsbeta
2. Bottom-up beta

3. Fundamentalanalyse af beta

3.3.1. Regressionsbeta
Traditionelt har estimering af beta vearet baseret pa regressionsanalyse, hvor det enkelte selskabs
afkast er blevet regresseret pa afkastet af et markedsindeks. Den generelle markedsmodel for

bestemmelsen af beta vha. ex-post regressionsanalyser er
R=o +pBR, +¢

hvor

35



Ri: Aktiens afkast

ai: Konstant, der ikke tolkes direkte pa, da en fortolkning vil forudsette fi=0
Bi: Aktiens systematiske risiko

Rm: Markedsafkast for markedsportefglje indikeret ved en anvendt proxy

&i: Fejlled, derangiver den usystematiske risiko

3.3.1.1. Datafrekvensen i regressionen
Mange lerebgger forholder sig sjeeldent til, om man bgr anvende, daglige, ugentlige, manedlige eller
arlige afkastobservationer, nar man estimerer beta. Bade variansen og samvariationen imellem
aktiverne kan veere forskellig alt efter valget af datafrekvens, og det kan have stor betydning for
veerdien af beta. Anvender man daglige afkastobservationer, risikerer man desuden oftere, at
parameterestimatet af beta er biased. For mens nogle aktier handles tusindvis af gange hver dag, er
der andre, der handles mere infrekvent. Priserne pa aktier, der ikke handles ofte, kan risikere ikke at
afspejle al tilgeengelig markedsinformation, fordi det tager nogle dage, far den bliver opfanget. Det
bliver ofte fremfart, at det f.eks. kan veere dyrt og tidskraevende hele tiden at opdatere veaerdiestimater
for de enkelte virksomheder, og kalkulerne bliver derfor farst opdateret, nar den enkelte investor
mener, at der er kommet nok ny information, der kan berettige en revurdering af estimaterne. Imellem
hver “opdatering” kan kursen pa aktien derfor se mere stabil ud, fordi der foretages faerre handler,

end hvad der blive gjort, hvis investorerne hele tiden opdaterede deres vardiestimater.

3.3.1.2. Tidsperiode

I mange leerebgger bliver det heller ikke diskuteret, hvor langt tilbage i tid man ber ga, nar beta skal
estimeres. Anvender man manedlige data, og gar man kun 5 maneder tilbage i tid, vil det naeppe vere
tilstreekkeligt til at genere et palideligt estimat. Armitage (2005) skriver i forhold til tidsperioden, at
det er en afvejning mellem aktualitet og statistisk sikkerhed: A4 longer estimation period gives a
more reliable estimate of beta, assuming that beta is stable over time; the standard error of the beta
coefficient falls as the number of returns observations increases. On the other hand, given the
evidence that that betas are not stable over time, an unadjusted OLS beta becomes more ‘out of date’
the longer the estimation period is (...)” (Armitage, 2005, S. 290)

Den enkelte virksomhed kan over tid bade skifte operationelle og finansielle karakteristika, og det
taler for, at valget af tidsperiode begr afhange af, hvornar virksomheden sidst har andret

karakteristika. Har virksomheden for nyligt veeret involveret i en reekke opkab, restruktureringer eller
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frasalg af virksomhedsenheder, bgr man undgéen lang tidsperiode, fordi dener mindre retvisende for

fremtiden.

3.3.2. Bottom-up beta
Regressionshetaen kan virke tilfeldig, fordi den bade afhaenger af det valgte markedsindeks,
datafrekvensen og tidshorisonten, mens det ikke er abenlyst, at det er den ene metode frem for den
anden, man ber veelge. Damodaran (1999) beskriver en alternativ tilgang, der tager udgangspunkt i

regressionsanalyser, men alligevel er mere fremadskuende for det enkelte selskab.

Metoden, der kaldes “bottom-up beta”, bestemmer farst et projekts aktiv beta pa baggrund af
virksomheder, der opererer med samme operationelle forhold som projektet. Herefter geares aktiv
beta med projektets specifikke kapitalstruktur. Ofte anvendes Harris Pringles-relationen, der antager,
at beta pa gaeldener nul, og at geelden rebalanceres kontinuertligt, sa betapa renteskatteskjoldet svarer
til aktiv beta:

ﬁE = ﬁA + (ﬁA - ﬁD) (%) - (ﬁA - ﬁITS) (VIV—Zs>

= Pst+ B4 (%)

hvor

Bg = Virksomhedens gearede beta

B, = Virksomhedens beta, hvis virksomheden var geeldsfri — ogsa kaldet aktiv beta
Bp = beta pa geelden

Birs = beta pa renteskatteskjolet

D Markedsverdien af geelden

E Markedsverdien af egenkapitalen

Aktiv beta beregnes ud fra fglgende trin:

1. Identificering af virksomheder, der driver sammenlignelige projekter, hvorefter en
regressionsbeta bestemmes for hvert enkelt selskab.

2. Huvert selskabs aktiv beta bestemmes vha. Harris Pringles-relationen?:

1 Regressionsbetaer bestemmer virksomhedernes gearede betaer. Derfor ma de ugearesvha. f.eks. Harris Pringles-
BE

relationen: 8, = 1+(2)
E
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3. Huvert selskabs aktiv beta justeres for selskabet beholdning af likvide midler, der antages at
have en beta lig nul?

4. Alt efter antallet af outliers bestemmes projektets aktiv beta som et simpelt gennemsnit eller
medianen af de sammenlignelige selskabers aktiv beta

5. Projektets aktiv beta geares med projektets kapitalstruktur

Fordelen ved bottom-up betaer er, at de tager udgangspunkt i de risikoforhold, som projektet er
eksponeret over for fremadrettet. Hvis projektet afviger fra den pageldende virksomheds
kerneaktiviteter, giver det alt andet lige bedre mening at basere betaestimatet pa en raekke peers, hvis
risikoforhold stemmer overens med projektets. Og selv hvis projektet matte vare identisk med
virksomhedens gvrige aktiviteter, kan det alligevel vaere en fordel at basere beta-estimatet pa
adskillige regressioner frem for en enkelt. For under antagelse af at afkast er uafhangige, reduceres

standardfejlen pa bottom-up betaestimatet med antallet af sammenlignelige selskaber, der foretages
regressioner for:

_ Gns.Standardfejl

, regressionsbeta for peers
Standardfe] lbottom —up beta

Vn

Ulempen ved bottom-up betaer er, at de involverer mange subjektive sken, nar regressionshetaerne

skal bestemmes for gruppen af sammenlignelige selskaber, og detkan i det hele taget veere vanskeligt
at afgare, om et selskab er tilstraekkeligt sammenligneligt med projektet.

3.3.3. Fundamentalanalyser
En fundamentalanalyse er helt eller delvist baseret pa subjektive vurderinger af, hvad der kan pavirke

den systematiske risiko, og den tager typisk udgangspunkt i en opdeling af beta pa driftsrisiko og
finansiel risiko:

Br = Bya + (Bya 'BD) (Z_z)

Hvor B, er driftsrisikoen, mens (8y,_fp, (Z—D) er den finansielle risiko.
E

Analysen kan udformes pa mange mader, men det er ofte populeert at vurdere driftsrisikoen fra tre
perspektiver (Petersen etal., 2017):

2 _ Ba
ﬁA,justeret for kontantbeholdning — ( kontantbeholdning
1= (D+E)
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- Det eksterne perspektiv
- Det strategiske perspektiv

- Det operationelle perspektiv

Det eksterne perspektiv er de risikofaktorer, der pavirker en virksomheds driftsindtjening, men som
virksomheden ikke har indflydelse over. Det kan f.eks. veere den gkonomiske udvikling i de lande,
den opererer i, eller graden af politisk stabilitet. Hvor en forhgjelse af selskabsskattesatsen typisk
rammer alle virksomheder ens, kan et fald i BNP pavirke selskaber og industrier forskelligt. De, der
handler med varer, der lettere kan undveres, er som regel mere afhangige af, at det gar godt i

gkonomien. For selv i darlige tider skal man bruge medicin.

Strategiske risiko er teet forbundet til industrien, som virksomheden er i, og kan f.eks. vaere graden af
konkurrence i industrien eller virksomhedens afhangighed af enkelte leverandgrer og kunder.
Virksomheden har starre indflydelse over strategiske risikofaktorer, og den vil eksempelvis kunne
forsgge at opna komparative fordele gennem innovation og nye produkter eller mindske

afhaengigheden af enkelte kunder gennem salgsstrategier.

Det operationelle perspektiv er taet forbundet til interne risikofaktorer, der pavirker stabiliteten af
driftsindtjeningen. Det kan f.eks. veaere virksomhedens operationelle gearing, livscyklus og kvaliteten
af salgs- og produktionsafdelinger. Nar de faste omkostninger er hgje i forhold til de samlede
omkostninger, vil et selskab alt andet lige veere mere udsat for gkonomiske udsving. For de faste
omkostninger skal betales, selv om salget gar darligt. Virksomheder, der f.eks. er darlige til at
forecaste salget, vil som regel ogsa have en mindre stabil driftsindtjening. For det kan veere dyrt at
producere for lidt eller for meget.

I forhold til den finansielle risiko er det ofte populert at analysere den ud fra to perspektiver (Ibid):

- Selskabets geeldsetningsgrad
- Geldens karakteristika

Geldsatningsgraden angiver, hvor beldnt virksomheden er. Selv om salget gar darligt, skal renterne
betales, og en hgj geeldseetningsgrad har derfor samme effekt som en hgj operationel gearing.

| forhold til geeldens karakteristika vil man typisk analysere geeldens afdragsprofil, labetid, om den
er fasteller variabelt forrentet og om lanet er optaget i en fremmed valuta. Eksempelvis vil et variabelt

forrentet Ian optaget i en fremmed valuta som regel gge den finansielle risiko. For ydelsernes starrelse
er ukendt, mens kursveerdien ikke fglger kursveerdien af selskabets indteegter.
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Pa baggrund af driftsrisikoen og den finansiel risiko vil man komme frem til konkret mal for beta,
selv.om det ofte kan ske pad mange mader. F.eks. kan man anvende Fernandez’ (2009)

"MASCOFLAPEC”-metode. Den inddrager mange af ovenstaende risikoforhold og tillegger dem
preedefinerede vaegte:

Lav Middel Middel- Hgj Meget hg] Vegtet

1 2 hgj 3 4 5 risiko
M Management 1 0,1
25% Assets: 5 1,25
industry/products
3% S Strategy 4 0,12
150 C Country risk 4 0,6
10% Operational 4 0,4
. leverage
F Financial leverage 2 0,3
5% Liquidity  of 5 0,25
. investment
5% A Access to sources 3 0,15
. of funds
2% P Partners 4 0,08
5% E Exposure to other 2 0,1
risks
C Cash flow stability 3 0,15
100% 3,5
Beta [REHS] X 0,5 = 1,75

Tabel 3: MASCOFLAPEC
Kilde: Petersen 2017: Financial Statement Analysis

I det konkrete eksempel farer metoden til en beta pa egenkapitalen pa 1,75.

Andre fundamentalanalyser er kun delvist styret af sken. | stedet tager de udgangspunkt i et
gennemsnitligt afkastkrav for virksomheden bestemt vha. regressionsanalyser som beskrevet i afsnit

3.3.1. Gennem subjektive vurderinger vil afkastkravet for det enkelte projekt justeres, alt efter om
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driftsrisikoen og den finansielle risiko er lavere eller hgjere end virksomhedens gennemsnitlige

projekt.

Ulempen ved fundamentalanalyser er selvfglgelig, at de er lette at manipulere med, hvis man vil tale
et bestemt projekt op eller ned. For det er op til brugeren at vurdere, om den operationelle risiko fx
er meget hgj eller bare hgj. Metoderne kraever som regel indgaende kendskab til virksomheden og
konteksten, som den opererer i, og veerdien er ofte bundet op pa brugerens kompetencer. Hvis
investorerne reelt er divercificerede, risikerer man ogsa nemt at indregne risiko, som de allerede er
garderet imod. Fordelen ved analyserne er for det farste, at den enkelte virksomhed kan inddrage
viden om risikoforhold, som ikke er tilgeengelig for den eksterne analytiker. For det andet tvinger
analyserne beslutningstageren til at tage selvsteendig stilling til risiko, og det kan potentielt ggre dem

bedre til at risikomitigere pa sigt.

3.3.4. Konsekvensen af de mange estimationsmetoder af beta i praksis
De mange estimationsmetoder leder ofte frem til meget forskellige resultater for beta. Tabel 4 viser
eksempelvis opgerelsen af flere finansielle databasers mal for Coca-Cola’s, Disney’s og Walmart’s
beta per 2009.

Databases Coca-Cola Disney WalMart stores
Bloomberg 0,79 1,06 0,58
Cnbc 0,60 1,00 0,30
Damodaran 0,61 0,88 0,19
Datastream 0,31 0,72 0,13
Ft.Com 0,80 1,06 0,57
Google Finance 0,60 1,03 0,26
Hoovers 0,60 1,00 0,20
Infomercados 0,33 1,39 0,31
Msn Moneycentral | 0,54 1,03 0,16
Quote 0,54 1,13 0,19
Reuters 0,53 1,01 0,17
Smartmoney 0,61 1,03 0,26
Thomson Banker 0,55 1,09 0,38
Value Line 0,55 1,00 0,60
Vernimmen website | NA 1,08 0,71
Yahoo Finance 0,63 0,99 0,28
Max 0,80 1,39 0,71
Min 0,31 0,72 0,13

Tabel 4: Oversigt over finansielle databasers mdl for beta
Kilde: Petersenetal. (2017)
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Af tabellen kan det ses, at malene for beta er forskellige fra database til database. Antages det, at
markedsrisikopreemien er 6 %, kan CAPM-afkastkravet for Coca-Cola veere alt mellem 2% og 5% i
tilleeg til det risikofri aktiv, mens det for Disney kan veere alt mellem 4% og 8%. Det bliver derfor et
temmelig lost udsagn, at man anvender CAPM”, nar modellen kan komme frem til sa forskellige

resultater for den samme virksomhed.

4. Modeltest — Introduktion

Ovenfor sa vi, at man alt efter valget af estimationsmetode kan komme frem til vidt forskellige
CAPM-afkastkrav. Fundamentalanalyserne og de fremadskuende tilgange kritiseres ofte for at veere
for lgsrevet fra objektive afkast- og regnskabstal, der ger det muligt at male deres pracision. Det er
ikke kun tidskreevende at vurdere den operationelle risiko, gaeldens karakteristika eller hvordan
fremtidige indtaegter vil komme fraalverdens lande. Ofteer detinformation, derikke er tilstreekkeligt
tilgeengelig i arsrapporter, og tilgangene involverer derfor mange skan. Skannene er per definition
subjektive, og der er ikke nogen universel made at foretage dem pa. Hvis tilgangene viser sig
signifikante i modeltest, giver det sjeeldent nogen generel mening. For signifikansen kan veere snavert
forbundet til de subjektive valg. Tilsvarende vil modeltest, der baserer sig pa surveys af de forventede
risikopreemier, vaere utilstreekkelige. For der findes kun surveys for enkelte ar. Modeltest af CAPM
og FFM3 har derfor veeret teet knyttet til regressionsanalyser af historiske afkast- og regnskabstal,

som der vil blive gjort rede fori de fglgende afsnit.

4.1. Traditionelle modeltest af CAPM og FFM3

Risikomodellerne havder et forhold mellem aktivernes systematiske risiko og deres forventede
afkast. I den virkelige verden kan forventede afkast ikke observeres, og test af modellerne ma tage
udgangspunkt i realiserede afkast. Typisk sker det i to trin. Fgrst bestemmes enkeltaktivernes

systematiske risiko i en tidsserieregression:
Ry —Rp=a; + :Bi[Rmt - th] t+ e (CAPM)
Ry — Ry = @; + Bi[Rune — Rye| + 5,SMB, + h,HML, + e, (FFM3)

Heeldningskoefficienterne bruges derefter i en tveersnitsregression af aktivernes gennemsnitlige
merafkast:

Rl_Rf:y0+y1ﬁl+el' i:1,2,...,N. (CAPM)
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Ri—Re=yy+yiBi +y,5i+yshi+¢€, i=12..,N. (FFM3)

Ifalge CAPM ber y, = 0 og y; = R, — R;, mens FFM3 haevder, at y, = 0, y;, = R,, —R;, ¥, =
SBM og y, = HML.

Det er imidlertid ikke uproblematisk at bruge realiserede afkast fra enkeltaktiver. De er meget
volatile, og de aritmetiske gennemsnitsafkast kan derfor veere tilsvarende misvisende (Munk, 2017).
Man vil som regel forsgge at reducere stgjen ved at inddele aktiverne i en reekke portefgljer baseret
pa starrelsen af parameterestimaterne af j3; i tidsserieregressionerne. Tversnitsregressionen foretages
nu med feaerre, men mere preecise observationer. En variant af fremgangsmaden er Fama-MacBeth-

metoden (1973), hvor der foretages tversnitsregressioner i hver enkelt tidsperiode t:
Rit = Rer = Yor + V1eBi + €3t (CAPM)
Rit = R = Yor + VieBi + Vo Si + Vaehi + €4 (FFM3)

hvor 3;, s; 0g h; er bestemt ved tidsserieregressioner i hver enkelt tidsperiode. Efter t perioder har

man tidsserier af y,., ¥;+, ¥or 09 Y3, 09 de gennemsnitlige veerdier kan sammenlignes med hhv. 0,

R,, —Rf, SMB 0g HML.

m

Selv om portefgljer farer til mere preecise observationerne, er inddelingsmetoden ovenfor blevet
klandret for ikke at gare tilstreekkeligt ved malefejlen pa parameterestimaterne af g, s; og h;. Der er
generelt en tendenstil, at parameterestimatet af 3; indeholder en positiv malefejl, ndr B; er hgj, og en
negativ malefejl, nar B; er lav. Hvis de enkelte aktiver inddeles i portefeljer baseret pa storrelsen af
parameterestimaterne af f3; i tidsserieregressionerne, vil malefejlene til dels blot ga igen i portefaljens
B. Jensen et al. (1972) foreslog i stedet, at inddelingen af aktiver kunne foretages i en tidsperiode, d er
14 forud for tidsperioden, som portefoljernes B estimeres ud fra. Hvert ar kunne man eksempelvis
fordele aktiverne pa 10 portefgljer, hvor den farste portefglje altid tildeles aktiverne med de 10 %
laveste parameterestimater og sa fremdeles. Afkastet for de 10 portefgljer males ét ar frem i tiden,
hvorefter aktiverne inddeles igen. Efter t perioder kan man regressere portefgljernes afkast pa
risikopreemierne, og den eventuelle malefejl i parameterestimaterne af portefaljernes B, s; og h; Vil
vaere mere uafhaengig af malefejlen i enkeltaktivernes ;. Uanset inddelingsmetoden er der dog
enighed om, at modeltest er mere retvisende, nar de foretages for portefgljer bestaende af mange

aktiver.
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Alternativt til Jensen et al. er der i litteraturen foreslaet flere metoder til at justere OLS-estimaterne,
som delvist er motiveret af at imgdega tendensen til positive malefejl, nar B; er hgj, og negative
malefejl, nar B; er lav. F.eks. foreslar Blume (1971, 1975), at OLS-estimatet bar justeres imod
veerdien 1:

R AR 1
Blume — Z 3 OLS +=-1
p Bﬁ 3

Selskaber, der overlever pa markedet, har det med at vokse i starrelse og blive mere diversificerede
over tid. De kommer derfor mere og mere til at ligne markedsportefgljen. Hvis OLS-estimatet af f3;
dakker over en stor malefejl, kan man lige sa godt justere estimatet mod en veerdi, som man tror vil
veere rigtig pa sigt. Damodaran (2014) argumenterer dog for, at der ikke er grund til at tro, at alle
selskaber konvergerer mod 1 med samme hastighed, og at Blumes vagte derfor ikke altid er lige
hensigtsmaessige. Virksomheder, der spreder sig over flere forretningsomrader, bgr alt andet lige
konvergere kraftigere mod 1 end virksomheder, der bliver pa et enkelt omrade. Vasicek (1973)
foreslar alternativt, at OLS-estimatet kan konvergere mod en praedefineret variabel med en hastighed,
der afhanger af forholdet mellem usikkerheden pa OLS-estimatet og usikkerheden pa en praedefineret

variabel:

2
2 [0S
Sy. OLS
pVasicek _ bit ﬁz,t
it -

—pois + b

2 2 2
05 + s, o5 + 5.
ﬁi(‘)th bit Bitl)tLS bi¢

Hvor sz er variansen pa den preedefinerede variable til tidspunkt t, O'EZOLS er variansen pa OLS-
i, it

estimatet til tidspunk t, mens b, , er veerdien af den predefinerede variabel til tidspunkt t. Den

praedefinerede variabel kan eksempelvis vaere den gennemsnitlige beta pa tveers af alle virksomheder
til tidspunkt t eller alle virksomheder i samme industri. Vasicek-justerede OLS-estimater er serligt
tidskreevende, nar Fama-MacBeth-metoden anvendes, fordi de kan foretages bade for ;, s; og h; og

skal ske for samtlige tidsperioder, som de rullende regressioner foretages over.

4.1.1. Andre anvendte teknikker i forbindelse med modeltest
Som beskrevet i afsnit 3.3.1.1. kan illikvide aktier veare sarligt problematiske, nar beta baseres pa
daglige afkastobservationer. Dimson (1979) foreslar, at man ved at lagge og leade
markedsportefoljen kan opfange noget af “’spillover”-effekten, der kan opsta i forbindelse med

infrekvent handel:
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n
ﬂDimson = Z :Bj,k

k=—n

Hvor g; ,., hvis der f.eks. anvendes et enkelt lag og lead, bestemmes i regressionen

Rj,=a;+ ﬁj.t—l *Rp g+ ﬁj,t * Ry, +ﬁj,t+1 *Rp i1 T e,

Dimson (1979) forklarer, at antallet af lags og leads kan gges, hvis problemerne som fglge af
infrekvent handel er store. Ofte er det dog tilstreekkeligt med 2 lags og leads (Armitage, 2005).

4.2. Beslutningtagerensproblem og outof sample forecast

| praksis er det naeppe tilstraekkeligt at vide, om en parameter er signifikant forskellig fra nul. For en
parameter kan godt veere signifikant uden at veere af serlig stor betyding. T-teststarrelsen er givet ved
forholdet mellem veerdien af parameterestimatet og dets standardfejl, og der er ikke noget i vejen for,
at sma parameterestimater kan vere signifikante, blot standardfejlene er tilstraekkeligt lave. Hvad
veerre er, siger signifikante estimater ikke ngdvendigvis meget om modellens samlede evne til at
forklare variationen i den afhangige variabel. F.eks. viser Herrnstein og Murray (1994), at der er en
signifkant sammenhang mellem 1Q og lgn, nar der kontrolleres for en raekke sociogkonomiske
faktorer. Problemet er bare, at 1Q kun gger modellens forklaringskraft fra 0,253 til 0,263 (Wooldrige,
2012). Tilsvarende kan signifikante CAPM- og FFM3-parametre veere til liden nytte, hvis modellerne
samlet set er sa upracise, at det i hgjere grad er held end forstand, der afgar, om forudsigelserne
holder stik.

Desuden har out of sample test af modellerne sjeldent veeret sarligt relevante for beslutninger om
realinvesteringer i praksis. De fleste test har undersggt modellernes evne til at forklare afkast én
maned frem i tiden, mens investeringsprojekter i den virkelige verden ofte raekker adskillige ar frem
i tiden. Det er derfor naeppe nok at vide, at modellerne er retvisende pa den helt korte bane. For at
vurdere, om det giver mening at anvende modellerne til at tilbagediskontere pengestremme, der forst
falder om lang tid, er det ngdvendigt at teste modellernes evne til at forudsige afkast flere ar frem i
tiden. Hvis forecast-fejlene er meget hgje, er det relevant at diskutere, hvor precise modellerne er,

uanset om ét eller flere parameterestimater matte vere signifkante.
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4.3. Den samlede usikkerhed pa afkastkravet

Nar CAPM- og FFM3-afkastkravet baseres pa historiske afkast- og regnskabsdata, kan bade
heaeldningskoefficienterne i (2) og (4) og risikopreemierne i (1) og (3), jf. afsnit 2, vaere estimeret med
fejl. Ved hjeelp af standard konfidensintervaller kan det afgranses, hvilke vaerdier det ’sande” — eller
det faktiske — afkastkrav kommer til at tage. Det kraever blot et mal for den samlede standardfejl.
Fejlen pa CAPM-afkastkravet er givet ved:

e(CAPM) = BR,, —R; — B[E(R,, — R/)]
= (B +€p)[E(Ry — Rf) +€5] = BIE(Ry, — Ry)]
=€ [E(Ry, —R:)] + B € +E5€E,
Hvor f er parameterestimatet af g, € er malefejlen pa B, R,, — R, er parameterestimatet af
E(R,, —R;) 0g €,, er mélefejlen pa E(R,, — R;).
Hvis afkast fglger en multivariat normalfordeling, er €; og €,, ukorrelerede, og standardfejlen pa
CAPM-afkastkravet kan skrives som
A 0,5
SE(CAPM) = [E(Rm - Rf)zvar(eﬁ) + B?var(e,,) + var(eﬁ)var(em)] (5)

Hvor den gkonomiske tolkning er, at standardfejlen pa B pavirker afkastkravet i (1), nar det ganges
pa parameterestimatet af risikopraemien, mens standardfejlen pa E (Rm — Rf) pavirker afkastkravet,
nar det ganges pa parameterestimatet af . | virkeligheden svarer det blot til at udnytte, at variansen

af produktet af to normalfordelte variable, X og Y kan skrives som:
Var(XY) = Var(x)E(Y)? + Var(Y)E(X)? + Var(x)Var(Y) (6)

Og foren to-faktor model, hvor afkastkravet kan skrives som
E(r) = B1RP; + B,RP,

kan variansen pa afkastkravet skrives som summen af to normalfordelte variable, X og Y,
Var(X+Y) =Var(X) + Var(Y) + 2Cov(X,Y)
Hvor X = 8,RP,009Y = ,RP,.

Vi far derfor, at
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Var(B,RP; + B,RP,) = Var(B,RP,) + Var(B,RP,) + 2Cov(B,RP,, B,RP,)
Hvor 5, og RP,, 5, 09 RP,, 3, 0g RP, samt 3, og RP, er uafhangige.

Var(B,RP,) og Var(B,RP,) kan bestemmes hver for sig via (6), mens kovariansen mellem B, RP,

0g S, RP, kan beregnes ved:
Cov(B,RP,, B,RP,) = E(B,B,RP,RP,) — E(B,RP,)E(B,RP,)

= E(B,B,)E(RP,RP,) — E(B,)E(RP,)E(B,)E(RP,)

=[E(B1B,) — E(BE(BIE(RP,RP,) — E(RP,)E(RP,)]
+ E(B,)E(B,)[E(RP,RP,) — E(RP,)E(RP,)]
+ E(RP)DE(RP)IE(B,B,) — E(BE(B,)]

= Cov(B,, B,) Cov(RP,,RP,) + E(B,)E(B,) Cov(RP,,RP,)

+ E(RP,)E(RP,)Cov(B,,B,)

For 3 faktorer far man, at
Var(X+ Y+ Z) =Var(X) + Var(Y) + Var(Z) + 2Cov(X,Y) + 2Cov(X,Z) + 2Cov(Y,Z)
Hvor X, Y og Z for FFM3 er lig BE(R,,, — R;), sSE(SMB) og hE(HML).
Standardafvigelsen pa FFM3-afkastkravet kan derfor skrives som
SE(FFM3) = [Pramie'Var(€,)Premie + y'Var(€,,umic )Y

V[V ar(Eprame) o Var(e,)]1]"

hvor Preemie er en 3x1-vektor med parameterestimaterne af risikopreemierne, Var(epmmie) er
kovariansmatricen for risikopremierne, y er 3xl-vektor med parameterestimaterne af
heldningskoefficienterne i (3), Var(ey) er kovariansmatricen for malefejlene  pa
haldningskoefficienterne, 1 er en 3x1-vektor bestaende af 1-taller og o angiver Hadamard-produktet
af to matricer. Hvis 95%-konfidensintervallerne er meget brede, nar afkastkravene baseres pa
historisk data, er der naeppe grund til at tro, at man kommer til at observere modellens forudsigelse.
Modellernes pracision, nar de baseres pa historiske data, kan derfor blive lige sa “habsbaseret”, som
de mere subjektive fundamentalanalyser og fremadskuende tilgange er blevet klandret for. Og sa er

der naeppe nogen grund til at bruge den ene metode fremfor den anden.
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5. Analyse — Introduktion

I de faglgende afsnit vil vi undersgge udfordringerne forbundet med at estimere CAPM- og FFM3-
afkastkrav. Det vil blive gjort ved at analyse amerikanske kurs- og regnskabsdata for aktier optaget
pd NYSE, AMEX og NASDAQ i perioden 1963-2019. Undersggelsen vil blive foretaget for
industrier for at reducere usikkerheden pa de historiske afkast og malefejlen pa parameterestimaterne.
Tesen er, at hvis modellerne ikke engang kan estimeres precist for portefgljer bestaende af industrier,
vil habet kun veere ringere for enkeltselskaber og -projekter. Databehandlingen vil blive forklaret
lgbende.

5.1. De historiske risikopraemier
Tabel 5 viser de historiske risikopreemier pa amerikanske aktier optaget pa NYSE, AMEX og

NASDAQ i perioden 07/1963-07/2019. Fagr 1963 mangler mange virksomhedsdata pa Compustat, og
vi har derfor— som alle andre — startet stikpraven fra 1963. Se tabelnoten for yderligere information.

Tabel 5: Risikopramier (malt i pct.) for CAPM og FFM3 i perioden 07/1963-07/2019

(Risikopraemieri pct.) R, — Ry SMB HML
Manedlig

Gennemsnitlig preemie 0,52 0,20 0,31
Standardafvigelse 4,40 3,05 2,80
Standardfejl 0,17 0,12 0,11

Arlig (12 gange manedlige praemier)

Gennemsnitlig premie 6,29 2,44 3,72
Standardfejl 2,04 1,42 1,30

Tabelnote: R, er den 1-manedlige Treasury bill rate observeret i begyndelsen af hver maned. R,
SMB og HML er dannet pa fglgende made: Ultimo juni hvert ar (1963-2019) sorteres aktierne pa
NYSE, AMEX og NASDAQ i to grupper baseret pa deres stgrrelse. Aktier med en hgjere
markedsvaerdi af egenkapital (ME) end medianen pa N SE sattes i en gruppe for store aktier (B),
mens aktier med en ME lavere end medianen pa NYSE settes i en gruppe for sma aktier (S).
Fordelingen pa "NYSE’ er som i FF97 lavet for at sikre, at medianen ikke er domineret af de mange
mindre selskaber pA NASDAQ. Ultimo juni hvert ar (1963-2019) sorteres aktierne pa NYSE, AMEX
og NASDAQ desuden i tre grupper baseret pa ratioen af deres bogferte veerdi af egenkapital (BE) og
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ME. Aktier med BE/ME, derer lavere eller lig med 0,30-percentilen pa NY SE, sattes i en gruppe for
lave aktier (L), mens aktier med BE/ME, der er hgjere eller lig med 0,70-percentilen pa NY SE, sxttes
i en gruppe for hgje aktier (H). De resterende aktier settesi en gruppe for middelmadige aktier (M).
Hvert enkelt selskab er nu inddelt i en portefglje baseret pa faellesmangden af 1) selskaberne i S og
B og 2) selskaberne i L, M og H. Det giver seks portefaljer (S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H). For at
sikre, at regnskabsdata er kendt, inden de bliver brugt til at forklare afkast, er inddelingen af aktierne
til tidspunkt t (ultimo juni) ift. BE/ME foretaget med udgangspunkt i den bogferte veerdi af
egenkapitalen, som den fremgar af arsrapporten i ar t — 1, og markedsverdien af egenkapitalen ultimo
december i ar t — 1. For hver af de seks portefaljer beregnes veerdivaegtede afkast ét ar frem, far
portefgljerne dannes pa ny. SMB beregnes hver maned som forskellen mellem det gennemsnitlige
afkast pa de sma portefaljer (S/L, S/M, og S/H) og det gennemsnitlige afkast pa de store portefaljer
(B/L, B/M og B/H) i samme maned. HML beregnes hver maned som forskellen mellem det
gennemsnitlige afkast pa de hgje aktier (S/H og B/H) og det gennemsnitlige afkast pa de lave aktier
(S/L og B/L). Som i FF97 ekskluderer vi virksomheder med negativ BE. For hver maned beregnes

R,, som det vaerdivaegtede gennemsnitlige afkast af alle aktier, inklusive aktier med negativ BE.

Tabellen viser, at aktier i gennemsnit har klaret sig markant bedre end korte — praktisk taget riskofri
— Treasury bills (6,29 %), men at standardfejlen pa det arlige merafkast har varet hgjt (2,04 %). Sma
aktier har i gennemsnit udkonkurreret store aktier med 2,44 % arligt, mens aktier med hgj BE/ME
har givet et arligt merafkast pa 3,72 % ift. aktier med lav BE/ME. De arlige standardafvigelser er dog
haje (2,44 % og 1,42 %). Anvender man de historiske risikopreemier som de forventede premier i
CAPM (1) og FFM3 (3), er konfidensintervallerne brede. For den gennemsnitlige virksomhed med
beta lig 1 far man i et standard 95%-konfidensinterval, at det sande CAPM-afkastkrav kan vere alt
mellem 2,29 % og 10,29 % i tilleeg til den risikofrie rente. Det gar det naeppe nemt at ramme rigtigt i

praksis. Virksomhedernes andet problem er, at de skal estimere, hvordan de er eksponeret over for de
enkelte risikopreemier — de sakaldte faktorloadings.
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5.2. Faktorloadings for industrier

Tabel 6 viser estimater af CAPM og FFM3 faktorloadings for 48 industrier i tidsperioden 07/1963-
07/2019. Industrierne er som i FF97 valgt for at inddele aktierne optaget pda NYSE, AMEX og
NASDAQ i en reekke undergrupper. Inddelingen er sket pa baggrund af SIC-koder (appendiks 11).
F.eks. repreesenterer industrien ”Coal” alle virksomheder med SIC-koderi intervallet 1200-1299. Det

29 2

er virksomhederne, der primeart er engageret i ”Bituminous Coal and Lignite Surface Mining”,
Bituminous Coal Underground Mining”, ”Anthracite Mining” og ”Coal Mining Services” efter
United States Department of Labor’s klassifikation. Vi antager — uden at vide det — at eventuelle
grensetilfeelde (konglomerater osv.) er placeret i den SIC-kode, der optager hovedparten af dens

aktivitet. Se tabelnoten for yderligere information.
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Af tabellen kan det ses, hvordan parameterestimaterne af CAPM og FFM3 faktorloadings er
forskellige fra industri til industri. Eksempelvis er CAPM faktorloading 1,07 for bogindustrien
(Books), mens det er 1,30 for underholdningsindustrien (Fun) og 0,68 for madindustrien (Food).
Afkastet pad bogindustrien har stort set fulgt afkastet pa markedsportefalien, mens
underholdningsindustrien har oplevet stgrre udsving og madindustrien mindre. En mulig forklaring
er, at det alt andet lige er lettere at veelge underholdning fra, nar gkonomien er darligere, jf. afsnit
3.3.3. Bade nar det gar godt, og nar det gar darligt i markedet, har man brug for mad. Madindustrien
er derfor som helhed mindre fglsom over forrisiko opfanget af markedsportefgljen. | forhold til FFM3
er parameterestimaterne £, § og h for madindustrien hhv. 0,74, -0,17 og 0,15. Over perioden har
industrien ikke opfart sig som de mindste aktier, mens der har veret en beskeden positiv samvariation
med merafkastet pa de relativt mest ngdstedte virksomheder. Samvariationen er dog lavere end
gennemsnitttet for alle industrier (0,17), og industrien har derfor neeppe veeret i nogen saeregen ngd.
| forhold til CAPM er beta-estimatet en anelse hgjere i FFM3, og forklaringsgraden stiger fra 0,47 til
0,49. Pa tveers af industrier er FFM3 generelt bedre til at forklare variationen i afkast end CAPM, og
den gennemsnitlige forklaringsgrad stiger fra 0,54 til 0,58.

Estimaterne af faktorloadings ser ud til at vaere estimeret pracist. Den gennemsnitlige standardfejl pa
parameterestimatet af g er 0,04 i CAPM, mens de gennemsnitlige standardfejl pa estimaterne af B, s
(SMB) og h (HML) i FFM3 er 0,04, 0,05 og 0,06. De lave standardfejl kan dog vare misvisende,
fordi de antager, at de sande parametre er konstante over tid. | den virkelige verden kan f.eks.
@ndringer i teknologi, forbrugsvaner og lovgivning fere til bade midlertidige og permanente

@ndringer i industriers udbud og efterspgrgsmal. Det vil blive undersggt i de falgende afsnit.
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5.3. Tidsvarierende faktorloadings for industrier

Tidsvariende faktorloadings kan illustreres med rullende regressioner af CAPM og FFM3. Huvis
malefejlen pa et parameterestimat er ukorreleret med den sande parameter, er tidsserievariansen af de
rullende regressioner blot lig summen af variansen pa malefejlen og den sande parametervarians:

o2(f) = a%(B) +02(€)

Hvor o ?(B) er den sande parametervarians, og o2(€) er variansen pa malefejlen. Tesen er, at hvis

tidsserievariansen af de rullende regressioner er stgrre end variansen pa malefejlen, ma den sande

parametervarians veere positiv.

Tabel 7 viser de implicitte standardafvigelser pa parametrene i CAPM og FFM3 for de 48 industrier

pa baggrund af fem ars rullende regressioner i tidsperioden 07/1963-07/2019. Se tabelnoten for
yderligere information.
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Tabel 7: Implicitte standardafvigelser pa faktorloadings i CAPM og FFM3 med 5-ars rullende

regressioner i tidsperioden 07/1963-07/2019

o(k) = Jo?(R) - SE(RY

CAPM FFM3

Industri b b s h
Agric 0,107 0,029 0,189 0,097
Food 0,147 0,071 0,099 0,160
Soda 0,170 0,160 0,050 0,245
Beer 0,169 0,090 0,170 0,169
Smoke 0,065 0,000 0,107 0,207
Toys 0,130 0,012 0,098 0,197
Fun 0,135 0,060 0,080 0,093
Books 0,132 0,060 0,089 0,099
Hshid 0,148 0,109 0,018 0,126
Clths 0,113 0,067 0,150 0,261
Hith 0,000 0,000 0,000 0,000
MedEq 0,105 0,028 0,000 0,247
Drugs 0,113 0,076 0,069 0,157
Chems 0,108 0,029 0,000 0,162
Rubbr 0,098 0,045 0,184 0,181
Txtls 0,236 0,076 0,039 0,256
BldMt 0,152 0,042 0,125 0,073
Cnstr 0,095 0,000 0,109 0,165
Steel 0,183 0,132 0,032 0,134
FabPr 0,064 0,033 0,164 0,246
Mach 0,053 0,054 0,068 0,136
ElcEq 0,014 0,000 0,151 0,050
Autos 0,167 0,097 0,100 0,189
Aero 0,078 0,006 0,173 0,187
Ships 0,189 0,040 0,141 0,163
Guns 0,321 0,200 0,091 0,178
Gold 0,122 0,107 0,044 0,054
Mines 0,168 0,179 0,134 0,219
Coal 0,086 0,079 0,000 0,275
Oil 0,096 0,057 0,095 0,234
Util 0,082 0,055 0,047 0,187
Telcm 0,125 0,109 0,077 0,063
PerSv 0,210 0,088 0,119 0,222
BusSv 0,071 0,016 0,090 0,100
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Hardw 0,194 0,116 0,049 0,158

Softw 0,080 0,000 0,753 0,208
Chips 0,178 0,119 0,062 0,199
LabEq 0,070 0,047 0,000 0,136
Paper 0,074 0,000 0,000 0,100
Boxes 0,069 0,072 0,050 0,117
Trans 0,107 0,041 0,034 0,078
Whilsl 0,171 0,026 0,174 0,155
Rtail 0,066 0,037 0,046 0,087
Meals 0,242 0,096 0,185 0,229
Banks 0,097 0,079 0,093 0,189
Insur 0,101 0,011 0,068 0,076
RIEst 0,316 0,145 0,122 0,114
Fin 0,129 0,118 0,039 0,067
Gennemsnit 0,128 0,064 0,105 0,156

Tabelnote: Industrierne er defineret i appendiks 11 og er de samme som i FF97. De manedlige
risikopreemier er defineret i tabel 1. Hver maned (07/1963-07/2019) beregnes parameterestimaterne
pa baggrund af de seneste fem ars manedlige afkast efter formel (2) og (4). Den implicitte
standardafvigelse beregnes som kvadratroden af forskellen mellem tidserievariansen pa
parameterestimaterne og den gennemsnitlige kvadrerede standardfejl pa estimaterne. Den implicitte
standardafvigelse saettes til 0, nar den gennemsnitlige standardfejl pa et estimat overstiger
kvadratroden af tidsserievariansen pa estimatet (og dermed indikerer en negativ standardafvigelse).

Af tabellen kan det ses, at de implicitte standardafvigelser for CAPM- og FFM3-faktorloadings er
forskellige fra industri til industri. CAPM-faktorloadings er eksempelvis starre i vabenindustrien
(0,321) end i bankindustrien (0,097) og landbrugsindustrien (0,107). En mulig alt-andet-lige
forklaring er, at vabenindustrien er mere udsat for midlertidige skift i udbud og efterspargsel som
falge af kortvarige internationale konflikter. Generelt er de implicitte standardafvigelser hgje for
CAPM-faktorloadings. 31 industrier har en standardafvigelse over 0,10, mens 5 har en
standardafvigelse over 0,20. Dengennemsnitlige standardafvigelseer 0,128. Hvis den gennemsnitlige
industri har en langsigtet beta pa 1, kan den nuveerende beta veere alt mellem 0,749 og 1,251. Med en
forventet risikopreemie svarende til det historiske gennemsnit (6,29 % arligt) kan det nuvaerende

afkastkrav spaende mellem 4,72 % og 7,87 % i tilleeg til den risikofrie rente.
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For FFM3 er de implicitte standardafvigelser hgje for HML-loadings. 37 industrier har en
standardafvigelse over 0,1, 12 har en standardafvigelse over 0,2, mens den gennemsnitlige
standardafvigelse er 0,156. For mange industrier er det ikke til at sige, om den nuverende HML -
loading er hgj eller lav, og om afkastet kommer til at samvariere meget eller lidt med afkastet pa de
relativt mest ngdstedte virksomheder. De implicitte standardafvigelser pA SMB-loadings ligeledes
hgje. 17 industrier har en standardafvigelse over 0,1, mens 2 har en standardafvigelse over 0,2. Den
gennemsnitlige standardafvigelse er 0,105. For mange industrier er det heller ikke til at sige, om
afkastet kommer til at opfare sig meget eller lidt som de relativt mindste selskaber, der historisk set
har opnaet hgjere afkast. Industrier med numerisk lave HML- og SMB-loadings er endda ringere
stillet. For i standard 95%-konfidensintervaller vil deres nuveerende loadings bade kunne vere
negative og positive.

Opstar der lgbende permanente @ndringer i industriers udbud og efterspargsel, er de sande
faktorloadings ikke stationere, og tidsserievariansen vil ikke kunne bruges til at udlede den sande
parametervarians. Er det tilfeeldet, kan tabel 3 kun tages til indteegt for, at de sande parametre a&ndrer
sig over tid. Figur 12 pa naeste side viser rangeringen (fra lavest til hgjest) af industriernes CAPM-
faktorloading, nar det i stedet antages, at de seneste fem ars data bedst reflekterer den sande loading

for de felgende fem ar.
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Af figuren kan det ses, hvordan rangeringen af industriernes beta-vardier varierer fra ar til ar. F.eks.
har forsyningsindustrien (Util) den 4. laveste beta i ar 1968, mens underholdningsindustrien (Fun)
har den 27. hgjeste beta. Blot fem ar senere rykker forsyningsindustrien op med ni pladser, mens
underholdningsindustrien rykker op med 14 pladser. For begge industrier er samvariationen med
markedsportefgljen derfor lavere i den farste femarsperiode end i den efterfalgende femarsperiode. |
de efterfglgende ni femarsperioder er forsyningsindustrien placeret i den nederste halvdel syv gange,
mens underholdningsindustrien er placeret i den gverste halvdel fire gange. For
underholdningsindustrien har det derfor veeret meget afheangigt af tidsperioden, om den har
samvarieret meget eller lidt med markedsportefgljen malt i forhold til andre industrier.

For hver femarsperiode sker der generelt mange andringer. Af industrierne, der er placeret i den
nederste halvdel i 1968, er det kun 13 industrier, der er placeret i den nederste halvdel i 1973. Otte
industrier forbliver i den nederste halvdel i de farste femten ar, mens det kun er to industrier, der
forbliver i den nederste halvdel i hele tidsperioden 1968-2018. 17 af industrierne, der er placeret i den
nederste halvdel i 1968, er dog ogsa placeret i dennederste halvdel i 2018. Det kan tyde pa, at CAPM-
loadings over lange tidsperioder er mere stabile. Af industrierne, der er placeret i den gverste halvdel
i 1968, er det kun 12 industrier, der er placeret i den gverste halvdel i 1973. Kun fire industrier
forbliver i den gverste halvdel frem til 1983, og ingen industrier forbliver i den gverste halvdel i hele
tidsperioden 1968-2018. 17 af industrierne, derer placeret i den gverste halvdel i 1968, er dog ogsa
placeret i den gverste halvdel i 2018, og det kan igen tyde pa, at CAPM-loadings over lange
tidsperioder er mere stabile. Over hele tidsperioden nar en industri i gennemsnit at skifte mellem at
veere placeret i den gverste eller nederste halvdel 3,73 gange. Af de 15 industrier, der skifter fem eller

flere gange, var 10 af dem placeret i enten den gverste eller nederste tredjedel i 1968. Der er derfor
ikke tale om, at det kun er midterfeltet, der rykker frem og tilbage.

Selv om de mange skift matte vaere en konsekvens af permanente @ndringer i industriers udbud og
efterspargsel, har der historisk set vaeret sd mange andringer, at det for mange industrier har veeret
sveert bare at forudsige, om en industri er i den gverste eller nederste halvdel i den fglgende
femarsperiode. For analytikeren bliver det derfor vanskeligt at vide pa forhand, hvordan
markedsrisikopreemien bedst kan differentieres mellem aktiverne. Pa de to naste sider viser Figur 13
og 14 rangeringen (fra lavest til hgjest) af industriernes SMB- og HML-loading, nar det antages, at

de seneste fem ars data bedst afspejler de sande loadings for de fglgende fem ar.

59



8T0¢

syueg
oudy
so1ny
ASJad
ISIYM
olay
insu|
154
SaUIA
PIYsH
saxoq
woa]
ey
mpJeH
baqe
[E
BELT:|
b3paiy
sdiys
nssng
HAIPIG
sho]
1su)
suel|
sy
epos
ows
Jsdey
110
s8nug
SPXL
sdiyd
1qqny
ul4
13N
Mos
SEETN
YiH
swiayd
20D
sung
ung
syoog
ples
b323
idqed
e
pood

m_mmEll,l,lmEm:u ,
[\

N SIUIN 5

(€W44) SONIQVOT-9INS 3ANIHIIYVASAIL

8961

0

(0]

(=]
o
GINS 4V ONIHIONYY

(=]
[3g]
SONIAYOT-

or

0s

60



8T0¢

UAIPIE
sdiy
99y
153y
syIp
11e3y
somny
[EEIS
U8y
swiayd)
Jadey
s3niqg
PIYsH
saxog
Assng
syueg
bapai
olsy
ASI3d
sdiys
120D
SIXL
w3l
yjows
nsuj
mpaey
idged
PIoD
SaUIN
sung
miyos
s)o0g
1o
b32/3
nsu)
SUBl]
BEET:
epog
YHH
un4
ISIUM
poo4
11N
sAo]
b3qe
ulg
Yyaew
s|eay

€10¢

800¢

ASI3d

€00¢

8661 €661 8861

(€W44) SONIAVOT-TNH IANIYIIYVASAIL

€861

8L61 €Lol

SUHD

8961
0

0T

0¢c

(113

ov

0s

SONIAVOT-TNH 1V SNIYIONVY

61



For hver femarsperiode andres rangeringen af industriernes SMB-loadings meget. Af industrierne,
derer placeret i dennederste halvdel i1 1968, er der 21 industrier, der er placeret i den nederste halvdel
i 1973. 13 industrier forbliver i den nederste halvdel helt frem til 1988, mens der er tre industrier, der
forbliver i den nederste halvdel i hele tidsperioden 1968-2018. Af industrierne, der er placeret i den
gverste halvdel i 1968, er der 21 industrier, der er placeret i den gverste halvdel i 1973. 10 industrier
forbliver i den gverste halvdel helt frem til 1988, mens der er fire industrier, derforbliver i den gverste
halvdel i hele tidsperioden 1968-2018. Over hele tidsperioden nar en industri i gennemsnit at skifte
halvdel 2,79 gange, og antallet af store udsving er derfor lavere end for industriernes CAPM-
faktorloadings. En mulig forklaring er, at det i nogle industrier er lettere at opna stordriftsfordele end

i andre. Industrierne vil derfor alt-andet-lige veere domineret af faerre stgrre aktarer, og det gor deres
SMB-loadings lavere og mere stabile over tid.

Rangeringen af HML-faktorloadings &ndrer sig meget over tid. Af industrierne, der er placeret i den
nederste halvdel i 1968, er der 19 industrier, der er placeret i den nederste halvdel igen i 1973. Syv
industrier forbliver i den nederste halvdel helt frem til 1988, mens der er tre industrier, der forbliver
I den nederste halvdel i hele tidsperioden 1968-2018. Af industrierne, der er placeret i den gverste
halvdel i 1968, er der 20 industrier, der er placeret i den gverste halvdel igen i 1973. Otte industrier
forbliver i den gverste halvdel helt frem til 1988, mens der kun er to industrier, der forbliver i den
gverste halvdel i hele tidsperioden 1968-2018. | gennemsnit nar en industri at skifte halvdel 3,29
gange, og 28 industrier skifter halvdel fire eller flere gange. Der er ganske fa industrier, der under
hele tidsperioden opfarer sig konsekvent i forhold til portefaljen med de relativt mest ngdstedte

selskaber.

Selv om de mange skift i HML-faktorloadings matte vaere en konsekvens af permanente &ndringer,
har der historisk set veeret sa mange &ndringer, at det har veeret sveert at forudsige, om en industri vil
befinde sig i den gverste eller nederste halvdel i den fglgende femarsperiode. Selv om SMB-
faktorloadings har veeret en anelse mindre volatile, er det na&eppe meget verd at vide, om en industri
befinder sig i den ene eller den anden halvdel i fremtiden. Det er der for mange industrier til, og det
bliver derfor ikke veesentligt lettere at differentiere de forventede risikopreemier mellem industrierne.
For det enkelte selskab vil problemet naturligvis kun veere starre, fordi der skal mindre til, far de
sande faktorloadings endrer sig. For industrierne og de enkelte selskaber gaelder desudendet forhold,
at tidsvarierende faktorloadings ikke ngdvendigvis bliver bedst afspejlet af de seneste ars data.

Tallene er muligvis mere aktuelle, men malefejlene pa parameterestimaterne kan vere tilsvarende
starre. Det vil blive undersggt i de falgende afsnit.
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5.4. Optimal estimering af CAPM- og FFM3-faktorloadings

Hvis de sande faktorloadings er tidsvarierende, vil de sande afkastkrav ogsa veere det. Det forventede
afkast for naeste ar kan veere forskelligt fra det forventede afkast 10 ar ud i fremtiden. For at afspejle
investors offeromkostning kan det betyde, at det enkelte selskab bgr anvende adskillige afkastkrav i
dets NPV-beregninger alt efter lgbetiden pa de underliggende betalingsstramme.

Under standardantagelsen om at realiserede afkast svarer til forventede afkast, kan det undersgges,
hvilken estimationsmetode der har veeret bedst til at modellere afkastkrav. Ovenfor sa vi, at
faktorloadings er volatile over tid. Forhandsformodningen er derfor, at CAPM og FFM3 er bedre til
at forklare afkast, nir faktorloadings baseres pa ’korte’ regressioner, dvs. de seneste 3-5 ars
afkastdata. For meget lange forecasthorisonter er forhandsformodningen dog afhangig af typen af
tidsvarians. Hvis de sande faktorloadings er stationaere, er CAPM og FFM3 formentlig bedre til at
forklare afkast, nar faktorloadings baseres pd ’lange’ regressioner, dvs. al tilgengeligt data pa
tidspunktet for forudsigelsen. Skyldes tidsvariationen derimod permanente @ndringer i de sande
faktorloadings, er CAPM og FFM3 formentlig bedre til at forklare afkast, nar faktorloadings baseres
pa korte regressioner.

Testvarianterne

| de fglgende afsnit tester vi CAPM og FFM3’s evne til at forklare afkast for forecasthorisonterne:

- 1 maned fremi tiden
- larfremitiden

- 2arfremitiden

- 3arfremitiden

- 4arfremitiden

- 5arfremitiden

- 10 arfrem i tiden

- 15 4r frem tiden

CAPM- og FFM3-faktorloadings vil blive estimeret med rullende regressioner i lighed med Fama-
MacBeth (1973), og vi tester estimationsmetoderne

1. Rullende regressioner med de seneste 3 ars manedlige data
2. Rullende regressioner med de seneste 4 ars maned lige data

3. Rullende regressioner med de seneste 5 as manedlige data
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4. Rullende regressioner med hele den observerbare periode (dvs. al tilgeengelig afkastdata pa
tidspunktet for forudsigelsen)

Blume-justerede faktorloadings

Vasicek-justerede faktorloadings

1-4 med daglige afkastobservationer

© N o O

Dimson-justerede faktorloadings med daglige afkastobservationer”

For at gare testene sammenlignelige ender estimationsperioden for det farste forecast altid i juni 1968.
For regressionerne baseret pa de seneste 3 ars data betyder det eksempelvis, at faktorloadings for det
forste forecast er baseret pa observationerne fra juli 1965 til juni 1968, mens faktorloadings for det
andet forecast er baseret pa observationerne fra august 1965 til juli 1968. For regressionerne baseret
pa hele den observerbare periode vil faktorloadings for det farste forecast derfor veere baseret pa
observationerne fra juni 1963 til juni 1968, mens faktorloadings for det andet forecast vil veere baseret
pa observationerne fra juni 1963 til juli 1968 osv. osv.

Forecastet for maned t + i bruger faktorloadings baseret pa t — n (n = 36, 48, 60 og hele den
observerbare periode, alt efter estimationsmetoden) og de realiserede risikopraemier i maned t + i. |
den virkelige verden vil risikopreemierne for maned t + i vaere ukendt, nar man star i periode t. Vores
test vil derfor kun sige noget om, hvor godt eller darligt det havde vaeret at bruge en bestemt
estimationsmetode i tidsperioden 1963-2019. For de, der tilmed forsggte at estimere risikopreemierne
for maned t + i, vil de gennemsnitlige forecast-fejl kun have veeret stgrre. For nuvaerende er vi dog

kun interesseret i at undersgge denoptimale estimationsmetode for CAPM- og FFM3-faktorloadings.

Forecast-perioden lgber frem til juni 2019, og for alle konfigurationer af t + i (i = 1, 12, 24, 36, 48,
60, 120, 180) foretages 672 regressioner per industri, nar der anvendes manedlige
afkastobservationer. For daglige afkastobservationer foretages 14072 regressioner per industri. Vihar
inddelt undersggelsen, sa vi farst undersager modellernes evne til at forklare afkast 1 maned frem i
tiden, nar der anvendes manedlige afkastdata for estimationsmetoderne ”1-4” fra den nummererede
liste ovenfor. Vi undersgger herefter de samme estimationsmetoders evne til at forklare afkast for

lengere Igbetider. Til sidst underseger vi, om variationerne 5-8” forer til vaesentligt andre resultater.

5.4.1. Modellernes evne 1 maned frem i tiden
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Af'tabellen kan det ses, at CAPM’s evne til at forklare afkast 1 méned frem i tiden varierer mellem
industrierne og estimationsmetoderne. Eksempelvis er den gennemsnitlige absolutte forecast-fejl
(MAE) og standardafvigelse pa forecast-fejlene (RMSE) hhv. 2,50 % og 3,37 % for bogindustrien
(Books), nar faktorloadings baseres pa de seneste 3 ars data, mens de er hhv. 2,51 % og 3,37 %, nar
faktorloadings baseres pa de seneste 4 ars data. For 5 ars data falder MAE og RMSE til hhv. 2,49 %
0g 3,36 %, mens de stiger til hhv. 2,53 % og 3,41 %, nar hele den observerbare periode anvendes.
Forskellene er sma — men reelle — og for bogindustrien har det derfor vaeret en fordel at basere
faktorloadings pa de seneste 5 ars data. En mulig forklaring er, at CAPM-faktorloadings i
bogindustrien har veeret tilstreekkeligt tidsvarierende til, at kortere regressioner har kunnet gare op for

deres starre malefejl.

For 20 industrier er forskellene pa niveau med bogindustrien. Deres MAE spander i gennemsnit med
0,03 procentpoint alt efter valget af estimationsmetode. For 25 industrier er forskellene veaesentligt
starre. For ejendomsindustrien (RIEst) stiger MAE f.eks. fra 3,64 % ved kortere regressioner til 3,82
%, nar faktorloadings baseres pa hele den observerbare periode. En mulig forklaring er, at den
finansielle krise i 2008 har fart til store &ndringer i den amerikanske ejendomsindustri. Hvis det er
tilfeeldet, kan faktorloadings baseret pa lange tidsperioder vere serdeles biased. Dog stiger malefejlen
med faerre observationer, og det er derfor ikke givet, at estimater baseret pa lange tidsperiode er

darligere. Det er en ’kamp’ mellem aktualitet og méalefe;l.

Set over alle industrier er kortere regressioner generelt bedre til at forklare afkastet 1 maned frem i
tiden. I gennemsnit producerer CAPM MAE og RSME pa hhv. 3,22 % og 4,33 %, nar faktorloadings
baseres pa de seneste 3 ars data, mens de hhv. 3,22 % og 4,32 %, nar faktorloadings baseres pa de
seneste 4 ars data. For 5 ars data falder MAE og RSME i gennemsnit til hhv. 3,21 % og 4,32 %, mens

de stiger til hhv. 3,23 % og 4,38 %, nar hele den observerbare periode anvendes.
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Af tabel 9 ses det, at FFM3’s evne til at forklare afkast 1 maned frem ogsa varierer fra industri til
industri, men at MAE i gennemsnit er cirka 0,10 procentpoint lavere end CAPM-forudsigelserne. For
14 industrier farer valget af estimationsmetode til et speend i MAE pa hgjest 0,03 procentpoint. Malt
i forhold til CAPM er der derfor flere industrier, hvor valget af estimationsmetode farer til stgrre
forskelle. En mulig forklaring er, at der hurtigere opstar permanente skift i FFM3-faktorloadings,
fordidet kan ske for hver enkelt af faktorerne, udendet ngdvendigvis sker for de to andre. Forskellene
mellem at anvende korte regressioner eller hele den observerbare periode kan derfor hurtigt blive

store.

For 3 industrier opnas der en i gennemsnit en sterre forecast-preecision, nar FFM3-faktorloadings
baseres pa fulde observerbare perioder. Det er industrier, hvor faktorloadings var sarligt volatile i
figur 12-14. F.eks. er MAE og RMSE for kulindustrien (Coal) hhv. 7,15 % og 9,48 %, nar
faktorloadings baseres pa de seneste 3 ars data, mens de er hhv. 7,07 % og 9,70 %, nar faktorloadings
baseres pa de seneste 4 ars data. For 5 ars datafalder MAE og RMSE til hhv. 6,97 % og 9,48 %, mens
de falder yderligere til hhv. 6,88 % og 9,37 %, nar faktorloadings baseres pa hele den observerbare
periode. MAE og RMSE er ganske hgje i kulindustrien, og en mulig forklaring, at industriens
faktorloadings har a&ndret sig sa ofte, at selv de seneste tre ars data er uaktuelle for afkastet 1 maned
frem. At hele den observerbare periode ’vinder’ er blot et udtryk for, at den gor en ellers ’darlig’
forudsigelse mindre tilfeldig pga. flere observationer og en lavere malefejl. Set over alle industrier
har kortere regressioner dog generelt vaeret bedre til at forudsige afkastet 1 maned frem i tiden. For
regressionerne baseret pa de seneste 3, 4 og 5 ars dataer de gennemsnitlige MAE hhv. 3,10 %, 3,09
% og 3,08 %, mens de gennemsnitlige RMSE er 4,15 %, 4,13 % 0g 4,11 %. For regressionerne baseret
pa den fulde observerbare tidsperiode er de hhv. 3,13 % og 4,22 %.

Valget af estimationsmetode &ndrer dog ikke pa, at CAPM og FFM3, begge har vaeret darlige til at
forklare afkastet 1 maned frem i tiden.

5.4.2. Modellernes evne flere ar frem i tiden

Tabel 10 viser CAPM’s gennemsnitlige evne til at forklare industriernes afkast for forskellige

lgbetider, nar faktorloadings baseres pa de seneste 3, 4 og 5 ars manedlige data eller den fulde
observerbare periode (dvs. al tilgeengelig data pa tidspunktet for forecastet)
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CAPM — en faktor regression: R;— R; = a + b;(R,, — R;) + &

1
maned 1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar 10 ar 15 ar

Gennemsnitlig absolutte forecast-fejl (MAE)

3-ars rullende 3,22 3,27 3,30 3,31 3,35 3,38 3,41 3,43
4-ars rullende 3,22 3,26 3,28 3,31 3,35 3,39 3,40 3,42
5-ars rullende 3,21 3,26 3,29 3,31 3,36 3,40 3,39 3,40
Fuld periode 3,23 3,27 3,28 3,28 3,30 3,29 3,32 3,36

Gennemsnitlig standardafvigelse pa forecast-fejl (RMSE)

3-ars rullende 4,33 4,41 4,43 4,44 4,51 4,56 4,60 4,64
4-3rs rullende 4,32 4,38 4,41 4,44 4,52 4,59 4,57 4,61
5-ars rullende 4,32 4,38 4,43 4,47 4,54 4,60 4,56 4,60
Fuld periode 4,38 4,41 4,43 4,43 4,46 4,48 4,48 4,55

Tabel 10: Industrierne er defineret i Appendiks 11. CAPM-faktorloadings for den enkelte industri er
estimeret hver maned fra 7/1968 til og med 6/2019 og er baseret pa deseneste 3, 4 og 5 ars maned lige
data eller den fulde observerbare periode fra 1963 og frem. Tabellen viser den enkelte industris
gennemsnitlige absolutte forecast-fejl (MAE) og standardafvigelsen for forecast-fejlene (RMSE) i
forecastperioden. Forecast-fejlene bestemmes som forskellen imellem forcecastet for tidspunkt t+i (i
=1, 12, 24, 36, 48, 60, 120 og 180 maneder) og det faktiske afkast til tidspunkt t+i. Forecastet for
maned t + i bruger faktorloadings baseret pa t — n (n = 36, 48, 60 og hele den observerbare periode,

alt efter estimationsmetoden) og de realiserede risikopraemier i maned t + i.

Af tabellen ses det, at CAPM bliver darligere og darligere til at forklare afkast, jo lengere
forecasthorisonten er. For forecasts 1 ar frem i tiden ses det, at valget af estimationsmetode generelt
ikke har betydet meget — MAE andres hgjest med 0,01 procentpoint. Her har faktorloadings
formentlig stadig veeret tilstraekkeligt tidsvarierende til, at de kortere regressioner ger op for deres

hgjere malefejl. For forecasts 2 ar frem i tiden er valget af estimationsmetode stadig uden voldsom
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betydning — MAE &ndres hgjest med 0,02 procentpoint. Hvis tidsvariationen i faktorloadings over
bred kam kan henfgres til permanente @ndringer i industriernes udbud og efterspargsel, skulle
regressioner baseret pa hele den observerbare periode blive relativt darligere til at forecaste, i takt
med at forecasthorisonten udvides. Det er imidlertid ikke tilfeeldet. For forecasts 3 ar eller mere frem
i tiden er regressioner baseret pa hele den observerbare periode bedst. F.eks. farer de til en
gennemsnitlig MAE og RMSE pa 3,32 % og 4,48 % 10 ar frem i tiden, mens regressionerne baseret
pa fa ars data speender mellem 3,39-3,41% og 4,56-4,60%. Det tyder i stedet pa, at tidsvariationen i
faktorloadings kun er midlertidig, og at beta over lange tidsperioder er mere stabil. For den
gennemsnitlige industri har det derfor klart veeret en fordel at bruge hele den observerbare periode til
at estimere CAPM-faktorloadings, nar man har skullet bruge forventede afkast og afkastkrav til
betalingsstremme med lange lgbetider, mens korte regressioner har veeret overlegne for forventede

afkast for Igbetider pa hgjest 1 ar.
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Tabel 11: FFM3’s evne til at forklare afkast frem i tiden, nir faktorloadings baseres pa de

seneste 3, 4 og 5 ars manedlige data eller den fulde observerbare periode (dvs. al tilgeengelig

data pa tidspunktet for forecastet)

FFM3 — tre faktor regression: R; — Ry = a + b;(R,,

R;)+ s;SMB + h; HML + &;

1

maned 13ar 2ar 3ar 4 ar 5ar 10 ar 15 ar
Gennemsnitlig absolutte forecast-fejl (MAE)
3-ars rullende 3,10 3,22 3,29 3,35 3,40 3,42 3,50 3,49
4-3rs rullende 3,09 3,19 3,27 3,31 3,35 3,39 3,45 3,44
5-ars rullende 3,08 3,18 3,25 3,29 3,34 3,38 3,43 3,40
Fuld periode 3,13 3,18 3,21 3,22 3,24 3,26 3,30 3,34
Gennemsnitlig standardafvigelse pa forecast-
fejl (RMSE)
3-ars rullende 4,15 4,33 4,45 4,52 4,60 4,64 4,78 4,75
4-ars rullende 4,13 4,28 4,40 4,47 4,53 4,61 4,69 4,69
5-ars rullende 4,11 4,27 3,39 4,44 4,52 4,59 4,68 4,64
Fuld periode 4,22 4,31 4,36 4,38 4,52 4,44 4,50 4,59

Tabel 11: Industrierne er defineret i Appendiks 11. FFM3-faktorloadings for den enkelte industri er
estimeret hver maned fra 7/1968 til og med 6/2019 og er baseret pa deseneste 3, 4 og 5 ars maned lige
data eller den fulde observerbare periode fra 1963 og frem. Tabellen viser den gennemsnitlige
absolutte forecast-fejl (MAE) og standardafvigelsen for forecast-fejlene (RMSE) rapporteret som et
gennemsnit pa tveers af industrierne. Forecast-fejlene bestemmes som forskellen imellem forcecastet
for tidspunkt t+i (i =1, 12, 24, 36, 48, 60, 120 og 180 maneder) og det faktiske afkast til tidspunkt
t+i. Forecastet for maned t + i bruger faktorloadings baseret pa t —n (n = 36, 48, 60 og hele den

observerbare periode, alt efter estimationsmetoden) og de realiserede risikopreemier i maned t + i.
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Af tabellen ses det, at FFM3 ogsa bliver darligere og darligere til at forklare afkast, jo leengere
forecasthorisonten er. For forecasts 1 ar frem i tiden ses det, at valget af estimationsmetode generelt
betyder noget — MAE @&ndres med op til 0,04 procentpoint. En mulig forklaring er igen, at der
hurtigere kan opsta permanente skift i FFM3-faktorloadings, fordi det kan ske for en enkelt af
faktorerne, uden det ngdvendigvis sker for de to andre. Forskellene mellem at anvende korte
regressioner eller hele den observerbare periode kan derfor hurtigt blive store. For forecasts 2 ar frem
i tidener valget af estimationsmetode af starre betydning— MAE &ndresmed op til 0,08 procentpoint.
Jo lengere forecasthorisonten bliver, jo stgrre bliver spaendet mellem metoderne, fordi de kortere
regressioner bliver relativt veerre til at forudsige afkast. F.eks. er den gennemsnitlige MAE og RMSE
hhv. 3,22 % og 4,33 % for forecasts 1 ar frem i tiden, nar faktorloadings er baseret pa de seneste 3
ars data, mens de er hhv. 3,18 % og 4,31 %, nar faktorloadings er baseret pa hele den observerbare
periode. For forecasts 15 ar frem i tiden er den gennemsnitlige MAE og RMSE hhv. 3,49 % og 4,75
%, nar de seneste 3 ars data anvendes, mens de er 3,34 % og 4,59 %, nar hele tidsperioden anvendes.
Der er derfor ikke noget, der tyder pa, at tidsvariationen i faktorloadings generelt kan henfares til
permanente skift. | stedet ser det ud til, at ogsa FFM3-faktorloadings over lange tidsperioder er mere
stabile. For den gennemsnitlige industri har det derfor ogsa varet en fordel at bruge hele den
observerbare periode til at estimere FFM3-faktorloadings, nar man har skullet bruge forventede afkast

og afkastkrav til betalingsstremme med lange lgbetider, mens korte regressioner har veeret overlegne
for forventede afkast for lgbetider pa hgjest 1 ar.

| forhold til CAPM-forudsigelserne er det naeppe bemarkelsesvaerdigt, at FFM3 generelt er bedre til
at forudsige afkast, nar faktorloadings baseres pa hele denobserverbare periode. Deter derimod mere
bemarkelsesveerdigt, at CAPM farer til lavere MAE for forecasts med lgbetider over 2 ar, nar kun de
kortere regressioner sammenlignes. FFM3 har derfor ikke vaeret CAPM overlegen pa alle parametre.
Valget af estimationsmetode a&ndrer dog ikke pa, at CAPM og FFM3 begge har vaeret darlige til at
forudsige afkast pa kort og pa lang sigt. Hvis modellerne stiller et afkast pa 5 % i sigte, vil man
formentlig fale sig temmelig narret, hvis afkastet i gennemsnit er 3 procentpoint ved siden af. Nar
preecisionen tilmed afhanger af den enkelte industri, bliver det kun yderligere kompliceret for de
enkelte selskaber. De ma midt i al stgjen afgare, om de tilstreekkeligt ’ligner’ industrien som helhed,
eller om der kan veere sarforhold, f.eks. geeldsatningsgraden, der ikke taler sammenligning. Dog vil
det enkelte selskab kunne trgste sig med, at valget af estimationsmetode historisk set kun har haft

betydning for, om forecastet har veeret elendigt eller bare meget darligt.

74



5.4.3. Robusthedsanalyse med Blume, Vasicek, Dimson og daglige

afkastobservationer

Traditionelt har der vaeret mindre interesse for forecast-fejlenes starrelse og mere interesse for, om

parameterestimatet er signifikant forskelligt fra nul, nar det realiserede afkast for tidspunkt t + i

regresseres pa forecastet for tidspunkt t + i. Som beskrevet i afsnit 4.2. er signifikante

parameterestimater dog en liden trgst, hvis modellerne stadig er meget upracise. Det er derfor mere

interessant at undersgge, om f.eks. Blume-, Vasicek- eller Dimson-justerede faktorloadings ville have

fart til veesentligt lavere forecast-fejl. Dette vil blive gjort i de falgende afsnit.

Tabel 12: CAPM’s og FFM3’s evne til at forklare afkast frem i tiden, nar faktorloadings er

Blume- eller Vasicek-justerede

Panel A - Blume

CAPM — en faktor regression: R;— Ry = a+ b;(R,, = R;) + &

1 maned 1ar 2ar 3ar 4 3ar 5ar 10 ar 15 ar
Gennemsnitlig absolutte forecast-fejl
(MAE)
3-ars rullende 3,20 3,24 3,25 3,26 3,27 3,31 3,34 3,36
4-3rs rullende 3,20 3,23 3,25 3,27 3,29 3,32 3,33 3,36
5-ars rullende 3,20 3,23 3,25 3,27 3,30 3,33 3,33 3,35
Fuld periode 3,24 3,26 3,27 3,27 3,28 3,29 3,30 3,33
Gennemsnitlig standardafvigelse pa forecast-fejl
(RMSE)
3-ars rullende 4,30 4,36 4,38 4,38 4,40 4,47 4,50 4,56
4-ars rullende 4,30 4,35 4,38 4,40 4,44 4,49 4,50 4,54
5-ars rullende 4,30 4,35 4,39 4,41 4,46 4,50 4,49 4,53
Fuld periode 4,38 4,40 4,41 4,41 4,43 4,44 4,45 4,52
Panel B - Blume

FFM3 — tre faktor regression; R, — Ry = a + bj(R,, — R;) + s;SMB + h; HML + &;
1 maned 1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar 10 ar 15 ar
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Gennemsnitlig absolutte forecast-fejl

(MAE)

3-ars rullende 3,08 3,19 3,26 3,31 3,35 3,38 3,46 3,45
4-ars rullende 3,07 3,16 3,24 3,28 3,31 3,35 3,41 3,41
5-ars rullende 3,06 3,16 3,23 3,26 3,30 3,34 3,39 3,38
Fuld periode 3,13 3,18 3,21 3,22 3,24 3,26 3,30 3,34
Gennemsnitlig standardafvigelse pa forecast-fejl

(RMSE)

3-ars rullende 4,13 4,29 4,40 4,47 4,54 4,58 4,73 4,70
4-ars rullende 4,11 4,25 4,37 4,43 4,49 4,55 4,64 4,65
5-ars rullende 4,10 4,24 4,35 4,40 4,48 4,54 4,61 4,61
Fuld periode 4,22 4,31 4,35 4,41 4,41 4,44 4,50 4,59

Panel C - Vasicek
CAPM — en faktor regression: R;— Ry = a + b;(R,, — R;) + &;

1 maned 1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar 10 ar 15 ar

Gennemsnitlig absolutte forecast-fejl

(MAE)

3-ars rullende 3,18 3,24 3,24 3,25 3,26 3,29 3,32 3,34
4-ars rullende 3,19 3,22 3,25 3,25 3,28 2,30 3,32 3,34
5-ars rullende 3,16 3,23 3,26 3,24 3,28 3,32 3,32 3,35
Fuld periode 3,23 3,24 3,24 3,26 3,27 3,29 3,30 3,32
Gennemsnitlig standardafvigelse pa forecast-fejl

(RMSE)

3-ars rullende 4,25 4,32 4,35 4,34 4,37 4,42 4,46 4,53
4-3rs rullende 4,25 4,31 4,36 4,36 4,36 4,44 4,47 4,54
5-ars rullende 4,24 4,32 4,37 4,37 4,46 4,45 4,49 4,51
Fuld periode 4,32 4,33 4,35 4,39 4,42 4,44 4,46 4,48

Panel D - Vasicek
FFM3 — tre faktor regression; R; — Ry = a + bj(R,, — R;) + s;SMB + h; HML + ¢;

76



1 maned 1ar 2ar 3ar 4 3ar 5ar 10 ar 15 ar

Gennemsnitlig absolutte forecast-fejl

(MAE)

3-ars rullende 3,04 3,18 3,23 3,30 3,33 3,35 3,44 3,43
4-3rs rullende 3,03 3,14 3,25 3,26 3,30 3,34 3,42 3,42
5-ars rullende 3,03 3,16 3,23 3,25 3,29 3,36 3,39 3,36
Fuld periode 3,13 3,17 3,20 3,20 3,22 3,24 3,30 3,31
Gennemsnitlig standardafvigelse pa forecast-fejl

(RMSE)

3-ars rullende 4,11 4,27 4,35 447 4,53 4,56 4,71 4,68
4-3rs rullende 4,10 4,24 4,36 4,43 4,46 4,55 4,62 4,65
5-ars rullende 4,10 4,23 4,32 4,40 4,42 4,53 4,61 4,60
Fuld periode 4,21 4,27 4,32 441 4,39 4,42 4,50 4,57

Tabel 12: Tabellen viser den gennemsnitlige absolutte forecast-fejl (MAE) og standardafvigelsen
for forecast-fejlene (RMSE) rapporteret som gennemsnit pa tveers af industrierne i forecastperioden.
Forecast-fejlene bestemmes som forskellen imellem forcecastet for tidspunkt t+i (i = 1, 12, 24, 36,
48, 60, 120 og 180 maneder) og det faktiske afkast til tidspunkt t+i. Forecastet for maned t + i bruger
faktorloadings baseret pa t — n (n = 36, 48, 60 og hele den observerbare periode, alt efter
estimationsmetoden) og de realiserede risikopreemier i maned t + i. Panel A viser resultaterne for

Blume-justerede betaestimater, dvs.:

lg"Blume — gﬁOLS + § 1,

hvor LS er OLS-estimatet af beta. Panel B viser resultaterne for Vasicek-justerede loadings, dvs.:

2 o
A . Sb- N EQLS
Vasicek _ it ﬁOLS + it b
it - it it

2 2 2 2
o +s5 . o, +s5 .
BE#‘S bl,t Bftl‘s bl,t

hvor BﬁtLS er OLS-estimateterne af de enkelte industriers faktorloadings (beta, SMB og HML) til
tidspunkt t, og O—BZOLS er standardfejlen pa estimaterne. b; , er vaerdien af en faktorloading malt som et
it !

simpelt gennemsnit pa tveers af industrierne til tidspunkt t, mens sﬁit er variansen i OLS-estimaterne

af en faktorloading til tidspunkt t.
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Af tabellen ses det, at Blume- og Vasicek-justerede faktorloadings farer til lavere forecast-fejl for
bade CAPM og FFM3, og at effekten er stgrst for regressioner baseret pa fa ars data, nar
forecasthorisonterne er lange. Eksempelvis sa vi ovenfor, at MAE og RMSE er 3,39 % og 4,60 % for
CAPM, nar forecasthorisonten er 10 ar, og faktorloadings baseres pa de seneste fem ars data. Med
Blume- og Vasicek-justeringer falder MAE og RMSE til omtrent 3,33 % og 4,53 %. Nar
faktorloadings i stedet baseres pa hele den observerbare periode, farer justeringerne til fald i MAE
og RMSE pa omtrent 0,02 og 0,03 procentpoint. Det taler for, at tidsvariationen i CAPM-
faktorloadings kun er midlertidig, og at beta konvergerer mod et langsigtet niveau, som serligt de
seneste ars data har svaert ved at opfange. Nar selv regressionen baseret pa hele den observerbare

periode forbedres af justeringerne, taler det for, at det langsigtede niveau over bred kam er tattere pa
1 end noget industri-specifikt niveau.

For FFM3 er mgnstret det samme. Blume- og Vasicek-justeringer har starst betydning for
regressioner baseret pa fa ars data, nar forecasthorisonten er lang, og det taler ogsa for, at
tidsvariationen i FFM3-faktorloadings kun er midlertidig, og at loadings konvergerer mod et
langsigtet niveau, som serligt de seneste ars data har sveert ved at opfange. Forbedringerne i MAE er
beskedne — men reelle — og for den gennemsnitlige industri har det derfor veeret en fordel at bruge
Blume- og Vasicek-korrigerede faktorloadings, nar man har skullet bruge forventede afkast og
afkastkrav. For det enkelte selskab vil effekten endda kunne vere starre, fordi justeringerne kan
mildne den starre malefejl. Det store billede er dog det samme som tidligere. CAPM og FFM3 har
begge veeret meget darlige til at forklare afkastet frem i tiden.

Tabel 13: CAPM’s og FFM3’s evne til at forklare afkast frem i tiden, nar faktorloadings er
baseret pa daglige afkastobservationer med eller uden Dimson-justeringer

Panel E - Daglige observationer (uden
Dimson)

CAPM — en faktor regression: R;— Ry = a + b;(R,, - R_;] + £

1 maned 1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar 10 ar 15 ar

Gennemsnitlig absolutte forecast-fejl (MAE)

3-ars rullende 3,22 3,27 3,28 3,30 3,33 3,36 3,41 3,43
4-3ars rullende 3,22 3,27 3,28 3,30 3,34 3,37 3,40 3,42
5-ars rullende 3,23 3,27 3,29 3,31 3,35 3,37 3,40 3,41

78



Fuld periode 3,28 3,30 3,30 3,32 3,33 3,35 3,35 3,36
Gennemsnitlig standardafvigelse pd forecast-fejl
(RMSE)
3-ars rullende 4,35 4,39 4,41 4,44 4,50 4,55 4,63 4,64
4-ars rullende 4,33 4,39 4,42 4,46 4,51 4,56 4,61 4,64
5-ars rullende 4,34 4,39 4,42 4,46 4,52 4,58 4,60 4,62
Fuld periode 4,44 4,46 4,46 4,49 4,51 4,54 4,53 4,56
Panel F - Daglige observationer
(uden Dimson)
FFM3 — tre faktor regression; R, — Ry = a + b;(R,, — R;) + s;SMB + h; HML + &;
1 maned 1ar 2ar 3ar 43ar 5ar 10 ar 15 ar
Gennemsnitlig absolutte forecast-fejl (MAE)
3-ars rullende 3,00 3,16 3,22 3,25 3,29 3,33 3,41 3,42
4-ars rullende 3,04 3,16 3,22 3,26 3,29 3,34 3,41 3,42
5-ars rullende 3,07 3,18 3,25 3,26 3,31 3,35 3,40 3,41
Fuld periode 3,28 3,33 3,36 3,38 3,40 3,43 3,45 3,46
Gennemsnitlig standardafvigelse pd forecast-fejl
(RMSE)
3-ars rullende 4,15 4,33 4,44 4,52 4,60 4,74 4,77 4,72
4-3rs rullende 4,19 4,33 4,42 4,59 4,61 4,67 4,73 4,73
5-ars rullende 4,22 4,37 4,45 4,56 4,62 4,68 4,69 4,73
Fuld periode 4,53 4,61 4,68 4,68 4,70 4,76 4,72 4,74
Panel G - Dimson-justeret beta
CAPM — en faktor regression: R; — Ry = a + b;(R,, — Rf} + &

1 maned 1ar 2ar 3ar 4 3r 5ar 10 ar 15 ar
Gennemsnitlig absolutte forecast-fejl
(MAE)
3-ars rullende 3,20 3,26 3,20 3,30 3,35 3,38 3,43 3,43
4-3rs rullende 3,20 3,26 3,28 3,31 3,35 3,39 3,42 3,43
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5-ars rullende 3,21 3,28 3,28 3,30 3,34 3,38 3,41 3,42

Fuld periode 3,34 3,36 3,35 3,37 3,40 3,42 3,45 3,46
Gennemsnitlig standardafvigelse pda forecast-fejl

(RMSE)

3-ars rullende 4,44 4,45 4,46 4,52 4,62 4,73 4,80 4,70
4-ars rullende 4,42 4,43 4,47 4,52 4,65 4,68 4,75 4,73
5-ars rullende 4,47 4,47 4,49 4,53 4,65 4,70 4,72 4,66
Fuld periode 4,65 4,60 4,57 4,62 4,70 4,72 4,76 4,75

Panel H - Dimson-justeretbeta
FFM3 — tre faktor regression; R; — Ry = @ + b;(R,, — Ry) + s;SMB + h, HML + &;

Gennemsnitlig absolutte forecast-fejl

(MAE)

3-ars rullende 3,03 3,17 3,22 3,28 3,32 3,36 3,43 3,43
4-ars rullende 3,05 3,20 3,24 3,33 3,31 3,36 3,44 3,42
5-ars rullende 3,08 3,22 3,26 3,33 3,36 3,38 3,45 3,43
Fuld periode 3,30 3,36 3,37 3,41 3,43 3,46 3,47 3,46
Gennemsnitlig standardafvigelse pd forecast-fejl

(RMSE)

3-ars rullende 4,20 4,34 4,44 4,53 4,62 4,74 4,78 4,73
4-3rs rullende 4,21 4,33 4,44 4,60 4,62 4,68 4,73 4,75
5-ars rullende 4,24 4,39 4,44 4,59 4,63 4,68 4,69 4,75
Fuld periode 4,57 4,63 4,70 4,70 4,70 4,76 4,70 4,76

Tabel 13: Tabellen viser den gennemsnitlige absolutte forecast-fejl (MAE) og standardafvigelsen for
forecast-fejlene (RMSE) rapporteret som gennemsnit pa tveers af industrierne i forecastperioden.
Forecast-fejlene bestemmes som forskellen imellem forcecastet for tidspunktt+i (i = 1, 12, 24, 36,
48, 60, 120 og 180 maneder) og det faktiske afkast til tidspunkt t+i. Forecastet for maned t + i bruger
faktorloadings baseret pat —n (n =756 dage, 1008 dage, 1260 dage og hele den observerbare periode,
alt efter estimationsmetoden) og de realiserede risikopreemier i maned t + i. Der er sdledes antaget 21

handelsdage per maned. Panel B viser resultaterne for Dimson-justerede betaestimater, dvs.:
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n
ﬂDimson = Z Bj,k

k=—n

hvor der er tilfgjet to lags og to leads.

Af tabellen ses det, at det ikke har varet en fordel at bruge daglige afkastobservationer, nar man har
baseret CAPM-faktorloadings pa hele den observerbare periode. MAE og RMSE stiger med 0,01-
0,05 procentpoint ift. manedlige afkastobservationer, og flere observationer er derfor i sig selv ikke
nogen garanti for mere retvisende faktorloadings. For regressionerne baseret pa deseneste ars daglige
data er MAE 0,01-0,02 procentpoint hgjere, nar forecasthorisonterne er 2 ar eller kortere, og for
forecasthorisonter over 2 ar er MAE 0,01-0,02 procentpoint lavere. En mulig forklaring er, at 756-
1260 daglige observationer fgrer til meget variabilitet, men at man trods alt opfanger meget af den

langsigtede tendens. De er derfor bedre for lange forcasthorisonter.

For FFM3-faktorloadings har det ligeledes veeret en fordel at bruge manedlige afkast, nar man har
brugt hele den observerbare periode. Med daglige afkastobservationer stiger MAE med 0,12-0,17
procentpoint. For regressionerne baseret pa de seneste ars daglige dataer MAE generelt lavere for
alle forecasthorisonter, mens RMSE er hgjere. | det store billede a&ndrer det dog ikke meget at
anvende daglige afkastobservationer i stedet for manedlige. CAPM og FFM3 har begge veeret darlige
til at forklare afkast frem i tiden. Det gar heller ingen stor forskel at Dimson-justere OLS-estimaterne

af beta. Tvaertimod bliver MAE generelt en anelse darligere bade for CAPM og FFM3, og der er
derfor intet, der tyder pa, at illikviditet er et problem pa de store amerikanske bgrsmarkeder.
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5.5. Afkastkravets stgrrelse

Tabel 8-13 viste, at der historisk set ikke har veeret nogen klar favorit blandt CAPM- og FFM3-
estimationsmetoderne. For korte tidshorisonter har rullende regressioner generelt veeret en anelse
bedre, mens det for leengere tidshorisonter har veeret en anelse bedre at bruge hele den observerbare
tidsperioden. Selv om forskellene er beskedne, er valget af estimationsmetode dog ikke uden
betydning for industriernes afkastkrav. Tabel 14 viser industriernes afkastkrav per maj 2019, nar

faktorloadings enten er baseret pd 1) de seneste fem ars afkastdata eller 2) afkastdata for hele
tidsperioden 1963-2019.
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Af tabellen kan det ses, at varierer mellem industrierne og de to estimationsmetoder. Eksempelvis er
CAPM-afkastkravet 5,91 % for landbrugsindustrien, nar faktorloading er baseret pa de seneste fem
ars data, mens det er 5,49 %, nar faktorloading er baseret pa hele tidsperioden 1963-2019. For ca.
halvdelen af industrierne er forskellen i deto CAPM-estimater beskeden og lavere end 1 procentpoint.
For 22 industrier er forskellen mere end 1 procentpoint, og for fem industrier er forskellen mere end
2 procentpoint. Seerligt guldindustrien er falsom over for lengden af regressionsperioden. Baseret pa
de seneste fem ar har industrien en beta pa -0,06 og baseret pa hele tidsperioden har den en beta pa
0,57. Det farer til en forskel i CAPM-afkastkrav pa naesten 4 procentpoint. For nogle industrier
betyder det derfor ganske meget, om CAPM-afkastkravet er estimeret med den ene eller den anden

fremgangsmade.

For FFM3-afkastkravene er forskellene sterre. For 40 industrier er forskellen mere end 1
procentpoint, for 22 industrier er den mere end 2 procentpoint og for 10 industrier er den mere end 3
procentpoint. Seerligt olieindustrien er fglsom over for leengden af regressionsperioden, hvor dens
SMB- og HML-loadings er hgje, nar de baseres pa de seneste fem ar (0,44 og 0,92), men lave nar de
baseres pa hele tidsperioden 1963-2019 (-0,19 og 0,27). Det farer til en forskel i FFM3-afkastkravet
pa nasten 5 procentpoint. For de fleste industrier betyder det derfor ganske meget, om FFM3-

afkastkravet bliver estimeret med den ene eller den anden fremgangsmade.

Tilsvarende er der store forskelle mellem den enkelte industris CAPM- og FFM3-afkastkrav, nar
faktorloadings baseres pa hele tidsperioden 1963-2019. For 31 industrier er forskellen mere end 1
procentpoint, og for 11 industrier er den mere end 2 procentpoint. F.eks. har boligindustrien (RIEst)
et FFM3-afkastkrav, der er nasten 4 procentpoint hgjere end dens CAPM-afkastkrav. Det skyldes, at
boligindustrien har samvarieret relativt meget med SMB og HML i tidsperioden. Omvendt farer
hardware-industriens negative HML-loading (-0,57) til et FFM3-afkastkrav, der er nasten 2,6%
lavere end dens CAPM-afkastkrav. Forskellene er tilsvarende store, nar faktorloadings baseres pa de
seneste fem ars data. For 30 industrier er forskellen mellem CAPM- og FFM3-afkastkravet mere end
1 procentpoint, og for 12 industrier er den mere end 2 procentpoint. For kulindustrien, der haft hgje
SMB- og HML-loadings (1,10 og 1,08) i de seneste fem ar, er FFM3-afkastkravet mere end 5
procentpoint hgjere end CAPM-afkastkravet. Selv om der historisk set ikke har veeret store forskelle
i modellernes evne til at forudsige industriernes afkast, har valget af model og estimationsmetode
alligevel stor betydning for afkastkravets stgrrelse, nar det baseres pa historiske afkastdata. For det

enkelte selskab vil forskellene kun veere starre, fordider ikke er noget ’ldg’ pa malefejlen. Traditionel

85



scenarieanalyse med et “’best case”, “worst case” og “base case” bliver derfor temmelig tilfaeldig, nar

selv base case kan rykkes med op til flere procentpoint.

5.6. Den samlede usikkerhed pa afkastkravet

Valget af estimationsmetode har stor betydning for afkastkravets stgrrelse, men udger en begreenset
del af den samlede statistiske usikkerhed pa afkastkravet. Tabel 15 viser de gennemsnitlige
standardfejl pa de arlige CAPM- og FFM3-afkastkrav under forskelle forudsatninger om malefejlen

pa faktorloadings og risikopreemier.

Tabel 15: De gennemsnitlige standardfejl pa det arlige CAPM- og FFM3-afkastkrav pa tveers
af industrier.

CAPM FFM3
Risikopraemier uden malefejl
(1) Faktorloadings med malefejl 0,24 0,46
Risikopraemier med malefejl
(2) Faktorloadings uden méalefejl 2,13 2,21
(3) Faktorloadings med malefejl 2,15 2,27

Tabel 15: Standardfejlen pa CAPM-afkastkravet er for hver industri givet ved:

—_— 2 . 0,5
SE(CAPM) = [(Rm - Rf) var(€g) + f2var(€y) + var(EB)var(Em)]

hvor R,, — R, er det arlige gennemsnitlige merafkast pa markedsportefgljen fra 07/1963-07/2019,
var(€,z) er den kvadrerede standardfejl pd parameterestimatet af f#, mens var(€,,) er den

kvadrerede standardfejl af R,, — R,. For FFM3 er standardfejlen pa afkastkravet for hver industri

givet ved:
SE(FFM3) = [Praemie’Var(Ey)Praemie + y’Var(Epmmie)y +1 [Var(epraemie) ° Var(ey)]l]o's

hvor Preemie er en 3x1-vektor med de arlige gennemsnitlige risikopreemier fra 07/1963-07/2019,

Var(e er kovariansmatricen mellem risikopreemierne, 'y er 3x1-vektor med

praemie)
parameterestimaterne af heldningskoefficienterne i (3), Var(ey) er kovariansmatricen mellem
malefejlene pa haldningskoefficienterne, 1 er en 3x1-vektor bestdende af 1-taller og o angiver

Hadamard-produktet af to matricer.
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De farste to raekker (1 og 2) angiver den gennemsnitlige standardfejl, nar de historiske risikopreemier

males uden fejl, dvs. Var(e = 0 for alle risikopreemier. De nzste tre reekker (3, 4 og 5)

praemie)
angiver de gennemsnitlige standardfejl, nar risikopreemierne estimeres med malefejl, mens

faktorloadings estimeres enten med eller uden malefejl.

Af tabellen kan det ses, at standardfejlene pa de arlige afkastkrav er relativt beskedne, nar
risikopreemierne estimeres uden malefejl, og faktorloadings baseres pa hele tidsperioden 1963-2019
(1). Pa tvaers af industrier er gennemsnittet 0,24% for CAPM-afkastkravet og 0,46% for FFM3-
afkastkravet.

Estimeres risikopreemierne med fejl, er standardfejlene pa CAPM- og FFM3-afkastkravet store, selv
nar det antages, at faktorloadings kan estimeres uden fejl (2). Pa tveers af industrier er gennemsnittet
2,13% for CAPM-afkastkravet og 2,21% for FFM3-afkastkravet. | et standard 95%-konfidensinterval
kan CAPM-afkastkravet for den gennemsnitlige industri (tabel 14) vere alt mellem 2,40-10,78%,
mens FFM3-afkastkravet kan veere alt mellem 3,26-11,92%. Det indebarer meget upraecise
afkastkrav, som ikke engang megntkast-intervaller kan skjule. 1 50%-konfidensintervaller er det

gennemsnitlige CAPM-afkastkrav i intervallet 5,13-8,01%, mens det gennemsnitlige FFM3-
afkastkrav er i intervallet 6,10-9,08%.

Estimeres bade faktorloadings og risikopreemierne med fejl, forgges usikkerheden kun marginalt, nar
faktorloadings baseres pa hele tidsperioden 1963-2019 (3). Standardfejlen vokser ikke med summen
af malefejlene, men med kvadratroden af summen. For (3) er det afgerende, at risikopreemierne
isoleret set er behaftet med meget usikkerhed.

Ovenstaende er gennemsnitstal pa tvers af industrier. Det er oplagt, at der kan veere industrier, hvor
usikkerheden er mindre. Industrier med lave faktorloadings vil f.eks. vaere mindre eksponeret over
for usikkerheden pa risikopreemierne end industrier med hgje faktorloadings. Tabel 16 viser 95%-

konfidensintervallerne for industriernes CAPM- og FFM3-afkastkrav per juni 2019.
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Tabel 16: Industriernes CAPM-og FFM3-afkastkrav (malt i pct.) per juni 2019, inklusive 95%-

konfidensinterval

95% — Konfidensinterval = CE + 1,96 x SE(CE)

CAPM FFM3
Industri Medre greense CE @vre greense Medre greense CE @vre greense
Agric 1,90 5,49 9,08 2,35 6,20 10,06
Food 1,51 4,28 7,04 1,95 4,84 7,74
Soda 1,78 5,12 8,46 2,35 5,89 9,43
Beer 1,65 4,69 7,73 1,69 4,84 8,00
smoke 1,40 4,13 6,86 1,62 4,65 7,69
Toys 2,63 7,38 12,13 3,70 8,71 13,71
Fun 3,07 8,57 14,07 3,96 9,65 15,33
Books 2,42 6,75 11,08 3,79 8,24 12,70
Hshld 1,80 5,05 8,30 1,42 4,74 8,07
Clths 2,48 6,94 11,40 4,24 8,92 13,59
Hith 2,42 6,73 11,03 2,71 7,33 11,94
MedEqg 2,02 5,67 9,32 0,61 4,39 8,16
Drugs 1,80 5,06 8,33 -0,26 3,24 6,73
Chems 2,37 6,58 10,80 3,77 8,11 12,44
Rubbr 2,43 6,78 11,14 4,15 8,85 13,55
Txtls 2,55 7,17 11,79 5,94 11,12 16,30
BldMt 2,66 7,40 12,14 4,96 9,89 14,83
Cnstr 2,92 8,14 13,36 4,55 10,00 15,46
Steel 2,93 8,16 13,40 4,94 10,41 15,88
FabPr 2,46 6,95 11,44 3,74 8,58 13,43
Mach 2,77 7,70 12,62 3,68 8,69 13,71
ElcEq 2,75 7,64 12,52 2,97 7,89 12,82
Autos 2,54 7,11 11,68 5,49 10,40 15,31
Aero 2,56 7,17 11,77 4,00 8,75 13,49
Ships 2,47 6,97 11,47 4,64 9,40 14,15
Guns 1,84 5,29 8,74 3,80 7,57 11,33
Gold 0,94 3,58 6,22 0,73 4,17 7,61
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Mines
Coa
il
Litil
Telem
Persv
BusSv
Hardws
Softw
Chips
LabEqg
Paper
Boxes
Trans
Whisl
Rtail
Meals
Banks
Insur
RIEst
Fin

2,47
2,44
1,78
1,11
1,73
2,51
2,13
2,74
5,01
3,14
2,96
2,19
2,16
2,42
2,41
2,25
2,34
2,40
2,13
2,78
2,78

6,99
7,14
5,06
3,22
4,86
7,03
7,30
7,59
9,80
8,73
8,23
6,13
6,06
6,73
6,71
6,28
6,54
6,71
5,08
7,80
7,71

11,51
11,85
8,34
5,33
7,99
11,56
12,47
12,45
14,60
14,31
13,50
10,07
9,96
11,05
11,00
10,30
10,75
11,01
9,82
12,82
12,64

4,29
3,79
2,74
2,22
1,98
3,28
0,85

-0,12
3,65
1,26
1,19
3,83
2,54
4,10
3,18
2,38
2,88
4,99
3,76
6,31
4,10

9,07
8,03
6,21
4,62
5,22
8,05
6,25
5,03
8,58
7,09
6,76
7,92
6,52
8,56
7,67
6,45
7,20
9,64
7,82

12,09
9,10

13,86
14,08
9,69
7,02
8,47
12,82
11,65
10,18
13,51
12,92
12,32
12,01
10,49
13,01
12,17
10,52
11,51
14,29
11,87
17,87
14,11

Tabel 16: Afkastkravene (CE) per juni 2019 er givet i 14. Faktorloadings er baseret pa hele

tidsperioden 07/1963-07/2019. Standardafvigelserne pa CAPM- og FFM3-afkastkravet er beregnet
som i tabel 15 raekke 3, hvor bade risikopreemier og faktorloadings kan veere behaftet med malefejl.

Af tabellen ses det, hvordan afkastkravet og graenserne af 95%-konfidensintervallet varierer fra
industri til industri. F.eks. har landbrugsindustriens et CAPM-afkastkrav i intervallet 1,90-9,08%,
mens underholdningsindustrien ligger i intervallet 3,07-14,07%. Intervallerne er generelt meget

brede, og syv industriers CAPM-afkastkrav spaender mere end 10%. Industrien med det smalleste

95%-konfidensinterval spaender 4,22%. For FFM3-afkastkravene er konfidensintervallerne kun

bredere. 13 industrier speender med mere end 10%, og industrien med det smalleste interval spaender

4,80%. Selv for industrier med lave faktorloadings er det ikke muligt at undga deprimerende brede

konfidensintervaller. Dertil er usikkerheden pa risikopreemierne for stor. Det er derfor nappe en

seregen konklusion for det ’amerikanske marked’. Tabel 17 viser de historiske risikopreemier og

standardfejl for kombinerede indekser lavet over forskellige internationale aktiemarkeder.
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http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/

Af tabellen kan det ses, at usikkerheden pa de historiske risikopreemier generelt er lavere pa det
amerikanske marked, formentlig fordi det gar leengere tilbage i tid. Analysen har derfor ikke bare
veret et ’lucky punch’. I stedet er der tale om grundleggende udfordringer, nar de forventede
risikopreemier estimeres pa baggrund af historiske afkastdata. For enkeltvirksomheder vil problemet

kun veere starre, fordi usikkerheden pa faktorloadings tilmed er stor.

Steerke tilhaengere af modellerne vil selvfglgelig mene, at i) markedsportefaljen ikke er tilstraekkeligt
afspejlet af aktieindeks alene, og at ligeveegtsantagelserne ii) om homogene forventninger og iii) to-
parametriske nyttefunktioner ikke har veeret opfyldte. Vi skulle have udvalgt selskaber, hvor
prisfastseettelsen udelukkende domineres af investorer med adgang til samme analyseapparater, og
som forstar veerdien af risikospredning. | den virkelige verden er det naeppe realistisk at lave en sadan
finopdeling af selskaber — og selv hvis det var, er der ingen garanti for, at modellerne havde klaret
sig bedre. Selv blandt institutionelle investorer er der rapporteret betydelig "home-bias” verden over

(Damodaran, 2014), og de kan ogsa tolke de samme begivenheder forskelligt.

Det er selvfglgelig relevant at diskutere, i hvilken grad kritikken er berettiget, men i sidste ende er
budskabet det ssmme: Nar CAPM og FFM3 baseres pa aktieindekser, har det veret held snarere end
forstand, om deres forudsigelser blev opfyldt.

Upreacise afkastkrav — hvad skal virksomhederne stille op?

Virksomheder ma tage stilling til realinvesteringer, uanset om de har pracise afkastkrav eller ej. Fama
og French afsluttede FF97 med at pointere, at afkastkravet kun udger den ene halvdel af
virksomhedernes problem: “Uncertainty about the cashflow estimates in the numerator also creates
first-order imprecision in estimates of project values. Project Valuation is central to the success of
any firm. Our message is that the task is beset with massive uncertainty. The question then is whether
there is an approach that values projects with less error than its competitors. Is the net-present-value
approach, advocated with zeal by textbooks, typically more accurate than a less complicated
approach, like payback? And how would one tell? Our guess is that whatever formal approach two
of the ubiquitous tools in capital budgeting are a wing and a prayer, and serendipity is an important
force in outcomes” (FF97, s. 179). Det er deprimerende laesning, og det kan undre, at
risikomodellerne har faet lov til at fylde s& meget i praksis, nar selv ophavsmeandene klandrer dem.

Welch og Levi (2013) forklarer, at det kan have bidraget til modellernes anvendelse, at FF97 ikke

efterlod leseren med nogle klare alternativer. De mener ogsa, at det kan skyldes en manglende
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paskennelse af, hvor skuffende de empiriske beviser i virkeligheden er. Nar der rapporteres
signifikante faktorer hist og her, kan man hurtigt fa indtryk af, at modellerne er nyttige. Men
signifikante faktorer er en liden trgst, nar den samlede forklaringskraft forbliver beskeden. | 1993
udtalte Fischer Black, at deri det hele taget er stor risiko for’datamining”, nér tusindvis af mennesker
undersgger de samme data, og at der ma findes anomalier hist og her (Black, 1993). Det betyder dog
ikke, at man kan slutte fra korrelation til kausalitet, og anomalier har det med at blive arbitreret veek
over tid. | det lys kan selv FFM3 ses som et resultat af data mining, jf. den faldende risikopreemie pa
SMB-faktoren siden 1981.

Mange mener, at problemerne farst vil blive last, nar forbedringer af Al og Machine Learning farer
til perfekte modeller og mere efficiente markeder. Det er dog noget uklart, om “revolutionen” er sa
nart forestdende, som debatten giver indtryk af, og om teknologien reelt vil &ndre noget. En af teserne
er, at man ikke vil kunne profitere pa irrationelle markedstendenser, fordi maskinen arbitrerer dem
vk i lgbet af nul komma fem. Teknisk analyse vil uddg, og Millionaerklubben pa Radio24syv vil sta
for fald. For det enkelte selskab betyder det mindre volatile afkast og mere precise
parameterestimater til gavn for aktionarerne. Det er en besnarende tanke, som der ikke er nogen
garanti for. For hvis computeren handler pa baggrund af mgnstergenkendelse, vil en stgrre gruppe

investorer sa ikke kunne introducere nye mgnstre til egen fordel? Empiri uden teori er sjeldent en

skudsikker strategi, og Millionzerklubben kan erstattes af ”’Sabotage-klubben”.

Enandenaf teserne er, at Al vil gere kapitalmarkederne efficiente i semi-steerk forstand. Computerne
vil med offentlig makro-data selv analysere sig frem til de bedste skan for udviklingen i gkonomien,
og hvad man bgr forvente af aktier som helhed. De forventede afkast vil vaere mere pracise end i dag.
Men det er ikke det samme som at fjerne risikoen ved aktier. I morgen tweeter Trump lgs igen, og
fremtidsudsigterne er forandret. Sa lenge Al kun kan spd om fremtiden og ikke “’se ind” i den, har
den nappe potentiale til at veere fuldsteendigt revolutionerende. Det er desuden sveert at se, at den
skulle kunne differentiere det forventede afkast mellem selskaberne meget anderledesend i dag. For
der er n&eppe nogen, der mener, at virksomhederne skal blotleegge flere interne data, end de ger i dag.
Informationsasymmetrien mellem selskaberne er trods alt en forudsatning for konkurrencen og

viderefgrelsen af det samlede produktionssystem i et kapitalistisk samfund. Der vil derforuundgaeligt
vare mange ubekendte.

Maske skal man i virkeligheden bare erkende, at usikkerhed er et grundvilkar, nar det drejer sig om

menneskelig aktivitet. Vi kan reducere den, men aldrig udrydde den. Og det er en illusion at tro, at
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den kan males serlig preecist. For den enkelte virksomhed er det afggrende nok, at den ikke lader
preecision vare noget ultimativt succeskriterie for valget af beslutningsmetode. Den skal selvfglgelig
ikke veelge realinvesteringer i blinde, men den ber heller ikke afskrive hverken payback-metoden
eller de mere eksotiske fundamentalanalyser og fremadskuende metoder.

Det kunne maske i det hele taget veere en idé ikke at antage, hvad der er i aktionarernes interesse,
men rent faktisk spgrge dem. Ikke alle har en indre ”Carl Icahn”, og tidsanden taler mere og mere
for, at nettoresultatet ikke star alene, men at etiske betragtninger veegter i det samlede billede. Det er
selvfglgelig indviklet, hvis aktionarerne har modstridende interesser, men det andrer ikke pa den
grundleggende pointe: Valget af beslutningsmetode har stor betydning for selskabernes
realinvesteringspolitikker, og pa lige fod med udlodningspolitikken bgr det vare relevant information
for aktionzrerne. Det er nappe til skade for selskaberne at oplyse i arsrapporten, om de benytter
CAPM baseret pa faars dataeller en helt anden fremgangsmade. Pa den méade vil den enkelte investor
selv kunne danne sig et indtryk af sterrelsesordenen, og om han kan sta inde for processen.

Det er selvfglgelig sveert at kontrollere, om erklaringer bliver overholdt i praksis, og selv en loyal
ledelse vil kunne presses til at medregne usystematisk risiko, nar den samlede risiko er hgj. Vi har i
hvert fald ikke hgrt om en direktion eller bestyrelse, der er sluppet godt fraen konkurs ved at forklare,
at nutidsveerdien altid var i top, nar den blev beregnet i overensstemmelse med finansiel teori. Men
at gere det til en ’ting” at beskrive valget af beslutningsmetode er naeppe en ulempe for det enkelte
selskab. Tvaertimod kan det gare beslutningsprocessen mere refleksiv — og maske endda bedre.
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6. Konklusion
Dette speciale har undersggt, om det er meningsfuldt for virksomheder at anvende CAPM og FFM3

til at treeffe beslutninger om realinvesteringer. Det er blevet slaet fast, at CAPM oprindeligt ikke var
tilteenkt realinvesteringer, og at virksomheder ikke har et naturligt incitament til at anvende modellen,
da det kun er investorerne, der har gavn af diversifikationsfordelen. Ikke desto mindre anvendes
modellen hyppigt af virksomheder, selv om der i praksis er mange tilgange til at estimere dens
parametre, herunder regressionsanalyser, fundamentalanalyser, surveybaserede opgerelser og
implicitte risikopreemier. Tilgangene kommer ofte frem til vidt forskellige resultater, og det er derfor

et temmeligt lost udsagn, at man anvender CAPM”.

| forhold til modeltest af modellerne blev det beskrevet, at de traditionelt har veeret taet forbundet til
regressionsanalyser, da fundamentalanalyser og andre tilgange involverer mange skgn, som per
definition er subjektive. Derfor tog opgavens analyse udgangspunkt i rullende regressionsanalyser i
lighed med Fama-MacBeth (1973).

Analysen konkluderede, at industriers CAPM- og FFM3-faktorloadings varierer over tid, men at de
set over lange tidsperioder er mere stabile. For den gennemsnitlige industri har det derfor veeret en
fordel at basere faktorloadings pa fa ars data, nar man har skullet bruge forventede afkast for det
kommende ar, mens det har veeret en fordel at bruge al historisk afkastdata, nar man har skullet bruge
forventede afkast for leengere tidshorisonter. Valget af estimationsmetode betyder dog ganske lidt for
modellernes samlede evne til at forklare afkast, som pa kort og lang sigt har vaeret darlig. MAE var
typisk over 3%, og resultaterne var robuste over for Blume-, Vasicek- og Dimson-justerede

faktorloadings.

Selv om estimationsmetoderne betyder minimalt for modellernes evne til at forklare afkast, er valget
af metode dog ikke uden betydning for afkastkravets starrelse. Nar faktorloadings per 2019 baseres
pa i) deseneste fem ars dataeller ii) hele tidsperioden 1963-2019, var forskellene i CAPM-afkastkrav
mere end 1 procentpoint for 22 industrier og mere end 2 procentpoint for fem industrier. For FFM3-
afkastkravene var forskellene mere end 1 procentpoint for 40 industrier og mere end 2 procentpoint

for 22 industrier. For de fleste industrier betyder det derfor meget, om afkastkravet estimeres med
den ene eller anden metode.

Alt i alt er den samlede usikkerhed pa afkastkravet deprimerende hgj. Selv under antagelse af, at
faktorloadings kan estimeres uden fejl, farte usikkerheden pa risikopraemierne til standardfejl, der i

gennemsnit var 2,13% for industriernes CAPM-afkastkrav og 2,21% for industriernes FFM3-
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afkastkrav. | standard 95%-konfidensinterval kan CAPM-afkastkravet derfor i gennemsnit veere alt
mellem 2,40-10,78%, mens FFM3-afkastkravet kan veere alt mellem 3,26-11,92%. For det enkelte

selskab vil den samlede usikkerhed kun veere starre, fordi faktorloadings estimeres mere uprecist.

Testene lider som altid under ”Roll’s critique”, men som minimum kan det konkluderes, at
modellerne har vaeret meget uprecise, nar de baseres pa aktieindeks, som ofte er tilfeeldet i praksis.
For det enkelte selskab er det afgarende derfor nok, at den ikke lader pracision vaere noget ultimativt
succeskriterie for valget af beslutningsmetode. Den skal ikke veelge realinvesteringer i blinde, men
den bgr heller ikke afskrive hverken payback-metoden, fundamentalanalyserne, surveybaserede
opgerelser eller implicitte risikopreemier. Metoden kan dog have stor betydning for selskabernes
realinvesteringspolitikker, og pa lige fod med udlodningspolitikken bar det veere relevant information
for aktionzrerne. Det er nappe til skade for selskaberne at oplyse i arsrapporten, om de benytter
CAPM baseret pa faars dataeller en helt anden fremgangsmade. Pa den méade vil den enkelte investor
selv kunne dannesig et indtryk af stgrrelsesordenen, og om vedkommende kan std inde for processen.
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Appendiks

Appendiks 1 — R kode til output til tabel 5 (Historiske risikopraemier)

File Edit Code View Plots 5ession Build Debug Profile Tools Help

Y - OB - 10 to fileFunctio = Addins =

@ Dailly Dimson R* @ TablezR @ Table3AR @ Tabled 01-08-19.R @ Tabled R @ session soptR* @ Table 5 + & dailyR*

Spurce on Save L 5=
Mydata =- FF3_1963_2019_monthly
Averagepremium <- rep(0,3)
standard_deviation =- rep(0,3)
standard_error <- rep(0,3)

Denominator =- sqrtnrow(Mydata)l)

W oom s moen o b

Averagepremium [1] =- colMmeans (Mydatal2])
10 standard_deviation [1] <- sd{as.matrix(Mydatalz]))
11 standard_error [1] =- standard_deviation[l]/Denominator

12

13- for (1 in 1:3)1{

14

15 Averagepremium[i] <=- colMeans(Mydatal[l+i])

16 standard_deviation [1] =- sd{as.matrix(Mydatall+i]1))

17 standard_error [i] =- standard_dewviation[i] /Denominator
18

19
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Appendiks 2 — R kode til output til tabel 6 (Regressioner pa industriniveau for fulde periode)
File

3 - OB - S0 to filkefFunctic = Addins =

a

[Ua v < B o RN R S W N B

Edit Code View Plots Session Build Debug

y Damsonf* @ Table2R @ Table3AR @ Tabled 01-08-19.R @ Tabled R

Source on Save L -
¥ <- as.matrix(Portfolio_returns[,2])
¥ =- as.matrix(Mydatal,2])

Regression <- Im(y ~ X)
MySummary <- summary (Regression)
MyCoef <- coef (MysSummary)

Myalphas <- rep(0,49)
MyBetas <- rep(0,49)
MyT <- rep(0,49)

MyR2 <- rep(0,49)

Myalphas [1] <- myCoef[1,1]
MyT [1] =<- MyCoef[1,3]

MyBetas [1] <- MyCoef[2,1]
MyR2[1] <- MySummarysir.squared|

- for (i in 1:49) {

¥ <- as.matrix(Portfolio_returns[,1+i])

Regression <- Im(y ~ x)
MySummary <- summary(Regression)
MyCoef <- coef (MySummary)

Myalphas [1] <- MyCoef[1,1]
MyT [1] <- MyCoef[1,3]

MyBetas [i] <- MyCoef[2,1]
MyRZ[1] <- Mysummaryir.squared

Profi
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Appendiks 3 — R kode til output til tabel 7 (Implicitte standardafvigelser)

Det feerdige output er blevet bearbejdet i Excel. Men datakilden har vaeret det output, som er blevet
genereret med udgangspunktinedenstaende kode

@ Daidy DimsonR* @ TablezR B TableiAR @ Tables 01-08-19.R @ TabledR @ sposion soiptR* B Table 5 + 6 dailyR* B spasion soripe R @ TableiBR @ Table1R @ Table1R
save | O - -
<- as.matrix(Portfolio_returns[,2])

<- as.matrixMydatal,2])

Source

Five_years_rolling_reg <- roll_Tm(x,¥,60)

mycoef <- coef(Five_years_Rolling_reg)

[T I O YR

10 mybetas_wvariance <- rep(0,42)
11 Mystandarderrors_variance <- rep(0,49)

14 mybetas_wvariance [1] <- var(Five_years_Rolling_regfcoefficients[60:671,2])
15 mMystandarderrors_variance [1] <- mean((Five_years_Rolling_registd.error[60:671,2])42)

19- for (j in 1:48) {

23 ¥ <- as.matrix{portfolio_returns[,1+3])
25 Five_years_Rolling_reg <- roll_Tm(X,Y,&0)
27 Mystandarderrors_variance [j] <- mean((Five_years_Rolling_registd.error[60:671,2])42)

29 mybetas_variance [j] <- var(Five_years_Rolling_regScoefficients[60:671,2])

32 MyF‘lames_tab'I e3 <- colnames(Portfolio_returns[2:50])
33 MyData_table3 =- data. frame(Mynames_tab]eB,mybetas_var“iance,Mystandar‘der"r"or‘s_variancej|

(Top Levwe
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Appendiks 4 — R kode til output til figur 12-14 (tidsvarierende faktorloadings)
Figuren er blevet manuelt bearbejdet med udgangspunkt i det data, der blev genereret igennem koden til

tabel 6.

Appendiks 5 — R kode til output til tabel 8-11 (Rullende regressioner)

dle kdit Code Miew Plots session Builld Debug Protile lools Help

= OF i - 20 b file/funct = Addins =
B Dadly DimsonR* @ TablezR @ TableiaR* @ Tabled 01-08-19.R @ Tabled R @ cpcsion sorptR* (=] Table 5 + G, dailyR* B spesion soipt2 R @ TableiBR @ Table1R @ Tablel
Source on Save A
1
2 Tibrary(tidyverse)
3
4
5 Risk_adjusted_portfolio_returns %% dim()
6 industry_list = Risk_adjusted_portfolio_returns %% colnames
7 # Risk_adjusted_portfolio_returns %-% head(40) %% view
8
2] mybetas_5 = c()
10 CAPM_S = c()
11
12 results_all = {}
13 n_months = # 36, 48, 60 , 72 rRullende
14 forecast_period = 1 # perioder der snsket forecastet
15 FF3_1963_2019_monthly_ %% head()
16 # 5.28
17 industry_error = c()
18 industry_sd = c()]
192 beta_mean = c()
20 max_period = 60 # Periodestart (i maneder).
21 head (FF3_1963_2019_monthly_)
22
23
24 - for (i in 1:({ncol(Risk_adjusted_portfolio_returns))) {
25 # print(j)
26 # print(i)
27 results = matrix(Na,nrow =(nrow(FF3_1963_2019_monthly_)), ncol = 5 )
28 colnames (results) = c('Return sector t_1'", 'Forecasted Ret’, 'Diff’, 'Beta’, 'Market Risk Premium’)
29
30
31
32- for (i in max_period: (nrow(FF3_1963_2019_monthly_}-1)){
33 X = as.matrix(FF3_1963_2019_monthly_[(i-n_months+1):7,2]) #£ndre her nar der udvides til FF3
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File Edit Code View Plots Session Build Debug Profile Tools Help

O .Cgla-lH Go to fikeFunctio: = Addins =
97 Dailly DimsonR* B Table2R @ Tl @ Tabled 01-08-19.R @ TabledR @7 spasion soriptR* 97 Table § + & dailyR* 07 spssion soript2 R* @ Tahle3BR @ Table1R 9 Table1R
] Clsource onSave | G # =+ »Run e
35 y = as.matrix(Risk_adjusted_portfolio_returns[(i-n_months+1):i,31)
36
37
38 reg = Tm{y-x)
39
40 # mybetas_5 = c(mybetas_5,coef(reg)[2])
41 ret_nextm = Risk_adjusted_portfolio_returns[i+forecast_period,j] %% as.numeric
42 for_ret = (2/3*coef(reg)[2]1) * FF3_1963_2019 monthly_[ 1 +forecast_period,2] +coef(reg)[3] * FF3_1963_2019_m

[ 1 +forecast_period,3] + coef(reg)[4] * FF3_1963_2019_monthly_[ i +forecast_period,4] #£ndre her nar der udvides t©i

44 diff = for_ret - ret_nextm

45

46 results[i+l,1] = as.numeric(ret_nextm)

47 results[i+1,2] = as.numeric({for_ret)

48 results[i+1,3] = as.numeric(diff)

49 results[i+1,4] = as.numeric(coef(reg)[2])

50 results[i+1,5] = as.numeric{ FF3_1963_2019_monthly_[ i +forecast_period,2])

51

52

53 ¥

54 results_all[[industry_1ist[j]1]] = results

55 primt(j)

56 print(i)

57 industry_error = c(industry_error, mean(abs(results[,3]), na.rm = T))

58 industry_sd = c(industry_sd, sdiresults[,3], na.rm = 7))

59 beta_mean = c(beta_mean, mean(results[,4], na.rm = T))

60 T

6l

62 industry_mape = data.frame(industry = industry_list, mean_error = industry_error, std_dev = industry_sd, beta =
beta_mean)

63 industry_mape

64

A5
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Appendiks 6 — R kode til output til tabel 8-11 (Fuld-periode regressioner)

ile Edit Code View Plots Session Build Debug Profile Tools Help
- O - . | P

& = Addins =
27 Daily Dimson R* @ Tablez R @ TablelaR* @ Tabled 01-08-19.R @ Tabled R @7 spssion scriptR* @ Table 5 + 6 dailyR* @7 session scripd R @ TableiBR @ Tablei R @ TableiF
'] Source on Save @ - -
1
2 Tibrary(tidyverse)
3
4 Tibrary(readxT)
5 Risk_adjusted_portfolio_returns <- read_excel ("~/CBS 2017/5. ar/Speciale/R/Risk adjusted portfolios.x1sx")
6 # > view(Risk_adjusted_portfolio_returns)
7 Tibrary(readr)
8 FF3_1963_2019_monthly_ <- read_csv("~/CBS 2017/5. ar/speciale/rR/FF3 - 1963 - 2019 monthly .csv"™)
9 # Risk_adjusted_portfolio_returns %=% dim()

10 dndustry_Tist = risk_adjusted_portfolio_returns %=% colnames
11 # misk_adjusted_portfolio_returns %=% head(40) % view

13 mybetas_5 = c()
14 capM_5 = c()

16 results_all = {}
17 n_months = 36 # 36, 48, 60 , 72 Rullende

19 forecast_period = 1 #perioder der snsket forecastet
20 # FF3_1963_2019_monthly_ %>% head()

21 # 5.28

22 dindustry_error = c()]

23 industry_sd = c()

24 beta_mean = c()

25 max_period = 60 # Periodestart (i maneder).

26 head(FF3_1963_2019_monthly_)

29« for ( j in 1:(ncol(Risk_adjusted_portfolio_returns))) {

30 # print(j)

31 # print(i)

32 results = matrix(Na,nrow =(nrow(FF3_1963_2019_monthly_)), ncol = 5 )

33 colnames (results) = c('Return Sector t_1', 'Forecasted Ret", 'Diff", "'Beta’, "Market Risk Premium")
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Daily DimsonR* @ Table2R 9 T 0 Tabled 01-08-19R @ Tabled R 8 sp=sion = @ Table 5 + 6 dailyR* [ BT @ Table3BR @ Table1R @ Table1 R
] (CSourceon Save | G % = SRun |

e e

20 # FF3_.1963_2019_monthly_ %=% head()

21 # 5.2B

22 dndustry_error = c()

23 dndustry_sd = c()

24 beta_mean = c()

25 max_period = 60 # Periodestart (i maneder).

26 head(FF3_1963_2019_monthly_)

27

28

29- for ( j in 1:(ncol{Risk_adjusted_portfolio_returns))) {

30 # print(j)

31 # print(i)

32 results = matrix{Na,nrow =(nrow(FF3_1963_2019_monthly_)), ncel = 5 )

33 colnames (results) = c('Return Sector t_1", 'Forecasted Ret’, 'Diff", 'Beta’, 'Market Risk premium’)

34

35

36

37~ for (i in max_period: (nrow(FF3_1963_2019_monthly_)-forecast_period)){

38 X = as.matrix(FF3_1963_2019_monthly_[1:1,2]) #&ndre her nar der udvides til FF3

39

40 y = as.matrix(Risk_adjusted_portfolio_returns[1:i,j1)

41

42

43 reg = Im{y~x)

44

45 # mybetas_5 = c(mybetas_5,coef(reg)[2])

46 ret_nextm = Risk_adjusted_portfolio_returns[i+forecast_peried,j] %% as.numeric

47

48 for_ret = coef(reg)[2] * FF3_1963_2019_monthly_[ i +forecast_period,2] #&ndre her nidr der udvides til FF3

49

50 diff = for_ret - ret_nextm

51

52 results[i+forecast_period,1] = as.numeric(ret_nextm)

059 | (Top Level 2

results[i+forecast_period,1] as. humeric(ret_nextm)

results[i+forecast_period,2] = as.numeric(for_ret)

results[i+forecast_period,3] = as.numeric(diff)

results[i+forecast_period,4] = as.numeric(coef(reg)[2])

results[i+forecast_period,5] = as.numeric( FF3_1963_2019_monthly_[ i +forecast_period,2])

results_all[[industry_1ist[j]]] = results

print(j)

printc(i)

industry_error = c(industry_error, mean(abs(results[,3]), na.rm = T))
industry_sd = c(industry_sd, sd(results[,3], na.rm = T))

beta_mean = c(beta_mean, mean(results[,4], na.rm = T)})

industry_mape = data.frame(industry = industry_list, mean_error = industry_error, std_dev = industry_sd, beta = beta_mean)
industry_mape
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Appendiks 7 — R kode til output til tabel 12 (Blume)

Eneste forskelfrabilag 6 og 7 er, at betajusteres med faktor2/3

Appendiks 8 — R kode til output til tabel 13 (Daglige regressioner + Dimson)

File Edit Code View Plots Session Build Debug Profile Tools Help

o -l H S — * Addins =
@ Daily DimsonR* @ TablezR @ TablelAR* @ Tabled 01-08-19R @ TahledR 9 spssion soriptR* @ Table 5 + 6 dailyR* @ spssion soript2 R @ TableIBR @ Table1R @ TablelR
] CScurce on Save | @ # = HRun | S Sourct
1
2 Tdbrary(tidyverse)
3 Risk_adjusted_portfolio_returns_DAILY_DAILY = as.vector(Portfolio_return_48[,2:48]) - as.matrix(FF3_1963_2019_DAILY[,5])
4
5 Risk_adjusted_portfolio_returns_paILy %% dim()
6 dindustry_list = Risk_adjusted_portfolio_returns_DAILY %=% colnames
7 # Risk_adjusted_portfolio_returns_DAILY %=% head(40) %% view
8
9 mybetas_5 = c()

10 capm_5 = c()

11

12 results_all = {}

13 n_tradingdays_month = 21

=
I

n_months = n_tradingdays_month * 36 # 36, 48, 60 , 72 Rullende Et ir antages at wvare 253 trading days

15 n_forecast = 21

16 forecast_period = 1 * n_forecast # perioder der onsket forecaste
17 FF3_1963_2019_DAILY %>% head()

18 # 5.28

=
w

industry_error = c()
industry_sd = c()
beta_mean = c()

[SN)
=S

22 max_period = 1255 # pPeriodestart (i maneder)}).

23 head(FF3_1963_2019_DAILY)

24

25

26+« for ( j in 1:(ncol(Risk_adjusted_portfolio_returns_DAILY))) {

27 # print(j)

28 # print(i)

29 results = matrix(Na,nrow =(nrow(FF3_1963_2019_DAILY)), ncol = 5 )
30 colnames(results) = c{'Return Sector t_1", 'Forecasted rRet', 'Diff", 'Beta’, 'Market Risk Premium’)
31

32

for (1 in max_period: (nrow(FF3_1963_2019_DAILY)-1)){
X = as.matrix(FF3_1963_2019_paAILY[(i-n_months+1):7,2]) #£ndre her nar der udvides til FF3

y = as.matrix(Risk_adjusted_portfolio_returns_DAILY[(i-n_months+1):i,j1)

reg = Im(y~x)

# mybetas_5 = c(mybetas_5,coef(reg)}[2])
ret_nextm = Risk_adjusted_portfolio_returns_pDAILY[i+forecast_period,j] %=% as.numeric
for_ret = coef(reg)[2] * FF3_1963_2019_DAILY[ i +forecast_period,2] #4&ndre her nar der udvides til FF3

diff = for_ret - ret_nextm

results[i+1,1
results[i+1,2
results[i+1,3
results[i+1,4

as. numeric(ret_nextm)
as. numeric(for_ret)

as. numeric(diff)

as. numeric(coef (reg)[2])

results_all[[industry_l1ist[j1]] = results

print(j)

print(i)

industry_error = c(industry_error, mean{abs(results[,3]), na.rm = T))
industry_sd = c(industry_sd, sd(results[,3], na.rm = TJ))

beta_mean = c(beta_mean, mean(results[,4], na.rm = 7))

3
¥

industry_mape = data.frame(industry = industry_list, mean_error = industry_error, std_dev = industry_sd, beta = beta_mean)
industry_mape
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- ¥
ret_nextm = Risk_adjusted_portfolios_globali+forecast_period,j] %=% as.numeric
for_ret = coef(reg)[2] * Global_3_Factors_1990_2018[ i +forecast_period,2]

diff = for_ret - ret_nextm

results[i+1,1] = as.numericiret_nextm)

results[i+1,2] = as.numeric(for_ret)

results[i+1,3] = as.numeric(diff)

results[i+1,4] = as.numeric(coef(reg)[2]) #change here when regression w/o intercept
results[i+1,5] = as.numeric( Global_3_Factors_1990_2019[ i +forecast_period,2])

#calculate covariance matrix
vY <- as.matrix(as.data.frame(Risk_adjusted_portfolio_returns))[{i-n_months+1):1,
m¥ <- cbhbind{constant = 1, as.matrix(FF3_1963_2019_monthly_)[({{i-rn_months+1):7,2:4]

]

i
) # design matrix

vBeta <- solve(t(mx)% %mx, t(mx)%*%vy) # paramterestimat
dsigmasqg <- sum((wy - mx%esvBeta) 2)/(nrow(mx)-ncol (mx)) # sigmar2
mvarCovar =- dsigmasq*chol2inv(chol (T (mx)x=smx) ) # varians kovarians matrix
vstderr =- sgrt(diag(mvarCovar)}) # coeff. est. standardfejl
# print (cbind{vBeta, vstderr)) F output
cov_mat = data.frame(industry = industry_Tist[j],
iteration = i-max_period+l,
beta_all=vBeta ,
std_err=vstderr)
# names (temp_cov ) = c("industry’, 'iteration’, 'vBeta', 'wstderr')
# cov_mat_indstry[industry_list[j]][i-max_period + 1] = cov_mat
# cov_mat
primt{paste0( industry - ', industry_list[j],” iteration - ",i-max_period +1))

temp_cov = rbind(temp_cov, cov_mat)

t
~esults_all[[industry_Tist[j1]1] = results

TP LY

Appendiks 9 — R kode til output til tabel 14 (Afkastkravetsstarrelse)
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| Source on Save L -
¥1 <- as.matrix(Risk_adjusted_portfolio_returns[,2])
¥1 =- as.matrix(FF3_1963_2019 _monthly_[,2])
X2 «- as.matrix(FF3_1963_2019 _monthly_[,3])
¥3 «- as.matrix(FF3_1963_2019 _monthly_[,4])

Regressionl <- Tm(yl ~ x1)
Mysummaryl <- summary(Regressionl)
MyCoefl <- coef(MySummaryl)

Wooa s own o a2

10 mMyalphasl <=- rep(0,48)
11 mMyBetasl <- rep(0,48)
12 mMyTl =- rep(0,48)

13 MyR21 <- rep(0,48)

14 MysSMBL <- rep(0,48)
15 MyHMLL <- rep(0,48)

18 mMyalphasl [1] =- MyCoefl[1,1]

19 mMyTl [1] =- mycCoefl[1,3]|

20 mMyBetasl [1] <- MyCoefl[2,1]

21 mMysmBl [1] <- MyCoefl[3,1]

22 MyHdaLL [1] <- MmyCoefl[4,1]

23 MyR21[1] =- Mysummarylir.squared

24

25

26- for (i in 1:48) {

27 ¥1 «- as.matrix(rRisk_adjusted_portfolio_returns[,i])
28

29 Regressionl <- Im(¥l ~ x1 )

30 MySummaryl <- summary(Regressionl)

3 MyCoefl =- coef (MySummaryl)

272

Myalphasl [i] =- MyCoefl[1,1]
MyTl [i] <- MyCoefl[1,3]
MyBetasl [i] =- MyCoefl[2,1]
#ysMel [1] <- MyCoefl[3,1]
#yHMLl [i] <- MyCoefl[4,1]
MyRZ1[1] =- MySummarylir.squared

-
4

Mynames =- colnames(Risk_adjusted_portfolio_returns[1:48])
MyDataz =- data.frame(Mynames,Myalphasl, myTl, MyBetasl,MysMBEL ,MyHVLL MyR21)
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Appendiks 10 — R kode til output til tabel 15 (Den samlede usikkerhed pa afkastkravet)

B Tabled 01-08-19.R @ TabledR @7 spssion soriptR* 07 spssion scriped R @7 Table 5 + 6 daily 2" B Table 7 newR* @7 Table & part 2 CAPMR @ Table & stored coef FF3 molling reg R

| CJSource on Save | G, # «
vY =- as.matrix{as.data.frame(Risk_adjusted_portfolio_returns))[,1] #
mx =- cbind(constant = 1, as.matrix(as.data.frame(FF3_1263_2019_monthly_))[,2:4]} # design matrix

\

vBeta <- solve(t(mx)x*%mx, T(m % %vy) # paramterestimat

dsigmasq <- sum((vy - mx¥*%vBeta)r2)/(nrow(mx)-ncol(mx)) # sigmar2

mvarcovar <- dsigmasg@chol2inv(chol (t(mx)s amx)) # varians kovarians matrix
vstdErr =- sqrt{diag(mvarCovar)) # coeff. est. standardfejl
print(cbind(vBeta, vstdErr)) # output

cov_mat_indstry = 1ist()

temp_cov = matrix{mrow = 0, ncol = 4)

temp_cov = as.data.frame(temp_cov)

names (temp_cov ) = c('industry’, 'iteration’, "beta_all", 'std_err")

~for ( j in 1:(ncol(Risk_adjusted_portfolios_globa))) {
# print(j)
# primt(i)
results = matrix(Na,nrow =(nrow(clobal_3_Factors_1990_2019)), ncol = 5 )
colnames (results) = c('Return Sector t_1', "Forecasted rRet', 'Diff’, 'Beta’, 'Market rRisk Premium’)

- for (1 in max_period: (nrow(Global_3_Factors_1930_2019)-1)){
X = as.matrix(clobal_3_rFactors_1990_2019[(i-n_months+1):1,2])

y = as.matrix(Risk_adjusted_portfolies_global[{i-n_months+1):1,3])

reg = Im{y-x) #

g e — e PR
ret_nextm = Risk_adjusted_portfolios_globa[i+forecast_period,j] %=% as.numeric
for_ret = coef(reg)[2] * Global_3_Factors_1930_2013[ i +forecast_period,2]

diff = for_ret - ret_nextm

results[i+1,1]
results[i+1,2]
results[i+1,3]
results[i+1,4]
results[i+1,5]

as. numeric(ret_nextm)

as. numeric(for_ret)

as. numeric(diff)

as.numeric(coef(reg)[2]) #change here when regression w/o intercept
as.numeric( Global_3_Factors_1990_2019[ i +forecast_period,2])

#calculate covariance matrix
VY <- as.matrix(as.data.frame(Risk_adjusted_portfolio_returns))[(i-n_months+1):1,7]
mx <- cbhind(constant = 1, as.matrix(FF3_1963_2019 monthly_) [(i-n_months+1):7,2:4]) # design matrix

vBeta <- solwve(t{mx) % umx, t{mx)%*%vy) # paramterestimat
dsigmasq <- sum((wY - mx&%*%vBeta)A2)/(nrow(mx)-ncol(mx)) # sigmar2
mvarCovar <- dsigmasq*chol2inv(chol (T (mx)%<&mx)) # varians kovarians matrix
v5tdErr «- sqrt(diag(mvarCovar)}) # coeff. est. standardfejl
# print (cbind{vBeta, vstderr)) f output
cov_mat = data.frame(industry = industry_list[j],
iteration = i-max_period+1,
beta_all=vBeta ,
std_err=vstderr)
# names (temp_cov ) = c("industry’, "iteration’, ‘vBeta', 'wvstderr')
# cov_mat_indstry[industry_list[j]][i-max_period + 1] = cov_mat
# Cov_mat
print{paste0( industry - ', dindustry_list[j],” iteration - ",i-max_period +1))

temp_cov = rbind(temp_cov, cov_mat)

t
cesults_all[[industry_Tist[jl]] = results

PSR Y

(=]
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Appendiks 11 — Industrioversigt

1 Agric Agriculture
0100-0199 Agric production - crops
0200-0299 Agric production - livestock
0700-0799 Agricultural services
0910-0919 Commercial fishing

2048-2048 Preparedfeedsforanimals

2 Food Food Products
2000-2009 Food and kindred products
2010-2019 Meat products
2020-2029 Dairy products
2030-2039 Canned-preserved fruits-vegs
2040-2046 Flour and other grain mill products
2050-2059 Bakery products
2060-2063 Sugar and confectionery products
2070-2079 Fats and oils
2090-2092 Misc food preps
2095-2095 Roasted coffee

2098-2099 Misc food preparations

3 Soda Candy & Soda

2064-2068 Candy and other confectionery
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2086-2086 Bottled-canned soft drinks
2087-2087 Flavoring syrup
2096-2096 Potato chips

2097-2097 Manufactured ice

4 Beer Beer& Liquor
2080-2080 Beverages
2082-2082 Malt beverages
2083-2083 Malt
2084-2084 Wine

2085-2085 Distilled and blended liquors

5 Smoke Tobacco Products

2100-2199 Tobacco products

6 Toys Recreation
0920-0999 Fishing, hunting & trapping
3650-3651 Household audio visual equip
3652-3652 Phonographicrecords
3732-3732 Boat building and repair
3930-3931 Musical instruments

3940-3949 Toys

7 Fun Entertainment
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7800-7829 Services - motion picture production and distribution
7830-7833 Services - motion picture theatres

7840-7841 Services - video rental

7900-7900 Services - amusement and recreation

7910-7911 Services - dance studios

7920-7929 Services - bands, entertainers

7930-7933 Services - bowling centers

7940-7949 Services - professional sports

7980-7980 Amusementand recreation services (?)

7990-7999 Services - misc entertainment

8 Books Printing and Publishing
2700-2709 Printing publishing and allied
2710-2719 Newspapers: publishing-printing
2720-2729 Periodicals: publishing-printing
2730-2739 Books: publishing-printing
2740-2749 Misc publishing
2770-2771 Greetingcard publishing
2780-2789 Book binding

2790-2799 Service industries for print trade

9 Hshld Consumer Goods
2047-2047 Dog and cat food

2391-2392 Curtains, home furnishings
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2510-2519 Household furniture

2590-2599 Misc furniture and fixtures

2840-2843 Soap & otherdetergents

2844-2844 Perfumes cosmetics

3160-3161 Luggage

3170-3171 Handbags and purses

3172-3172 Personalleathergoods, except handbags
3190-3199 Leathergoods

3229-3229 Pressed and blown glass

3260-3260 Potteryand related products

3262-3263 China and earthenware table articles
3269-3269 Pottery products

3230-3231 Glass products

3630-3639 Household appliances

3750-3751 Motorcycles, bicycles and parts (Harley & Huffy)
3800-3800 Misc inst, photo goods, watches
3860-3861 Photographic equip (Kodak etc, but also Xerox)
3870-3873 Watches clocks and parts

3910-3911 Jewelry-precious metals

3914-3914 Silverware

3915-3915 Jewelers' findings, materials

3960-3962 Costume jewelry and notions

3991-3991 Brooms and brushes

3995-3995 Burial caskets
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10 Clths Apparel
2300-2390 Apparel and otherfinished products
3020-3021 Rubberand plastics footwear
3100-3111 Leathertanning and finishing
3130-3131 Boot, shoe cut stock, findings
3140-3149 Footware exceptrubber
3150-3151 Leatherglovesand mittens

3963-3965 Fasteners, buttons, needles, pins

11 Hith Healthcare

8000-8099 Services - health

12 MedEq Medical Equipment
3693-3693 X-ray, electromedicalapp
3840-3849 Surg & medinstru

3850-3851 Ophthalmic goods

13 Drugs Pharmaceutical Products
2830-2830 Drugs
2831-2831 Biological products
2833-2833 Medicinal chemicals
2834-2834 Pharmaceutical preparations

2835-2835 In vitro, in vivo diagnostics

116



2836-2836 Biological products, except diagnostics

14 Chems Chemicals
2800-2809 Chemicals and allied products
2810-2819 Industrial inorganical chems
2820-2829 Plastic material & syntheticresin
2850-2859 Paints
2860-2869 Industrial organic chems
2870-2879 Agriculture chemicals

2890-2899 Misc chemical products

15 Rubbr Rubberand Plastic Products
3031-3031 Reclaimed rubber
3041-3041 Rubber & plastic hose and belting
3050-3053 Gaskets, hoses, etc
3060-3069 Fabricated rubberproducts
3070-3079 Misc rubberproducts (?)
3080-3089 Misc plastic products

3090-3099 Misc rubberand plastic products (?)

16 Txtls Textiles
2200-2269 Textile mill products
2270-2279 Floor covering mills

2280-2284 Yarn and thread mills
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2290-2295 Misc textile goods

2297-2297 Nonwoven fabrics

2298-2298 Cordage and twine
2299-2299 Misc textile products
2393-2395 Textile bags, canvas products

2397-2399 Misc textile products

17 BldMt Construction Materials
0800-0899 Forestry
2400-2439 Lumber and wood products
2450-2459 Wood buildings-mobile homes
2490-2499 Misc wood products
2660-2661 Building paperand board mills
2950-2952 Paving & roofing materials
3200-3200 Stone, clay, glass, concrete etc
3210-3211 Flat glass
3240-3241 Cement hydraulic
3250-3259 Structural clay prods
3261-3261 Vitreous china plumbing fixtures
3264-3264 Porcelain electrical supply
3270-3275 Concrete gypsum & plaster
3280-3281 Cut stone and stone products
3290-3293 Abrasive and asbestos products

3295-3299 Non-metalicmineral products
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3420-3429 Handtools and hardware

3430-3433 Heating equip & plumbing fix
3440-3441 Fabicated struct metal products
3442-3442 Metal doors, frames

3446-3446 Architectual or ornamental metal work
3448-3448 Pre-fab metalbuildings

3449-3449 Misc structural metalwork

3450-3451 Screw machine products

3452-3452 Bolts, nuts screws

3490-3499 Misc fabricated metal products

3996-3996 Hard surface floor cover

18 Cnstr Construction
1500-1511 Build construction - general contractors
1520-1529 Gen building contractors - residential
1530-1539 Operative builders
1540-1549 Gen building contractors - non-residential
1600-1699 Heavy Construction - not building contractors

1700-1799 Construction - special contractors

19 Steel SteelWorks Etc
3300-3300 Primary metal industries
3310-3317 Blast furnaces & steelworks

3320-3325 Iron & steelfoundries
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3330-3339 Prim smelt-refin nonfer metals
3340-3341 Secondary smelt-refin nonfer metals
3350-3357 Rolling & drawing nonferous metals
3360-3369 Non-ferrous foundries and casting
3370-3379 Steelworks etc

3390-3399 Misc primary metal products

20 FabPr Fabricated Products
3400-3400 Fabricated metal, except machineryandtrans eq
3443-3443 Fabricated plate work
3444-3444 Sheet metal work
3460-3469 Metal forgings and stampings

3470-3479 Coating and engraving

21 Mach Machinery
3510-3519 Engines & turbines
3520-3529 Farm and garden machinery
3530-3530 Constr, mining material handling machinery
3531-3531 Construction machinery
3532-3532 Mining machinery, except oil field
3533-3533 Qil field machinery
3534-3534 Elevators
3535-3535 Conveyors

3536-3536 Cranes, hoists
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3538-3538 Machinery

3540-3549 Metalworking machinery

3550-3559 Special industry machinery

3560-3569 Generalindustrial machinery

3580-3580 Refrig & service ind machines

3581-3581 Automatic vending machines

3582-3582 Commercial laundry and drycleaning machines
3585-3585 Air conditioning, heating, refrid eq

3586-3586 Measuringand dispensing pumps

3589-3589 Service industry machinery

3590-3599 Misc industrial and commercial equipmentand mach

22 ElcEg Electrical Equipment
3600-3600 Elec mach eq & supply
3610-3613 Elec transmission
3620-3621 Electrical industrial appar
3623-3629 Electrical industrial appar
3640-3644 Electric lighting, wiring
3645-3645 Residential lighting fixtures
3646-3646 Commercial lighting
3648-3649 Lighting equipment
3660-3660 Communication equip
3690-3690 Miscellaneous electrical machinery and equip

3691-3692 Storage batteries
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3699-3699 Electrical machinery and equip

23 Autos Automobilesand Trucks
2296-2296 Tire cord and fabric
2396-2396 Auto trim
3010-3011 Tires and inner tubes
3537-3537 Trucks, tractors, trailers
3647-3647 Vehicular lighting
3694-3694 Elec eq, internal combustion engines
3700-3700 Transportation equipment
3710-3710 Motor vehicles and motor vehicle equip
3711-3711 Motor vehicles & car bodies
3713-3713 Truck & busbodies
3714-3714 Motor vehicle parts
3715-3715 Truck trailers
3716-3716 Motor homes
3792-3792 Travel trailers and campers
3790-3791 Misc trans equip

3799-3799 Misc trans equip

24 Aero Aircraft
3720-3720 Aircraft & parts
3721-3721 Aircraft

3723-3724 Aircraft engines, engine parts
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3725-3725 Aircraft parts

3728-3729 Aircraft parts

25 Ships Shipbuilding, Railroad Equipment
3730-3731 Ship building and repair

3740-3743 Railroad Equipment

26 Guns Defense
3760-3769 Guided missiles and space vehicles
3795-3795 Tanks and tank components

3480-3489 Ordnance & accessories

27 Gold Precious Metals

1040-1049 Gold & silver ores

28 Mines Non-Metallicand Industrial Metal Mining
1000-1009 Metal mining
1010-1019 Iron ores
1020-1029 Copperores
1030-1039 Lead and zinc ores
1050-1059 Bauxite and otheraluminum ores
1060-1069 Ferroalloy ores
1070-1079 Mining

1080-1089 Mining services
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1090-1099 Misc metalores
1100-1119 Anthracite mining

1400-1499 Mining and quarrying non-metalic minerals

29 Coal Coal

1200-1299 Bituminous coal

30 Oil Petroleumand Natural Gas
1300-1300 Oil and gas extraction
1310-1319 Crude petroleum & natural gas
1320-1329 Natural gas liquids
1330-1339 Petroleumand natural gas
1370-1379 Petroleum and natural gas
1380-1380 Oil and gas field services
1381-1381 Drilling oil & gas wells
1382-1382 Qil-gas field exploration
1389-1389 Oil and gas field services
2900-2912 Petroleumrefining

2990-2999 Misc petroleum products

31 Util Utilities
4900-4900 Electric, gas, sanitary services
4910-4911 Electric services

4920-4922 Natural gas transmission
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4923-4923 Natural gas transmission-distr
4924-4925 Natural gas distribution

4930-4931 Electric and otherservices combined
4932-4932 Gas and otherservicescombined
4939-4939 Combination utilities

4940-4942 Water supply

32 Telem Communication
4800-4800 Communications
4810-4813 Telephone communications
4820-4822 Telegraph and other message communication
4830-4839 Radio-TV Broadcasters
4840-4841 Cable and other pay TV services
4880-4889 Communications
4890-4890 Communication services (Comsat)
4891-4891 Cable TV operators
4892-4892 Telephone interconnect

4899-4899 Communication services

33 PerSv PersonalServices
7020-7021 Rooming and boarding houses
7030-7033 Camps and recreational vehicle parks
7200-7200 Services - personal

7210-7212 Services - laundry, cleaners
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7214-7214 Services - diaper service

7215-7216 Services - coin-op cleaners, dry cleaners
7217-7217 Services - carpet, upholstery cleaning
7219-7219 Services - laundry, cleaners
7220-7221 Services - photo studios, portrait
7230-7231 Services - beauty shops

7240-7241 Services - barbershops

7250-7251 Services - shoe repair

7260-7269 Services - funeral

7270-7290 Services - misc

7291-7291 Services - tax return

7292-7299 Services - misc

7395-7395 Services - photofinishing labs (School pictures)

7500-7500 Services - auto repair, services
7520-7529 Services - automobile parking

7530-7539 Services - auto repair shops

7540-7549 Services - auto services, except repair (car washes)

7600-7600 Services - Misc repair services
7620-7620 Services - Electrical repair shops

7622-7622 Services - Radio and TV repair shops

7623-7623 Services - Refridgand air conditioner repair

7629-7629 Services - Electrical repair shops

7630-7631 Services - Watch, clock and jewelry repair

7640-7641 Services - Reupholster, furniture repair
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7690-7699 Services - Misc repair shops

8100-8199 Services - legal

8200-8299 Services - educational

8300-8399 Services - social services

8400-8499 Services- museums, galleries, botanicgardens
8600-8699 Services - membership organizations
8800-8899 Services - private households

7510-7515 Services - truck, autorental and leasing

34 BusSv Business Services
2750-2759 Commercial printing
3993-3993 Signs, advertising specialty
7218-7218 Services - industrial launderers
7300-7300 Services - business services
7310-7319 Services - advertising
7320-7329 Services - credit reporting agencies, collection services
7330-7339 Services - mailing, reproduction, commercial art
7340-7342 Services - services to dwellings, other buildings
7349-7349 Services - cleaning and builging maint
7350-7351 Services - misc equip rental and leasing
7352-7352 Services - medical equip rental
7353-7353 Services - heavy construction equip rental
7359-7359 Services - equip rental and leasing

7360-7369 Services - personnelsupply services
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7374-7374 Services - computer processing, data prep
7376-7376 Services - computer facilities management service
7377-7377 Services - computerrentaland leasing
7378-7378 Services - computer maintanence and repair
7379-7379 Services - computerrelated services
7380-7380 Services - misc business services

7381-7382 Services - security

7383-7383 Services - news syndicates

7384-7384 Services - photofinishing labs

7385-7385 Services - telephone interconnections
7389-7390 Services - misc business services

7391-7391 Services - R&D labs

7392-7392 Services - management consulting & P.R.
7393-7393 Services - detective and protective (ADT)
7394-7394 Services - equipment rental & leasing
7396-7396 Services - trading stamp services

7397-7397 Services - commercial testing labs

7399-7399 Services - business services

7519-7519 Services - trailer rentaland leasing

8700-8700 Services - engineering, accounting, research, management
8710-8713 Services - engineering, accounting, surveying
8720-8721 Services - accounting, auditing, bookkeeping
8730-8734 Services - research, development, testing labs

8740-8748 Services - management, publicrelations, consulting
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8900-8910 Services - misc
8911-8911 Services - engineering & architect
8920-8999 Services- misc

4220-4229 Warehousing and storage

35 Comps Computers
3570-3579 Office computers
3680-3680 Computers
3681-3681 Computers - mini
3682-3682 Computers - mainframe
3683-3683 Computers - terminals
3684-3684 Computers-disk & tape drives
3685-3685 Computers - optical scanners
3686-3686 Computers - graphics
3687-3687 Computers - office automation systems
3688-3688 Computers - peripherals
3689-3689 Computers-equipment

3695-3695 Magnetic and optical recording media

36 Softw ComputerSoftware
7370-7372 Services - computer programming and data processing
7375-7375 Services - information retrieval services

7373-7373 Computerintegrated systems design
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37 Chips Electronic Equipment
3622-3622 Industrial controls
3661-3661 Telephone andtelegraphapparatus
3662-3662 Communications equipment
3663-3663 Radio TV comm equip & apparatus
3664-3664 Search, navigation, guidance systems
3665-3665 Training equipment & simulators
3666-3666 Alarm & signaling products
3669-3669 Communication equipment
3670-3679 Electronic components
3810-3810 Search, detection, navigation, guidance

3812-3812 Search, detection, navigation, guidance

38 LabEq Measuringand Control Equipment
3811-3811 Engr lab and research equipment
3820-3820 Measuringand controlling equipment
3821-3821 Lab apparatusand furniture
3822-3822 Automatic controls - Envir and applic
3823-3823 Industrial measurementinstru
3824-3824 Totalizing fluid meters
3825-3825 Elec meas & testinstr
3826-3826 Lab analytical instruments
3827-3827 Optical instr and lenses

3829-3829 Meas and control devices
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3830-3839 Optical instr and lenses

39 Paper Business Supplies
2520-2549 Office furniture and fixtures
2600-2639 Paper and allied products
2670-2699 Paper and allied products
2760-2761 Manifold business forms

3950-3955 Pens pencils and office supplies

40 Boxes Shipping Containers
2440-2449 Wood containers
2640-2659 Paperboard containers, boxes, drums, tubs
3220-3221 Glass containers

3410-3412 Metal cans and shipping containers

41 Trans Transportation
4000-4013 Railroads-line haul
4040-4049 Railway express service
4100-4100 Transit and passengertrans
4110-4119 Local passengertrans
4120-4121 Taxicabs
4130-4131 Intercity bus trans (Greyhound)
4140-4142 Bus charter

4150-4151 School buses
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4170-4173 Motor vehicle terminals, service facilities
4190-4199 Misc transit and passengertransportation
4200-4200 Motor freighttrans, warehousing
4210-4219 Trucking

4230-4231 Terminal facilities - motor freight
4240-4249 Transportation

4400-4499 Water transport

4500-4599 Air transportation

4600-4699 Pipelines, except natural gas

4700-4700 Transportation services

4710-4712 Freight forwarding

4720-4729 Travel agencies, etc

4730-4739 Arrange trans - freightand cargo
4740-4749 Rental of railroad cars

4780-4780 Misc servicesincidentalto trans
4782-4782 Inspection and weighing services
4783-4783 Packing and crating

4784-4784 Fixed facilities forvehicles, not elsewhere classified
4785-4785 Motor vehicle inspection

4789-4789 Transportation services

42 Whlsl Wholesale
5000-5000 Wholesale - durable goods

5010-5015 Wholesale - autos and parts
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5020-5023 Wholesale - furniture and home furnishings

5030-5039 Wholesale - lumberand construction materials

5040-5042 Wholesale - professionaland commercial equipmentand supplies

5043-5043 Wholesale - photographicequipment
5044-5044 Wholesale - office equipment

5045-5045 Wholesale - computers

5046-5046 Wholesale - commerical equip

5047-5047 Wholesale - medical, dental equip

5048-5048 Wholesale - ophthalmic goods

5049-5049 Wholesale - professional equip and supplies
5050-5059 Wholesale - metals and minerals

5060-5060 Wholesale - electrical goods

5063-5063 Wholesale - electrical apparatusand equipment
5064-5064 Wholesale - electrical appliance TV and radio
5065-5065 Wholesale - electronic parts

5070-5078 Wholesale - hardware, plumbing, heating equip
5080-5080 Wholesale - machinery and equipment
5081-5081 Wholesale - machinery and equipment (?)
5082-5082 Wholesale - construction and mining equipment
5083-5083 Wholesale - farm and garden machinery
5084-5084 Wholesale - industrial machinery and equipment
5085-5085 Wholesale - industrial supplies

5086-5087 Wholesale - machinery and equipment (?)

5088-5088 Wholesale - trans eq except motorvehicles
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5090-5090 Wholesale - misc durable goods
5091-5092 Wholesale - sporting goods, toys
5093-5093 Wholesale - scrap and waste materials
5094-5094 Wholesale - jewelry and watches
5099-5099 Wholesale - durable goods

5100-5100 Wholesale - nondurable goods
5110-5113 Wholesale - paperand paper products
5120-5122 Wholesale - drugs & propietary
5130-5139 Wholesale - apparel

5140-5149 Wholesale - groceries & related prods
5150-5159 Wholesale - farm products

5160-5169 Wholesale - chemicals & allied prods
5170-5172 Wholesale - petroleum and petro prods
5180-5182 Wholesale - beer, wine

5190-5199 Wholesale - non-durable goods

43 Rtail Retail
5200-5200 Retail - bldg material, hardware, garden
5210-5219 Retail - lumber & other building mat
5220-5229 Retail
5230-5231 Retail - paint, glass, wallpaper
5250-5251 Retail - hardward stores
5260-5261 Retail - nurseries, lawn, garden stores

5270-5271 Retail - mobile home dealers
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5300-5300 Retail - generalmerchandise stores
5310-5311 Retail - departmentstores

5320-5320 Retail - generalmerchandise stores (?)
5330-5331 Retail - variety stores

5334-5334 Retail - catalog showroom

5340-5349 Retail

5390-5399 Retail - Misc general merchandise stores
5400-5400 Retail - food stores

5410-5411 Retail - grocery stores

5412-5412 Retail - convenience stores

5420-5429 Retail - meat, fish mkt

5430-5439 Retail - fruite and vegatable markets
5440-5449 Retail - candy, nut, confectionary stores
5450-5459 Retail - dairy product stores
5460-5469 Retail - bakeries

5490-5499 Retail - miscellaneous food stores
5500-5500 Retail - auto dealers and gas stations
5510-5529 Retail - autodealers

5530-5539 Retail - autoand home supply stores
5540-5549 Retail - gasoline service stations
5550-5559 Retail - boat dealers

5560-5569 Retail - recreational vehicle dealers
5570-5579 Retail - motorcycle dealers

5590-5599 Retail - automotive dealers
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5600-5699 Retail - apparel & acces

5700-5700 Retail - home furniture and equipment stores
5710-5719 Retail - home furnishings stores

5720-5722 Retail - household appliance stores
5730-5733 Retail - radio, TV and consumer electronicstores
5734-5734 Retail - computerand computersoftware stores
5735-5735 Retail - record and tape stores

5736-5736 Retail - musical instrument stores

5750-5799 Retail

5900-5900 Retail - misc

5910-5912 Retail - drug & proprietary stores

5920-5929 Retail - liquor stores

5930-5932 Retail - used merchandise stores

5940-5940 Retail - misc

5941-5941 Retail - sporting goods stores, bike shops
5942-5942 Retail - book stores

5943-5943 Retail - stationery stores

5944-5944 Retail - jewelry stores

5945-5945 Retail - hobby, toy and game shops
5946-5946 Retail - cameraand photo shop

5947-5947 Retail - gift, novelty

5948-5948 Retail - luggage

5949-5949 Retail - sewing & needlework stores

5950-5959 Retail
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5960-5969 Retail - non-store retailers (catalogs, etc)
5970-5979 Retail

5980-5989 Retail - fuel & ice stores (Penn Central Co)
5990-5990 Retail - retail stores

5992-5992 Retail - florists

5993-5993 Retail - tobacco stores

5994-5994 Retail - newsdealers

5995-5995 Retail - computerstores

5999-5999 Retail stores

44 Meals Restaurants, Hotels, Motels
5800-5819 Retail - eating places
5820-5829 Restaurants, hotels, motels
5890-5899 Eating and drinking places
7000-7000 Hotels, otherlodging places
7010-7019 Hotels motels
7040-7049 Membership hotels and lodging

7213-7213 Services- linen

45 Banks Banking
6000-6000 Depository institutions
6010-6019 Federalreserve banks
6020-6020 Commercial banks

6021-6021 National commercial banks
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6022-6022 State banks - Fed Res System
6023-6024 State banks - not Fed Res System
6025-6025 National banks - Fed Res System
6026-6026 National banks - not Fed Res System
6027-6027 National banks, not FDIC

6028-6029 Banks

6030-6036 Savings institutions

6040-6059 Banks (?)

6060-6062 Credit unions

6080-6082 Foreign banks

6090-6099 Functions related to deposit banking
6100-6100 Nondepository creditinstitutions
6110-6111 Federalcredit agencies

6112-6113 FNMA

6120-6129 S&Ls

6130-6139 Agricultural credit institutions
6140-6149 Personalcredit institutions (Beneficial)
6150-6159 Business credit institutions
6160-6169 Mortgage bankers

6170-6179 Finance lessors

6190-6199 Financial services

46 Insur Insurance

6300-6300 Insurance
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6310-6319 Life insurance

6320-6329 Accident and health insurance
6330-6331 Fire, marine, property-casualty ins
6350-6351 Suretyinsurance

6360-6361 Title insurance

6370-6379 Pension, health, welfare funds
6390-6399 Insurance carriers

6400-6411 Insurance agents

47 RIEst Real Estate
6500-6500 Real estate
6510-6510 Real estate operators
6512-6512 Operators - non-resident buildings
6513-6513 Operators - apartment buildings
6514-6514 Operators - otherthan apartment
6515-6515 Operators - residential mobile home
6517-6519 Lessors of real property
6520-6529 Real estate
6530-6531 Real estate agentsand managers
6532-6532 Real estate dealers
6540-6541 Title abstract offices
6550-6553 Real estate developers
6590-6599 Real estate

6610-6611 Combinedreal estate, insurance, etc
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48 Fin Trading
6200-6299 Security and commodity brokers
6700-6700 Holding, otherinvestment offices
6710-6719 Holding offices
6720-6722 Investment offices
6723-6723 Managementinvestment, closed-end
6724-6724 Unit investmenttrusts
6725-6725 Face-amount certificate offices
6726-6726 Unit inv trusts, closed-end
6730-6733 Trusts
6740-6779 Investment offices
6790-6791 Miscellaneousinvesting
6792-6792 Qil royalty traders
6793-6793 Commodity traders
6794-6794 Patentowners & lessors
6795-6795 Mineral royalty traders
6798-6798 REIT

6799-6799 Investors, NEC
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Appendiks 12 — Markedsoversigt

Country

Developed

Developed
us

ex
Europe

Japan

Asia Pacific
Japan

exNorth
America

Australia
Austria
Belgium
Canada
Switzerland
Germany
Denmark
Spain
Finland
France
Great Britain
Greece

Hong Kong

L e S N . T . . U U T S

L e O L T S O . T T U S Y

A

A

L N S S S Y T
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Ireland

Italy

Japan
Netherlands
Norway
New Zealand
Portugal
Sweden
Singapore

United States

A A T T

A L T S S
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