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Abstract

This thesis makes an analysis into Fama & French methods on the US S&P 500 index and
aims at uncovering whether these methods are appropriate to determine return pattern
effects and to be used as investment strategies. The thesis is departing from a theoretical
academic perspective, where the theory behind the Fama & French factor models is sub-
stantiated. This analysis is taken even further by introducing new factors to the traditional

three-, four- and five-factor model of Fama & French.

The main analysis is divided into two parts. The first part seeks to examine the models’ ca-
pability to explain/clarify variations in cross sections returns and thus be used as a pricing
mechanism for assets. The result showed that adding new factors to the five-factor model,
and thus creating a seven-factor model gave a significantly better result. The seven-factor
model was able to explain 95% of the cross section variance and had a rejection rate of ex-
plaining the dependent left hand side portfolios of 10%. Further analysis showed that this
model could be reduced to a five-factor model with the same ability to explain cross section

variance, but with a 2% higher rejection rate.

The aim of the second part was to analyse whether the different factors of the Fama &
French model can be utilised as investment strategies. While some of the individual fa-
ctors showed potential, the combination of two or more factors was severely increasing the
performance of the portfolios. Furthermore, it was analysed that dynamic factor-portfolios
combining individual factors, based on the historical observation of return and Sharpe-
Ratios, was the most effective strategy. Thus, the combination of several factors, diversi-
fying risk and thereby increasing the probability of high risk-adjusted returns is argued to

be preferable.

Conclusive, this thesis has shown that Fama & French’s models are suitable for the examina-
tion of cross section returns and to be used as investment strategies for firms on the S&P 500
index. Specifically, with regards to the risk of a recession, the diversification of the factors

applied, spreading risk across the market, is compelling.
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1 Indledning

Meget af den moderne finansverdens interesse bestdar af forholdet mellem det forventede
afkast og patagelse af risiko. Det forventede afkast i rationelle aktiemarkeder bestemmes
udelukkende af den underliggende risiko. Da dette ikke har veeret deekkende, er der blevet
gjort en stor indsats i at identificere faktorer, der behandler risiko. Disse faktorer er blevet
identificeret empirisk, men er ogsa baseret pa eksisterende teorier, hvor Capital Asset Pri-
cing Model (CAPM) ([57], [43], [53]) er den mest anvendte. I kaplgbet om at identificere
faktorer i markedet fandt Banz [51], at sterrelsen af virksomheder, mélt pd markedsveer-
dien af egenkapitalen, er negativt forbundet med det gennemsnitlige aktieafkast. Rosen-
berg, B., Reid, K. og Lanstein, R. [52] fandt, at virksomheder med haje "book-to-market”
forhold gennemsnitlig giver hojere afkast end CAPM-beta ville have vist. Senere konklu-
derede Fama & French [24] i deres "Three Factor-Model”, at kombinationen af storrelse og
"book-to-market” klarer sig betydelig bedre i at forklare variationen i tveersnitsafkastet, og
at nér der redegores for disse faktorer, sd bliver CAPM-beta ubetydelig. Jegadeesh, N. og
Titman, S. [37] fandt, at aktieafkast har en vis vedholdenhed, hvilket vil sige, at virksom-
heder, der har klaret sig godt i den nylige fortid, klarer sig godt i den nermeste fremtid,
hvilket blev kendt som aktieafkastenes momentum. Dette er blot nogle af faktorerne, der
identificeret til behandle risikoen i markedet, hvilket dannede grundlag for faktormodeller.
Disse faktormodeller er blevet et vigtigt koncept i den moderne finansverden, der forseger
at beskrive afkastet i markedet gennem lineare athaengigheder af flere faktorer. Efter Fama
& French’s "Three Factor-Model” opstod der et hav af faktorer, der skulle forklare tveersnits-
afkastet i markedet. Nogle af disse faktoreffekter, der er dokumenteret i modellerne, har
vist sig at veere attraktive investeringsstrategier, hvilket kan udnyttes ved en eksponering i
de forklarende faktorer. Der har ogsa vist sig en tendens til, at nogle af disse faktorer kor-
relerer negativt med hinanden, hvilket kan skabe diversificeringseffekter, hvis faktorerne
kombineres. P4 baggrund af disse effekter, har investeringsforvaltere, herunder MSCI [45],
udviklet investeringsstrategier pa faktoreffekter, hvilket er blevet en stor del af fund inve-
steringsstrategier. Mdlet med denne afhandling ligger i at undersoge faktorerne akademisk,
men ogsa at se pd faktorerne som investeringsstrategier. Afhandlingen vil dermed blive delt

op i to dele, hvor den forste indeholder test af faktorerne og den anden del vil indeholde
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faktorerne som investeringsstrategier.

Akademiske forskningsresultater pa faktormodellerne er hovedsageligt baseret pa de sam-
me data, hvilket stammer fra barsnoterede virksomheder pd NYSE, AMEX og NASDAQ fra
midten af 1926 og frem. Grunden til, at disse virksomheder er brugt til at forske i faktoref-
fekter er, at det amerikanske aktiemarked er det stgrste og mest udviklede marked globalt
set, hvilket gar tilgaengeligheden af data bedre. Hvis det samme data bliver undersggt til-
streekkelig meget, vil der kunne ndes forbindelser mellem variabler, som viser en effekt,
men i teorien ikke giver mening. P& baggrund af dette, omhandler denne afhandling ikke
en veri kation af faktorer pA samme marked og tidshorisont, som forskere allerede har un-
dersggt, hvorfor et udpluk af S&P 500 markedet vil blive testet pa en tidsperiode fra 2000-
2018. Dette vil blive udfart for at se, om faktoreffekter er til stede i denne periode for det
valgte udpluk. Der vil blive testet pa det valgte data ud fra allerede kendte faktormodeller,
herunder: Fama & French's "Three-Factor Model”, Carthart's "Four-Factor Model”, Fama &
French's "Five-Factor Model” og en kombination af disse "Seks-Faktor Model”. Der vil sam-
tidig blive lavet udvidelser til disse modeller ved at inkludere alternative faktorer, herunder:
"Alternativ Momentum Faktor” (AMOM), "Quality Faktor” (QS) og "Reverse-Weigthed Mar-
kedfaktor” (RW), hvor yderligere tre modeller vil blive sammensat ud fra den kombineret

"Seks-Faktor Model” og en endelig "Syv-Faktor Model”.

Der vil i denne afhandling ogsa blive taget udgangspunkt i faktorerne som investerings-
strategier, hvilket er et forsgg pa at se om faktorerne virker som strategier og ikke bare er
modeller til at forklare afkast. Det vil blive testet, om de samme faktorer, der testes for de-
res evne til at forklare afkast, er i stand til give et afkast baseret pa manstre i markedet. Der
vil blive taget udgangspunkt i de individuelle faktorportefgljer fra modellerne for at se, om
de akademiske faktoreffekter kan give et empirisk afkast. Der vil herefter blive konstrueret
kombinationer af faktorportefgljerne og mere komplekse dynamiske portefgljer for at un-

dersgge mulige diversi ceringsfordele samt synergier mellem faktorportefgljerne.

Da denne afhandling blev padbegyndt, var frygten for en mulig recession ([11],[16]) til stede,

hvorfor det interessante ville vaere, om resultaterne fra denne afhandling kunne klare sig
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igennem en mulig recession baseret pa historiske markedskonjunkturer.

1.1 Problemformulering

Formalet med denne afhandling er at foretage en dybdegaende undersggelse af Fama &
French’s tre-, re-og fem faktor modeller, samt seks- og syv-faktormodeller som udvidelse
hertil, pa et udpluk af det amerikanske marked. Pa denne baggrund er afhandlingens pro-

blemformulering den falgende:

Hvordan er Fama & French's modeller egnet til at forklare afkast og blive anvendt som inve-

steringsstrategier for virksomheder pa S&P 500 indekset?

Til at svare pa problemformulering er afhandlingen delt op re underomrader, som ogsa

svarer til opbygningen af afhandlingen:

1. Gennemgang af Litteratur: Hvordan faktorerne blev opdaget, og hvad er belsegget

for deres eksistens?

2. Metode og Teori: Hvilke metoder og teorier benyttes for at undersgge modellernes
evne til at forklare afkast, samt hvordan faktorportefaljerne konstrueres og evalueres

som investeringsstrategier?

3. Data: Hvilke data er relevante for besvarelse af problemformuleringen, og hvordan

sikres hgj datakvalitet?

4. Analyse og Resultater: Findes der faktoreffekter pa S&P 500, og kan faktormodeller-
ne benyttes til at beskrive tveersnitsafkastet af diversi cerede portefgljer? Kan faktor-
portefglierne benyttes som effektive investeringsstrategier, og kan de forbedres ved

statiske og dynamiske kombinationer?

1.2 Afgreensning

Da der ndes mange faktorer, i markedet, er afgraensningen for de valgte faktorer samt hvil-

ket marked, der ses pa ovenover, vigtig. Dette skaber et fokusomrade, hvorved en analyse
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kan pabegyndes. Ud over afgreensningen af faktorer og marked, er der et par ere afgreens-

ninger, der er ngdvendig at fremhaeve far en dybdegdende analyse kan pabegyndes.

Det er vigtigt, at der redeggres for transaktionsomkostninger, da der i afsnittet med faktorer-
ne som investeringsstrategier ses pa bruttoafkast, hvilket kan blive elimineret, nar der tages
hgjde for transaktionsomkostninger i den virkelige verden. For at kunne inkludere transak-
tionsomkostninger, skal der veere tilstraekkelig maengder data, fra historiske handelsom-
kostninger for de korrekte dage, for at have et overblik over hvad de faktiske omkostninger
har veeret i forbindelse med disse handler. Dette ville have givet kompleksitet til denne af-
handling, og intentionen har i stedet veeret at se om disse faktoreffekter er geeldende pa det
valgte marked og tidsperiode, samt at se om disse faktorportefgljer vil fungere som investe-

ringsstrategier.

Ydermere, afgreenses denne afhandling af, at der er taget hgjde for, at der kan tages lange og
korte positioner inden for faktorhandlerne. Evnen til at tage korte positioner kan veere pro-
blematisk i praktisk gennemfgrelse, hvorfor det derfor er antaget, at dette kan lade sig gare
alligevel. De korte positioner er en stor del af faktorportefgljerne, der bliver gennemgaet i
denne afhandling. At skulle tage hgjde for denne problemstilling omkring korte positioner

i markedet vil tilfgje endnu mere kompleksitet, der gar udover, hvad denne afhandling om-

handler.

Der antages videre i denne afhandling, at laeseren har grundlaeggende kendskab til moderne
nansiel teori, herunder: Portefgljeteori, effektive markeder, investeringsrisiko med mere,
hvilket betyder, at en gennemgang af disse er irrelevante for afhandlingen. Valg af metoder
til konstruktion af faktorer, test og evalueringer af disse som investeringsstrategier vil blive

preesenteret i de relevante afsnit i athandlingen.
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2 Gennemgang af Litteratur

| dette afsnit vil historien og grundlag for faktoreffekterne, der vil blive analyseret i denne

afhandling, blive gennemgaet.

2.1 Historien bag faktormodellerne

Indtil &r 1970, var capital asset pricing modellen (CAPM) og Sharpe's studier [57] omkring
portefglje optimering de mest udbredte vaerktgjer til at nde en optimal portefglje. Det var

i arene 1970 til 1990, at der blev stillet spargsmalstegn omkring disse teorier. @konomiske
forskere fandt, ud fra at kontrollere for CAPM's marked-beta, at der var andre gkonomiske
metoder, der kunne kontrollere variationen i det empiriske tveersnitsafkast. Der blev stillet
yderligere spgrgsmal omkring ligevaegts antagelsen bag CAPM, der bygger pa simple teori-
ske antagelser. Ross [53], Jensen [38], Blume og Friend [6] undersggte om disse antagelser
overhovedet gav et signi kant grundlag for at opstille en sddan model. Antagelserne er her-
under: fordeling af afkast, som der i simple teorier og/eller store pragver antages for at vaere
normalfordelte, fuld konkurrence, hvilket vil sige, at markedspriserne ikke bliver pavirket af
en enkelt investor og der er ligeveegtstilstande i markedet. Resultaterne bag undersggelsen
viste dog, at disse antagelser syntes ikke at holde empirisk. Konklusionen pa dette blev da,
at Ross [54] fremlagde en ny teori, arbitrage pricing theory (APT), der var mere lempelig end
CAPM i sine antagelser. Modellen havde til formal at beskrive aktieafkast og systematisk ri-
siko. De mere lempelige antagelser gjorde det muligt at konstruere modeller, der kunne
bygges pa empiriske antagelser, og dermed kunne de empiriske beveegelser i markedet mo-

delleres til at give en teoretisk begrundelse for bevaegelserne.

Siden denne nye empiriske metode til at beskrive CAPM og APT blev implementeret, er der
sidenhen kommet mange forskere pa banen med nye metoder til at beskrive tveersnitaf-
kast. Fama & French var nogle af de ferste til at udvikle en sadan model. De kom op med
idéen omkring en multifaktor model [22], som skulle udfordre CAPM i dens made at be-
skrive tveersnitafkast. Deres grundlag for modellen var, at tidligere resultater viste, at CAPM
var adere, efter der blev kontrolleret for markedsveerdier og "book-to-market” forhold, i

afkastene [24]. Deres farste model, som blev starten pa et akademisk kaplab om at nde
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nye faktorer og nde en komplet CAPM, var "Fama-French Three factor model”. Modellen
byggede altsa pa tre faktorer, hvor CAPM ogsa indgik som markedsfaktor. Efter denne mo-
del blev fremlagt, er der kommet meget litteratur omkring faktorer, og mange akademiske

forskere er kommet med idéer og resultater fra deres forskning.

Da denne afhandling ikke har til formal at skulle veri cere forskernes resultater, men der-
imod se om de kan bruges til at nde et afkast i markedet, vil der kun blive taget hgjde for
Fama & French's forskningsresultater. Disse resultater omfatter deres "Three factor model”
(3-Faktor) [22], "Four Factor model” (4-Faktor) [10], "Five factor model” (5-Faktor) [21]. 3-
Faktor modellen indeholder, som fgrnaevnt markedsfaktoren (CAPM), men indeholder ogsa
en "Size factor” og en "Value factor”. 4-Faktor modellen indeholder de fgrnaevnte faktorer
med en 'Momentum factor' 5-Faktor modellen er deres seneste udviklet model, som inde-
holder en 'Pro tability factor' og en 'Investment factor. Dernaest vil visse udvidelser blive
tilfgjet sdsom "Quality factor”, et alternativ til "Momentum factor” og en "Reverse Weigh-

ted” markedsfaktor. Disse faktorer vil blive beskrevet nedenunder.

2.2 Size Faktor

Size faktoren ser pa stgrrelsen af virksomhederne malt i markedsveerdi (Market Equity (ME)),
som er aktiernes pris gange udestaende aktier for vicksomhederne. Banz [51] var den farste,
der dokumenterede denne faktor, da CAPM ikke gav en tilstraekkelig beskrivelse af afkast pa
virksomheder i forhold til deres starrelse. Resultaterne bag Banz undersggelse viste, at sma
virksomheder gennemsnitlig havde et hgjere risko-justeret afkast end store virksomheder.
Size faktoren var en af de to faktorer, som Fama & French brugte, da de viste, at det em-
piriske forhold mellem afkast og risiko var mere ad end tidligere antaget. Pa baggrund af
denne observation konstruerede Fama & French portefgljer ud fra virksomheders starrel-
se, ogsa omtalt som "Small-Minus-Big” portefglier (SMB). Disse portefaljer er lavet ud fra
lange og korte positioner i de respektive aktier. Strategien gik ud pa, at man var lang i de
virksomheder, der var sma i forhold til markedet, og kort i de virksomheder, der var store

i forhold til markedet. Dette giver et nul-investeringsuniverse, hvor summen af veegtene i

portefgljerne bliver nul.

10
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2.3 Value Faktor

Value investering gar helt tilbage til 1934, hvor Graham & Dodd [32] anbefalede investorer
til at kebe undervurdere aktier, ogsa kaldet "value aktier” og seelge overvurdere aktier, kal-
det "growth aktier”. Der ndes ere forhold i nggletal, der er med til at vurdere om en aktie

er over-/undervurderet. Hou, Xue & Zhang 2015 [42] har dokumenteret 12 forskellige mader
at vurdere aktierne i deres arbejde. Hele forklaring bag metoderne er, at prisen pa en aktie
er lig med det forventede "cash ow” divideret med den forventede afkastrate pa aktien,
hvilket vil sige, at det forventede afkast fra aktien er lig med det forventede "cash ow” di-
videret med prisen pa aktien. | 1985 kom Rosenberg, Reid og Lanstein [52] frem med et nyt
studie, der viste, at "book-to-market” (BM) forholdet i aktier var bedre til at forklare tveer-
snitafkastet end CAPM tidligere havde veeret, hvilket k Fama & French til at se nsermere
ind pa dette forhold. De valgte at inkludere BM forholdet i deres "three-factor model”, da
det gav en signi kant bedre forklaringsgrad end CAPM. BM forholdet udgjorde dermed de-
res "value” faktor ogsa kaldet "High-Minus-Low” (HML) faktor, da meningen i portefgljen
var, at en investor skulle tage en lang position i de aktier med et hgjt BM forhold og en kort
position i de aktier med lav BM forhold. Igen var der tale om et nul-investeringsuniverse,

hvor summen af vaegtene i portefgljerne bliver nul.

2.4 Momentum Faktor

Momentum investering er en af Wall Street's eeldste investeringsstrategier og gar helt tilbage
til 1838, hvor James Grant udgav artiklen The Great Metropolis, Volume 2 [33], der omhand-
lede en gkonom, David Ricardo, der i perioden fra slut 1700 til starten af 1800 havde tjenten
formue pa at handle obligationer og aktier. | fglge Grant, sa havde Ricardo nogle regler, nar
det galt hans investeringer: "Cut short your losses” og "let your pro ts run on” [33] - dette

er de fundamentale loso er bag momentum investering. Med tiden er data blevet langt
mere tilgeengeligt, og dermed er momentum strategier blevet udviklet. Forskere opdagede

i 1980'erne, at der kunne ndes mgnstre i aktiepriser, der kunne modsige teorien omkring
effektive markeder, som lyder pa, at aktiepriser fglger den information, der er tilgaengelig
og dermed hurtigt eendrer sig i forhold til denne information [18]. DeBondt & Thaler [15]

fandt i 1985 et mgnster i langsigtet aktieafkast. De fandt, at aktier med lavest afkast, gen-

11
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nem en 3-5 arig periode, ville give et bedre afkast end de aktier med hgjest afkast i de ef-
terfglgende 3-5 ar. Senere hen lavede Jegadeesh & Titman [37] en strategi pa aktiers relative
styrke, som er en klassisk momentum strategi. De fandt, at ved at kgbe aktier, der havde
givet et godt gennemsnitlig afkast gennem en periode, og seelge de aktier, der havde givet et
darlig gennemsnitlig afkast gennem samme periode, ville dette give et positivt afkast pa et
interval pa 2-12 maneders tilbagelgbende observationsvindue. Siden disse strategier kom
frem, har mange gkonomiske forskere prgvet at forklare, hvorfor dette mgnster er geelden-
de, heriblandt risiko-og adfeerdsbaseret forklaringer. Nogle mente, at det hgje afkast fra en
momentum investering blot var en kompensation for den risiko, som man patager sig ved
sadan en investering, da denne type strategi er meget risikofyldt. Store udfald i aktiepriser,
kan fa strategien til at vaelge aktier som i teorien ikke har momentum, eller en aktie kan
have ndet sin top i pris, og er i gang med en sakaldt "mean-reversion”, hvilket vil sige, at
aktien kan veere pa et sa hgijt/lavt niveau, at det ligger uden for normalen og prisen dermed
vil falde/stige til et gennemsnitligt lavere/hgjere niveau. Denne risiko betagd, at momentum
faktoren ikke blev medtaget som et alternativ til CAPM i at beskrive tveersnitafkast. Det var
forst i 1997, da Carhart [10] forsggte at forklare vedholdenhed i afkast i fondsbaseret inve-
steringer, at Fama & French inkluderede momentum faktoren til deres "three-factor model”
[22]. Faktoren er ogsa kendt som "Winner-Minus-Losers” (WML, vil blive refereret til som
MOM), som er en portefalje, der falger den klassiske momentum strategi. Her kabte man
de aktier, der havde klaret sig gennemsnitlig bedst og solgte de aktier, som havde klaret sig

gennemsnitlig darligst.

2.5 Alternativ Momentum Faktor

Baseret p& Momentum strategien overover vil en alternativ faktor blive undersggt. Idéen
stammer fra "Barclays Adaptive FX Trend Index”[9], som er en valutastrategi pa G10 uni-
verset. Denne faktor er et alternativ til MOM og tager udgangspunkt i "'mean-reversion”.
Mean-reversion er en teori, som er brugti nansiering, der antyder, at aktivers priser og hi-
storiske afkast med tiden vil vende tilbage til et langsigtet gennemsnit eller et gennemsnitlig
niveau for aktivet [12]. | kontrast til Fama & French's momemtum faktor, der kun ser pa et
glidende gennemsnit, sa er alternativet at se pa ere glidende gennemsnit, der kan se pa

korte, mellem-lange og lange glidende gennemsnit, hvorved det kan veere muligt at fange

12



Faktor Investeringsstrategier Copenhagen Business School

trends i markedet. Glidende gennemsnit er til for at udglatte priser, sa der ikke forekommer
stgj fra tilfeeldige prisudsving. De tre glidende gennemsnit skulle ggre det muligt at udglatte
denne stgj endnu mere, hvorved et bedre billede af et aktivs pris skulle vaere synligt. Dette
er idéen bag den alternative momentum faktor, hvor idéen er at se pa glidende gennem-
snit og kebe aktier, der er over gennemsnittet og seelge dem, der er under. Mean-reversion
idéen gar ud pa at se pa historiske standardafvigelser i forhold til korte standardafvigelser,
hvor en hgj kort standardafvigelse i forhold til den historiske indikerer en mean-reversion
kunne ske, hvilket vender strategien pa hovedet. Dette betyder, at man szelger aktier over
gennemsnittet og keber aktier under gennemsnittet. Dette vil blive forklaret dybere i afsnit

3.

2.6 Pro tability Faktor

Pro tability faktoren er bygget pa et mal af en virksomheds bruttofortjeneste i forhold til
dens aktiver. Dette ligner meget "book-to-market” forholdet, som bruges til at bestem-
me "value” faktoren. Bruttofortjenesten komplementerer ogsa "book-to-market” relatio-

nen ved at give signi kant information ud over det, som der er indeholdt i veerdiansaet-
telser. Denne konklusion gar mod tidligere studier omkring dette, hvor Fama & French i
2008 [23] fandt, at “ pro tabililty sorts produce the weakest average hedge portfolio returns "
i de strategier, de brugte i deres modeller. De konkluderede endda, at pro tability *  do not
provide much basis for the conclusion that, with controls for market cap and B/M, there is a
positive relation between average returns and pro tability. " Selvom Fama & French konklu-
derede dette, fandt man, at strategier baseret pa pro tability ligner meget value strategier

i deres gennemsnitlige merafkast. Dette er interessant, da pro tability er en vaekst strategi

og value er, af navnet, en veerdi strategi. Dette gar pro tability strategier til en god hedge
portefalje for value strategier. Value og pro tability strategier har meget tilfzelles, nar det
geelder investerings loso en bag dem. Value strategien er, som tidligere neevnt, en strategi,
der bygger pa faanomenet om at saelge overvurderede dyre aktier (growth) og kebe under-
vurderede billige aktier (value). Pro tability bygger pa en lignende strategi, men afviger en
smule. Pro tability strategien udnytter feenomenet med at seelge ikke-produktive aktier og
kagbe produktive aktier. Pa baggrund af denne observation valgte Fama & French i 2015 [21]

at inkludere strategien i deres model. Strategien k navnet "Robust-Minus-Weak” (RMW)
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og er altsa en strategi, der gar ud pa at kebe robuste aktier (virksomheder med hgj produk-

tivitet) og seelge svage aktier (virksomheder med lav produktivitet).

2.7 Investment Faktor

Investment faktoren bygger pa virksomheders investeringsstrategi, som her er om en virk-
somhed gger/nedsaetter deres investeringer eller har en nul investeringsstrategi. Studier
omkring virksomheders investeringer har veeret fremtraedende i gkonomisk forskning siden
Den Keynesianske revolution [25] Teorier, der bygger pa, at investorer er rationelle, hentyder
til, at investeringsgraden for virksomheder er hgje, nar de har en lav kapital gearing og det
forventede aktieafkast derfor ogsa er lavt. Omvendt siger teorierne, at virksomheder ikke
investerer, nar deres kapital gearing er hgj, hvilket giver hgje forventede aktieafkast [49]. Ad-
feerdsteorier argumenterer for, at investment faktoren inkorporerer en fejlprisning i aktier,

da investorer ikke tager hgjde for virksomhedsinformationen omkring investeringsbeslut-
ninger, nar de skal vurdere prisen pa aktier. Thomas K. Poulsen siger, at“ investors extrapo-
late past performance too far into the future when they value stocks. If rms with high asset
growth performed well in the past, investors expect them to continue to do so in the future.
Investors overvalue stocks in these rms to the extent that they cannot live up to the high
growth expectations going forward. When realized asset growth falls short of expectations,
the market corrects the initial overvaluation and these stocks have low returns " [49]. Dette
svarer til, at investorer overser, i deres vurdering af aktier, at en hgj veekst i en aktie kunne
veere en re eksion af overinvesteringer, hvilket kunne betyde lavere afkast i fremtiden. Det

er den afkastforskel som Fama & French sa p4, da de inkorporerede "investment” faktoren

i deres ” ve-factor model”. Faktoren er ogsa kendt som "Conservative-Minus-Aggressive”
(CMA) og bygger pa at kabe aktier med en konservativ investeringsstrategi og seelge aktier

med en aggressiv investeringsstrategi.

2.8 Quality Faktor

Kvalitetsbaserede investeringsstrategier, pa aktier, refererer til, at vicksomheder som skaber
hgj pro t er effektive i deres operationelle drift, sikre, stabile og velfungerende og har ten-

dens til at sld markedets afkast pa langt sigt. Der er som tidligere neevnt mange mader at
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de nere kvalitet pa. Hou, Xue Zhang [42], som dokumenteret 12 forskellige mader at de -
nere value aktier, har ogsa dokumenteret 12 forskellige mader at vurdere virksomheder pa
deres made at skabe pro t ([42] Table 2 panel D). Der er dog andre mader at vurdere kvali-
tetivirksomheder. Novy-Marx [47] vurderede kvaliteten til at veere bruttofortjenesten, hvor
Greenblatt [34] vurderede det til at vaere afkastet pa investeret kapital. Der ndes ogsa man-
ge variationer af kombinationer af forskellige fortjenester, indtjeningsevner og gearingsgra-
der til at beskrive kvalitet [31]. Pro tability faktoren blev, som mange af de andre faktorer,
opdaget ved empiriske test pa CAPM fra Sharpe [57], Lintner [43] og Black [38] og senere af
Fama & French's "three-factor model” [24] og Carhart's [L0] momentum. Empiriske resul-
tater fra de sidste 20 ar har antydet, at portefaljer sorteret pa fortjeneste, indtjeningsevne
0g gearing har givet et hgjere risikojusteret afkast i forhold til en markedsportefglje. Disse
resultater har givet belaeg for at opstille en alternativ Quality faktor, hvor der kombineres
forskellige kvalitetsnggletal til rangeringen af virksomheder. Den alternative Quality faktor
er blevet konstrueret ud fra en kombination af to nggletal, som er den samlede geeld over
den samlede egenkapital ( Total Debt/Equity ), samt afkast fra investeret kapital efter skat

(After-tax Return on Invested Capital ).

2.9 Reverse-Weigthed Faktor

Den "Reverse-Weighted” faktor [5] er en omvendt vaegtning af markedsvaegtet indeksering
af markedet. For at forklare hvorfor dette kan vaere en mulig faktor, ses der pa hvordan mar-
kedsveegtet indeksering blev standarden for den globale industris passive investeringer, og
hvordan passive investeringer udviklede sig. Passive investeringer kan spores helt tilbage
til 1969-1971 [4], hvor Wells Fargo Bank havde, ud fra akademiske modeller, udviklet de
principper og teknikker, der farte til indeksinvestering. John A. McQuown og William L.
Fouse [46] havde stor ind ydelse pa den voksende interesse i at investere pa denne ma-
de, og startede den farste indekskonto pa 6 millioner dollars for pensionskassen Samsonite
Corporation. Efter denne udvikling blev implementeringsdetaljerne pavirket markant de
neeste 30 ar, og den farste strategi der blev udfart var et ligeveegtet indeks over aktier pa
New York Stock Exchange. Denne strategi blev beskrevet som at veere et totalt mareridt,
da transaktionsomkostninger tog det meste af portefgliens gevinst. Det tog 20 ar far disse

transaktionsomkostninger blev lave nok til, at der var et afkast at nde i sddan en ligevaegtet
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portefglje. | 1976 blev ligeveegtningsstrategien overtaget af "Standard & Poor's 500 Compo-
site Stock Price Index’[3], som var en markedsveegtningsstrategi. Dette indeks blev oprettet
i 1957 af Alfred Cowles for at repraesentere og male konsekvent den gennemsnitlige ople-
velse af afkast fra aktiemarkedsinvestorer. Dette indeks blev svaret pa bgnnerne fra Wells
Fargo-teamet. Denne investeringsform er s& god, som den kan blive, nar man ser det for
en indeksportefaljeforvalters synspunkt, da den eneste portefaljehandel, der kraeves, er nar
der sker en virksomhedshandling eller en konstant aendring i indekset. En af de ting, der
satte undren i gang ved denne investeringsform, kom fra Bill Sharpes moderne portefalje-
teori (MPT), der skulle veere baseret pa et markedsveegtet indeks, men dette var ikke tilfael-
det. Markedsvaegtning blev indekseringsstandarden som et direkte resultat af implemen-
teringsspargsmal, og ikke efter effektiv markedsteori. MPT siger altsa ikke, at alternative
systematiske markedsvaegtningsordninger ikke kan give konsekvent overlegent afkast over
tid. Der er altsa abnet op for en made, hvor der kan ndes et bedre afkast end for standard
markedsveegtning. Da der allerede var lavet studier pa, at der var et afkast at nde ved at ga
lang i sma virksomheder, samt studier pa "mean-reversion’, ville dette altsa kunne modsige
teorien omkring markedsveegtet indeksering. At lave indeks pa markedsvaegtning betad, at
man lagde mere vaegt i de store virksomheder eller med andre ord, de virksomheder, som
havde vundet meget den sidste periode. Dette er altsa en "growth” strategi, hvilket value
strategien modsiger. | value strategien var der afkast at nde ved at ga lang i value aktier,
mens man gar kort i growth aktier. Der altsd ere pastande, der taler for, at et bedre afkast
kan ndes end det standard markedsveegtede indeks. Da de andre faktorer forteeller den
modsatte historie vil det oplagte veere, at lave et modsat markedsveegtet indeks, hvilket vil
sige, at man leegger mere vaegt i sma virksomheder og mindre i de store. Dette er blevet til

den Reverse-Weigthed Faktor (RW), som bliver beskrevet yderligere i afsnit 3.
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3 Metode og Teori

Ud fra den gennemgaet litteratur omkring faktorerne vil der blive anvendt tre metodolo-

giske rammer i denne afhandling. Farst vil der blive lavet en handtering af relevante data,
som kan ndes i afsnit 4, dernaest vil der blive lavet en estimering af faktorerne, og derefter
vil der blive lavet en portefgljekonstruktion og evaluering af portefgljerne. Estimeringen og

portefgljekonstruktionen vil blive uddybet i dette afsnit.

3.1 Testaf Modeller

Modellerne der vil blive konstrueret ud fra Fama & French's arbejde pa faktormodeller
([22],[20],[21]). Modellerne er bygget inden for de statistiske rammer for almindelig "Ordi-

nary least squared” regression.

3.1.1 Modellerne

Der vil blive testet re forskellige prisfastseettelsesmodeller, som indeholder henholdsvis:
CAPM, SMB, HML, MOM, RMW og CMA og tre alternative prisfastseettelsesmodeller som
indeholder henholdsvis: CAPM, SMB, HML, alternativ MOM, alternativ Quality, CMA og
RW. Disse modeller vil blive testet pa, hvordan de beskriver afkastet i det valgte marked i
denne afhandling. Farst vil Fama & French's "three-factor model” blive testet, modellen er

sat op saledes:
Riti Mt A® AT (Ruketi rit)AsiSMBAViHML A2, 1)

Den farste faktor i (1) er den omdiskuteret CAPM, som beskriver aktieafkast falsomhed over
for markedet, Ry kt fratrukket den risikofrie rente r¢. Den anden faktor der optreeder er
SMB (size) og den sidste faktor er HML (value). Far faktorernes — -koef cient optreeder lige
for selve faktoren. Interceptet ® forteeller hvad der ikke bliver forklaret i modellen omkring
tveersnitsafkastet og 2 er fejlleddet, der siger noget om de "chok” i afkastet, som modellen
ikke opfanger. For nemhedens skyld, sa i stedet for at skulle treekke den risikofrie rente

fra hver gang, sa vil dette i stedet blive kaldt "Excess Return” (ER)
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Den anden model, der vil blive testet, er udvidelsen til "three-factor” modellen, som Carhart
kom med i 1997. Modellen indeholder samme faktorer, som den farste model, men tilfgjer

momentum faktoren (MOM). Modellen er sat op saledes:

ER  £® A7 {ERukt t ASSMB{ AviHML{AmiMOM A2; (2)

Da Fama & French's model blev kritiseret for at veere ufuldkommen, kom Fama & French i
2015 med en ny og mere robust model. Dette er den tredje model, der vil blive testet. Model-
len er en udvidelse til deres farste model "three-factor model”, og er altsa ikke en udvidelse
til Carhart's model. Fama & French tilfgjede to nye faktorer til modellen, henholdsvis RMW

(pro tability) og CMA (investment). Modellen er opsat saledes:

ER { £8 A7 {ERukt t A SMB{ AviHML{ ApiRMW; AciCM A A2, (3)

Den fjerde model er en kombination af de to forrige modeller. Modellen sgger at teste alle
faktorerne pa én gang for at se, om dette giver et signi kant bedre estimat. Modellen er sat

op séledes:

ER ( £® A7iERuki  ASiSMB{AViHML{ Am;MOM{ApiRMW; Ac;CMA A2 (4)

Den femte model tage udgangspunkt i (4), men med en aendring i MOM, der bliver erstattet
med en alternativ momentum faktor, som er en anden tilgang til momentum. Modellen er

sat op saledes:

ER { £® A" {ERukt t A SMB{ AviHML{ Aa AMOM{ApiRMW;AciCMA A2, (5)

Den sjette model, der vil blive testet i denne afhandling, tager udgangspunkti (5), men med
en eendring i RMW, der bliver erstattet med en alternativ Quality faktor. Denne model er sat

op saledes:

ER ( £® A7 ERyki { AsSSMB{AviHML Aa AMOMAqiQS AcCMA A2,  (6)

Den syvende og sidste model, der vil blive testet i denne afhandling, tager udgangspunkt i
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(6) med en tilfgjelse af den sidste faktor RW, som er den "Reverse Weigthed” markedfaktor.

Denne model er sat op saledes:

ER  £® A7 {ERuki  ASSMBAviHML ; A a] AMOM A qi QS AciCMA; Aw; RW; A2;
(7)

3.1.2 Modelkonstruktion

Til at teste alle de ovennaevnte modeller, vil der blive opsat en hgjreside bestdende af de
forklarende variable og en vestreside med den afhaengige variable. Venstresiden bestar af
enkelte aktiv, og hgjresiden bestar af faktorerne. Hgjresiden har til formal at forklare tveer-
shitsafkast, hvor venstresiden repraesenterer tveersnitsafkastet, der vil blive forklaret af mo-
dellerne. Da mange af forskningsartiklerne bag faktormodellerne bygger pa en veerdivaegt-
ning af aktiver i deres portefgljer, er portefaljer, i denne afhandling, ogsa baseret pa denne
vaegtning. Grunden til, at mange artikler bruger veerdiveegtet, frem for ligeveegtet, er at dette
mitigerer nogle af de store udslag i afkast fra mindre virksomheder [39]. Da nogle af fakto-
rerne afhaenger af nggletal fra regnskabsrapporter, for virksomhederne der kun bliver givet
arligt eller kvartalsvis, er modeller lavet med en "lag-periode” pa et ar. Dette sikrer, at mo-
dellerne ikke blive rangeret pa nggletal der ikke er opgivet endnu, det vil altsa sige, at man
ikke rangerer pa nggletal fra for eksempel januar, hvis nggletallene farst bliver opgivet i ju-
ni. Modellerne bestar samtidig af samtlige aktier, som vil blive beskrevet i afsnit 4, fremfor
Fama & Frenchs metode [20]. Fama & French forsggte at replikkere NYSE breakpointene,
da de konstruerede deres venstre-og hgjresideportefgljer. Venstre-og hgjresidenportefglje-

konstruktion vil blive preesenteret nedenunder.

3.1.2.1 Hgjresideportefgljer

Farst bliver der redegjort for konstruktionen af hgjresideportefgljerne, som er faktorerne i
modellen. Den farste faktor, somindgar i hver model, er markedsfaktoren. Markedsfaktoren
er vaegtet ud fra en veerdiveegtning af virksomhedernes markedsveerdi, der er beregnet ud
fra udstaende aktier gange aktiekursen. Portefgljens daglige afkast er dermed summen af

virksomhedernes daglige afkast fratrukket den risikofrie rente. Formlen for markedfaktoren
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er séledes:

XMV alriei Tep)

RV (8)

N
i /A iaMViti

hvor i A&j A1,2,3,... Nt A£12,3,....T

Hvor Rt'\’”‘t er merafkastet for markedfaktor portefalien, MYV; t; 1 er markedsveerdien for den
ite virksomhed fra forrige handelsdag tid t-1, ( riti ry ) er denite vicksomheds afkast fra-
trukket den risikofrie rente pa tidspunkt t og P JN;EL MV t; 1 er den samlede markedsveerdi
for alle virksomhederne fra forrige handelsdag. Hvis vaegtningen af virksomhederne ikke er

baseret pa forrige dags handelskurs, vil det resultere i at der handles pa ukendt information.

Den nzeste faktor i modellerne, er den sakaldte Size faktor (SMB). Fama & French valgte i
deres Size faktor at rangere virksomheder ud fra deres markedveerdi, hvorefter virksomhe-
derne farst bliver inddelt i tre grupper baseret pa starrelse. De 30% mindste virksomheder
bliver grupperet som sma virksomheder, de 40% midterste virksomheder som neutrale, og
den sidste gruppe som 30% store virksomheder. Yderligere bliver de tre grupper splittet i to
dele, en lav og en hgj [29]. Dette giver altsa seks portefgljer baseret pa starrelse, hvor SMB

faktorens daglige afkast er beregnet ved:
3 , 3 .

RtSMB /E% rtStore/Lav A rtNeutraI/Lav A I,tSme°1/Lav i % rtStOTE/HﬂJ A rtNeutraI/Hﬂj A rtsméfHﬂi (9)
Hvor det daglige afkast for de seks portefgljer er gennemsnitsafkastet for virksomhederne
til tid t for hver af portefgljerne. Portefaljerne for alle faktorer, der er konstrueret ud fra ran-
gering, er alle baseret pa rangeringen fra tid t-1, for at sikre at der ikke handles pa baggrund
af endnu ikke kendt information. SMB er altsa konstrueret ved at kabe aktier i virksomhe-
der, der be nder sig den mindste halvdel af hver gruppe, samt at seelge aktier fra den anden

halvdel.

Value faktoren (HML), er konstrueret pA samme made som SMB, hvilket vil sige, at der igen
er seks grupper ud fra rangering af virksomhederne, med de samme procentvise opdelin-

ger. Rangeringen for HML faktoren er baseret pa virksomhedernes bogfarte veerdi af egen-
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kapitalen i forhold til markedsveerdien [27]. De 30% af virksomhederne, der har den laveste
bogfarte veerdi af egenkapitalen i forhold til markedsveerdien kaldes for vaekst virksomhe-
der, og de 30% starste kaldes for veerdi virksomheder. Forskelligt fra SMB, sa tager HML ikke
udgangspunkt i 40% midterste rangeret aktier, hvilket vil sige, at det kun er re af de seks
portefgljer som HML er konstrueret af. Value faktoren er sammensat ved at kgbe de to po-
rtefeljer, der bestar af vaerdi virksomheder, og seelge de to portefaljer, der bestar af vaekst

virksomheder. HML faktorens daglige afkast er beregnet ved:

3 g 3 ’
1 i VeerdiHgj . 1 Veekst/Hgj
RtHML [E= rt\/aerdllLav Al’t eerairfg) i 5 I,t\/aekst/LavArt &kstHg| (10)

Hvor der igen er tale om gennemsnitsafkastet for virksomhederne i hver portefglje.

Den neeste faktor i modellerne er relateret til Carhart's "four-factor model”, hvilket er Mo-
mentum faktoren [10]. Momentum faktoren er rangeret ud fra virksomhedernes gennem-
snits afkast i de foregaende 2-12 maneder. Virksomheder, der har et historisk hgjt gennem-
snitsafkast over perioden er rangeret til at have hgjt momentum, hvilket er et kabssignal.
Omvendt er virksomheder, der har et historisk lavt gennemsnitsafkast over perioden, ran-
geret til at have lavt momentum. Ud fra rangeringen bliver der som i SMB og HML dan-
net seks portefalier, som bestar af 30% af virksomhederne med det hgjeste afkast, 40% af
virksomhederne med mellem afkast, og den sidste portefglje bestaende af de 30% virksom-
heder med lavest gennemsnitsafkast de sidste 2-12 maneder. De tre portefaljer bliver igen
opdelt i to portefaljer, sa der i alt er seks. Momentum faktoren er bygget op ud fra samme
princip som HML faktoren, hvilket vil sige, at de to portefaljer med hgjt gennemsnitsaf-
kast de sidste 2-12 maneder kabes, og de to portefglier med lavt gennemsnitsafkast seelges.

Portefgljens daglige afkast er derfor beregnet saledes:

3 ¢ 3

1 Heji HojHgj . 1 Lav/Hgj
RMOM fp= | Hejllav 4 Hoilbo . 2 | Lavilav 4 | Lav/Hoj (11)
t 5 Tt t 5 Mt t

Hvor RtMOM er portefgljens afkast og r er et ligeveegtet gennemsnit af virksomhedernes af-

kast i portefgljerne.

Fama & French introducerede i 2015 to nye faktorer til deres originale "three-factor mo-
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del”. De to faktorer er som tidligere neevnt "Robust-Minus-Weak” (RMW) og "Conservative-
Minus-Aggressive” (CMA). RMW ser pa virksomheders evne til at skabe pro t, altsa veere en
robust virksomhed. Virksomheder i RMW bliver rangeret ud fra deres "Operating Pro tabi-

lity"(OP), der er beregnet ud fra:

Revenuej COGSj Interestexpensej SGA
OP A& BE (12)

Hvor Revenue er omseetningen, COGS er omkostninger ved solgte varer, Interest expen-
se er renteudgifter og SGA er salgs-, generelle og administrationsomkostninger. Det er alt
sammen divideret med den bogfarte veerdi af egenkapitalen. Ud fra rangeringen er der igen
lavet seks portefgljier pA samme made som de foregaende faktorer, som gar fra robuste por-
tefaljer der indeholder virksomheder med hgj driftsmaessig rentabilitet, til svage portefaljer
med lav driftsmaessig rentabilitet [28]. RMW faktoren er konstrueret ved at kabe de to robu-

ste portefgljer og seelge de to svage portefgljer:

3 - 3 4
1 Robust/Hgij 1 svag/Hgj 3 . SvagiL
RtRMW JE= ry obusvHg| ArtRobust/Lav i E Iy vag JAI’t vag/iLav (13)

RMW
Rt

Hvor er RMW portefgljens afkast og r; er et ligevaegtet gennemsnit af virksomheder-

nes afkast i portefgljerne.

CMA er den anden nye faktor, som Fama & French introducerede i 2015 til deres ” ve-factor
model”. CMA ser pa virksomhedernes aendring i investeringsstrategier, det vil sige, om en
virksomhed investerer mere end tidligere "Aggressive” eller investerer mindre end tidligere
"Conservative”. Virksomheder i CMA faktoren er rangeret ud fra den procentvise eendring i

virksomhedernes totale aktiver(TA) [19], som er fundet ved:

TAt; 10 TA 2

%CTAAE

(14)

Ligesom de forrige faktorer, er der dannet seks portefgljer. Faktoren er som de andre fak-
torer lavet ud fra nul-investeringsprincippet, hvor der er en ligeveegt af kab og salg. CMA

faktoren er konstrueret ved at kgbe de to portefgljer, der indeholder konservative virksom-
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heder og saelge de to portefgljer med aggressive virksomheder:

3 ’ 3 i’
1 i Konservative/Hgj 1 Aggressive/Lav Aggressive/Hgj
RtCMA JE= I,tKonservatlve/Lav Al’t ] P =or g9 Art g9 ] (15)

2 2 !
Hvor th'\"A er CMA portefgljens afkast og r; er et ligeveegtet gennemsnit af aktiers afkast, i

forskellige rangeret intervaller, som er baseret pa eendringen i totale aktiver (investeringer).

De ovenneevnte faktorer er alle praesenteret i Fama & French's og Carhart's artikler, og der
vil blive lavet en videre udvidelse med nogle alternative faktorer. Her vil der blive fokuseret
pa markeds, momentum og RMW faktoren, da disse ikke har givet et tilfredsstillende re-
sultat (se afsnit 5). Disse faktorer vil nu blive modi ceret, hvorved der bliver tilfgjet tre nye
faktorer til modellerne. Den farste faktor der vil blive beskrevet er en alternative Momen-

tumfaktor (AMOM).

Den alternative momentum faktor tager udgangspunkt i det omdiskuteret momentum og
"mean-reversion” problem fra afsnit 2. For at overkomme "mean-reversion” problemet er
der, i stedet for kun at se pa glidende gennemsnit, ogsa taget hgjde for glidende standard-
afvigelse. Derudover tager den alternative momentum faktor ogsa hgjde for ere perioder
for det glidende gennemsnit, hvilket har til formal at give mere robusthed og sikkerhed for

om en virksomhed er i momentum eller ej. Teorien bag faktoren er saledes:

Farst ndes et glidende gennemsnit af vicksomhedernes afkast over tre perioder pa hen-
holdsvis tj 66,ti 13209t 264 dage. Disse gennemsnit bliver holdt op imod spot afkastet,
hvilket vil sige afkastet pa tidspunkt t i 1. Hvis afkastet pa tidspunkt t 1 er stgrre end
mindst to af de glidende gennemsnit, vil en aktie blive kategoriseret som veaerende i positivt
momentum og dermed blive sat til et kgb-signal, 1, omvendt geelder der, at hvis afkastet pa
tidspunkt t i 1 er mindre end mindst to glidende gennemsnit, sa vil en aktie blive katego-

riseret som veerende i negativt momentum, hvilket giver et seelg-signal j 1. Dette giver en
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klassisk momentumstrategi:

Lfor rlitjrf E3

rli

i 1for rli

rli

3

Py «lirt), P, lirf)
t/Ei66 66 t/E132 " 132
1. - Py oolirn) Py (rlirf)
i TP E. tEes 66 Ei264 264 -
IETRS P.1 olirfy A P.q olirf)
i /132132 t/E 264~ 264
. . (16)
1. Py «lirt),P.1  firf)
i 1T G tgkee 66 tAI132 132
TET Pil (ritirf)APil (rlirf)
re=ir (;3 t/Ei66 " 66 142647 264
1. Pil (ritirf)/\Pil (rfirf)
i 1T C g2 13 " tEi2ea 264

Da denne strategi stadig ikke tager hgjde for "/mean-reversion” problemet, sa derfor bliver

standardafvigelser tilfgjet til faktoren. Idéen er, at hvis den nuvaerende standardafvigelse er

lav i forhold til historiske niveauer, sa vil kab- og salgsignalerne forblive de samme. Om-

vendt, hvis den nuveerende standardafvigelse er hgj i forhold til historiske niveauer, sa vil

signalerne blive byttet rundt. Modellen vil altsa tage positioner, som er modsat momen-

tum signalet, da der forventes, at aktien er pa vej mod "mean-reversion”, og altsa vil ga mod

et historisk gennemsnitlig afkast. "Mean-reversion” signalet er bestemt ud fra

t i 66 dages

glidende standardafvigelser mod tj 264 dages glidende standafvigelser. Dette giver:

Hvis signal
Hvis signal
Hvis signal

Hvis signal

A INYRPCH 1, i AL23...n

A INYPOEV 1, i AL23..n .
.1 3/66 3264 . : ( )

A 1N CH 1, i AL,2,3...n

A INPEF4 1, i AEL23..n

Veaegtningen af virksomhederne i den alternative momentumfaktor bliver bestemt ud fra

hver virksomheds t j 66 standardafvigelse. Det vil sige, at hvis en virksomhed har et kab-

signal (1), s vil veegten for denne virksomhed veere:

Zi .
Wi,signal,cELlcEPn—l, | /E1,2,3...,n

7
(18)

i 66
1A 3/ﬁ,signal,tEL
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Og for et salg-signal (-1):

1
Wl,SlgnaI/EL[EP#, i /£1,2,3...,n (19)

i AL /66
/ﬁ,signaIﬁEil

Det daglige afkast for AMOM faktoren er fundet ved:

RAMOM /EX] Wit; 18Tt 8S ;1 (20)
i A

Hvor wj t; 1 erveegten, r; ; er afkastetog S t; 1 er signalet for virksomhed i. Veegten og signa-
let der benyttes til at beregne det daglige afkast for AMOM er begge baseret pa den forrige
handelsdag t-1, sa portefaljen ikke er konstrueret pa ukendt information. Derudover geel-
der nul-investeringsprincippet ogsa for AMOM faktoren, sa der er ligevaegt mellem kab og
salg: Pi'\'/ﬂwi,ti 189S t; 1 ZO.
Den neestsidste faktor der vil blive beskrevet i denne afhandling, er et alternativ til RMW.
Da RMW er en kvalitetsbaseret faktor er det logisk, at den alternative faktor ogsa er en kva-
litetsbaseret faktor. Grunden til, at der er valgt en ny faktor til at udskifte RMW er, at RMW,
ligesom MOM, ikke gav et tilfredsstillende resultat (se afsnit 5). Den nye kvalitetsfaktor er
en kombination af to kvalitetsnggletal, hvilket er taget ud fra Granthams loso [31] om at
kombinere kvalitetsnggletal til at beskrive virksomhedskvalitet. Faktoren er beregnet ud fra
virksomheders geeld over egenkapitalen sammensat med afkast af investeret kapital. Virk-
somhederne bliver rangeret ud fra begge nggletal, hvorefter deres rang leegges sammen til
en samlet score, som de er rangeret ud fra. Som i de andre faktorer er der derefter dan-
net seks portefagljer ud fra rangeringen af virksomhederne. Ud fra samme princip, som i
de andre faktorer, er der her en nul-investeringsstrategi, hvor der bliver kagbt de to porte-
faljer med virksomheder der har hgjest kvalitetscore og solgt de to portefgljer med lavest
kvalitetscore. Faktoren er valgt at blive kaldt "Quality Faktor” (QS), og portefgljens afkast er

beregnet saledes:
3 4 3

1 Robust/Hgj 1S/H'S/L,
RtQS/E— rtO ust/Hgj ArtRobust/Lav i 5 rtvag ﬂlAri :/ag av (1)
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Hvor R2S er QS portefaliens afkast, r°*"*"*? er gennemsnitsafkastet for de 15% virksom-

heder med den hgjeste kvalitetscore, rtRObUSt’La" er gennemsnitsafkastet for de naeste 15%

Virksomheder med den naesthgjeste kvalitetscore, rtS vagiHa) o gennemsnitsafkastet for de

15% aktier med den naestlaveste kvalitetscore og r>"%"® er gennemsnitsafkastet for de
sidste 15% aktier med den laveste kvalitetscore. Dette giver 40% med en neutralscore, der

hverken bliver kgbt eller solgt.

Den sidste faktor, der vil blive beskrevet i denne afhandling er den "Reverse-Weighted” mar-
kedsfaktor RW, der er beregnet ud fra samme princip som Mkt, hvor den eneste forskel er
en modsat vaegtning af aktierne. Dette betyder, at sma virksomheder bliver veegtet hgjere

end store virksomheder, hvilket er beregnet saledes:

1
RW X MVi i a(riei ret)
A JA MV

(22)

hvor i A&j A1,2,3,...N~t A£1,2,3,...,T

Hvor RtRW er afkastet for den "Reverse-Weighted” markedfaktorportefalje, % er den

MV,
omvendte markedsveerdi for den enkelte aktie, ( rit i rs () er den enkelte akties afkast fra-

JALMV i1

trukket den risikofrie rente og er summen af den omvendte markedsvaerdi for

alle aktier.

3.1.2.2 \Venstresideportefaljer

Til at repraesentere tvaersnitsafkastet i det valgte marked i denne afhandling, er der valgt at
lave 125 venstresideportefaljer, som regressionerne fra afsnit 3.1.1 vil blive testet pa. Det-
te er gjort, da der skal geelde ud fra APT rammerne, at portefgljerne skal veere diversi ceret.
APT rammerne siger, at systematisk risiko bliver medregnet i prisen, og det samme ggar idio-
synkratisk risiko ogsa, hvis portefaljerne ikke er diversi ceret. De systematiske faktorer kan
ikke medregne denne idiosynkratiske risiko, nar de priser aktiverne. De 125 venstresidepor-
tefaljer vil blive dannet ud fra Size faktoren, som Fama & French skriver i deres artikel [20].
Size faktoren er basen i portefgljerne, da dette er en god made at undga en darlig diversi-

cering af portefgljerne, da de er rangeret ud fra markedsveerdi. Veerdiveegtede portefgljer
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som markedsfaktoren og RW kan veere darligt diversi ceret, da en en stor/lille virksom-
hed kan veere vaegtet meget hgijt, og derfor have meget betydning i portefgljerne. Efter Size
faktoren er valgt som base, bliver den derefter kombineret med de andre faktorer med und-
tagelse af markedsfaktoren, AMOM og RW. Venstresideportefgljerne bliver konstrueret ud
fra virksomhedernes rangering i hver faktor. Pa baggrund af rangeringen bliver virksomhe-
derne opdelt i fem portefgljer for hver faktor, hvorefter portefaljerne bliver kombineret pa
tveers af faktorerne. Der bliver dermed dannet 5x5 portefaljer for hver faktor sammen med
Size faktoren, altsa 5x5 - (Size/Value, Size/Momentum, Size/Pro tability, Size/Investment og
Size/Alternativ Quality ). For eksempel er 25 Size/Value portefgljer konstrueret som i neden-

stdende tabel, hvor hver af de kombinerede portefaljer er ligevaegtet.

Tabel 3.1: Size/Value kombinationer

Small 2 3 4 Big
Growth 1,1 21 31 41 51

2 12 22 32 42 52
3 13 23 33 43 53
4 14 24 34 44 54

Value 15 25 35 45 55

De 125 afkastserier fra portefgljerne bgr ifglge teorien veere diversi ceret og dermed danne

grundlag for en god tvaersnitsvariation, som modellerne kan teste pa i regressionerne.

3.1.3 Estimering af Modellerne

Til at estimere modellerne vil der blive taget udgangspunkt i "Ordinary Least Squares” (OLS)
fremgangsmade. OLS har til formal at estimere et saet af koef cienter for multivariate re-
gression, hvor malet er at minimere den afhaengige variables residualer fra en tilpasset mo-
del. OLS er valgt pa baggrund af Campbell, Lo MacKinlay's [8] studie omkring estimering af
markedsmodeller. Campbell, Lo MacKinley fandt, at "Under general conditions ordinary
least squares (OLS) is a consistent estimation prodcedure for the market-model parame-
ters” [8], hvilket er grunden til, at denne estimering er brugt i denne afhandling. Dog er der
et problem ved denne estimeringsform, hvilket er, at OLS koef cientestimeringen er fundet
ud fra enkelt-dimensionsdata og der i denne afhandling er taget udgangspunkt i 125 porte-
faljer til at lave estimeringen af modellerne. Hver portefgljer indeholder tiimed afkastserier

for hver dag, hvilket gar det til panel data af T xN -dimensionsdata. Denne problemstilling
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overkom Mittelhammer, Judge & Miller [44] tilbage i 2000, da de viste, at nar denne samme
matrice af forklarende variable X er til stede i alle regressionsdimensioner, sa kan det N'te

system af regressioner blive estimeret i én ligning pa alle tidspunkter som:
m AXX)T XY, i A£1,2,3,...N (23)

Herer ﬁi en vektor af estimeret koef cienter for hver afhaengig variabel, altsa de konstrueret
venstresideportefaljer, X er design matricen, som indeholder de forklarende variable, som
her er faktorernes afkastserier og Y; er en vektor, som indeholder afkastserien for venstresi-

deportefgljerne.

Der vil, til at teste modellerne i denne afhandling, blive taget udgangspunkti APT rammer-
ne, da det er interessant at se estimeringen af interceptet, ®, i regressionerne for at se, hvor
meget afkast modellerne forklarer og hvor meget der ikke bliver forklaret af modellerne. En

af grundene til, at denne form for test er valgt er, at det er sveert at vide hvilken fordeling
ﬁ—vektorerne har, hvilket gar det nsermest umuligt at teste pa estimater af koef cienterne
for deres signi kans i modellerne pa tvaers af regressionerne uden at ga ud i kompliceret
regressionsmetoder. Denne form for test kaldes ogsa "Joint test”. APT rammerne og hvorfor

denne test er valgt vil nu blive beskrevet.

Farst og fremmest skal det geelde, at ® for modellerne med en eller ere forklarende va-
riable, ikke er signi kant forskellig fra nul. Hvis ~ ® er signi kant forskellig fra nul, sa bety-
der det at faktorerne der forklarer venstresideportefaljernes afkast ikke er velspeci ceret og
dermed ikke fungerer som et godt estimat for den systematiske risiko i tveersnitsafkastet.
Derudover kan det betyde, at der kan opsta arbitragemuligheder i modellerne. Det vil altsa
sige, at faktorerne i hgjresideportefaljerne ikke forklarer venstresideportefaljernes aktiver,
eller at der mangler faktorer i hgjresideportefgljerne, der skal kunne forklare afkastet i ven-
stresideportefaljerne. Hvis der opstar en arbitragemulighed, vil ATP rammerne ikke geelde,
samt at hypotesen omkring effektive markeder vil blive forkastet. Denne hypotese siger, at
der i effektive markeder ikke ndes arbitragemuligheder. Hvis  ® i modellerne er forskellig

fra nul, s vil det i starre grad betyde, at faktorerne i modellerne ikke tilstraekkeligt forklarer
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tveersnitsafkastet i venstresideportefgljerne end, at der ndes arbitragemuligheder i mar-

kedet [21].

Med disse antagelser vilmodellernes evne, til at beskrive tvaersnitsafkastet i venstresidepor-
tefaljerne, blive beskrevet ud fra bade enkeltstaende ®, fra hver regression af en venstresi-
deportefelje, og feelles ® fra et seet af regressioner af venstresideportefaljer. Det enkeltsta-
ende ® vil blive brugt til at beskrive forkastningsgraden af modellerne over tidsintervallet,

mens de feelles ® vil blive brugt til at beskrive forklaringsgraden af modellerne.

For testen af enkeltstdende ®, vil den tosidet nul-hyposten i denne afhandling blive, at en
model vil blive forkastet, hvis dens ® ikke er signi kant og ikke blive forkastet, hvis dens ®

er signi kant:
Ho:®, A£0,H.:®, 64, pA1,2,3,...P (24)

Hvor p er venstresideportefgljerne, og P er 125 venstresideportefgljer. Hver test vil teste pa
en faktor ad gangen i OLS regressionen sammen med et intercept, og hver OLS estimering

kan blive vist til at vaere multivariat normalfordelt:
“ i 2 , l(l:
u» N, 2(XX) (25)

Omskrives dette med interceptet, fas en teststarrelse for hvert ® pa:

®j 0
t» —p— (26)
Yp  (XX)il
Hvor ®, er det estimeret intercept fra OLS regressionerne og ?/% (X%X)i ! er kovarians-varians
matricen for ®,. Denne teststarrelse har en t-fordeling med T-K-1 frihedsgrader, hvor T er
antallet af observationer og K er antallet af forklarende variable i modellen. Hvis teststar-

relse er over 1.96 ved et signi kans niveau pa 5%, og T er tilstraekkelig stor, indikerer dette,

at ® er signi kant og dermed forkastes nul-hypotesen om, at ® A0 [58].

Til at se pa intercepts pa tveers af enkelte regressioner bruges en "Joint test’ af  ®. Her er nul-

29



Faktor Investeringsstrategier Copenhagen Business School

hypotesen som i (24), men i stedet for at veere et enkelt ®, vil ® vaere en vektor af intercept

pa 25 venstresideportefgljer.

Ho:® A0,HA: ® 6/ (27)

Hvor ® her er en vektor bestdende af de 25 portefgljer vist i tabel (3.1).

Den samlede signi kans af K forklarende variable er malt pa, hvor meget summen, af kva-
dreret residualer Sum of Squared Residuals (SSR), stiger, nar den k'te variable bliver taget ud
af modellen. Der vil her blive lavet to udgaver af SSR. Fgrst SSR, for en begraenset model,
hvor den k'te variable bliver udeladt, og SSRy, for en ubegraenset model, hvor alle variable
er med. Her vil SSR, veere mindre end SSR,,, da den ubegreenset model har ere variable
end den begreenset model. Pointen er, at man kan nde ud af, hvor meget mindre SSR er

end SSR, for at se betydningen af den variabel, der er udeladt. Dette ggres med en F-test:

(SSRi SSRp)/q
SSRp/(T i Nj K)

(28)

Hvor T er antallet af observationer, N er antal portefgljer, K er antallet af forklarende va-
riable i den ubegreenset model, og g forskellen i antal forklarende variable mellem den be-
graensede og ubegreenset model. | (28) maler teelleren eendring i SSR ved at ytte fra den
ubegraenset model til den begraenset model i forhold til hvor mange k variable, der er taget
ud af modellen. Dette giver en procentdel, da eendringen i SSR er divideret med stgrrelsen
pa SSR,, ved udgangspunktet, standardiseret efter frihedsgrader. Denne test forteeller, hvor
meget modellerne ikke forklare, da denne test er baseret pa SSR. Det er dog mere interes-
sant at se, hvor meget forklaringsgrad, der gar tabt, nar en faktor udelades for modellen.

Dette kan derfor skrives op som:

(Rayi R/ q

29
(1i RR(Ti Ni K) (29)
Hvor R? er forklaringsgraden beregnet som:
SSRT
R? /E1j (30)
SSTIT
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Hvor SST er Total Sum of squared. | stedet for den rene R? vil der blive brugt den juste-
ret R? (adj R?), da R? altid stiger ved tilfgjelse af ere variable og aldrig falder, hvorimod
adj R? justerer for antallet af forklarende variable i modellen. Det vil sige at, hvis der tilfa-
jes forklarende variable, som er ubrugelige til at forklare afkastet fra venstresiden, sa falder

forklaringsgraden [61]. Den justeret R? er beregnet ved:

[SSR(Ti Ki LDV[SST(T i 1)]
1; RI[SST(T 1)]

adj R? A1 (31)
Nu er der skabt nogle statistiske rammer, hvori modellerne kan testes, men der skal farst
nogle antagelser til for, at disse rammer er gaeldende. Farst er der antagelsen om normalfor-
deling af data. Denne antagelse er vigtig, da mange statistiske analyser afthaenger af denne
antagelse, selvom aktieafkast sjeeldent, historisk, opfarer sig normalfordelt. Derefter er det
vigtigt i testene at undga multikollinearitet, da OLS estimeringen afheenger af uafheengige
variable. Hvis to variable er perfekt korreleret vil R? /E1 for begge variable og varians vil ikke
blive malt for de to variable. Selvom to variable ikke er perfekt korreleret, men har en hgj
korrelation vil den estimeret varians veere for hgj, hvilket vil give multikollinearitet. OLS af-
heenger af inverse matricer, som er afhaengige af ikke-singularitet. Heldigvis, pa baggrund
af litteraturen beskrevet tidligere, vil dette ikke veere geeldende for faktorerne i modellerne,

hvilket betyder, at multikollinearitet ikke er til stede.

3.2 Metode for faktorerne som investeringsstrategi

Asness, Moskowitz & Pedersen kom i 2013 med et studie af faktorer som investeringsstra-
tegi, hvor de fandt, at Value og momentum faktorer gav en diversi ceret portefglje ved at
kombinere disse faktorer [1]. Formalet ved at bruge faktorerne som investeringsstrategier
er at nde kombinationer af faktorer, der kan give diversi ceringsfordele og dermed op-

na et hgjere afkast, samt en lavere standardafvigelse end markedet generelt. Dette vil blive
gjort pa baggrund af historiske afkast, for de forskellige statiske portefaljer af faktorer, hvor
det gnskede resultat vil veere at opna en strategi, der er stabil igennem generelle markeds-
beveegelser og samtidig give et godt afkast. Dette er hvad store investeringsforvaltere ogsa
jagter, nar de skal forvalte store summer penge. Metoden til at nde en god diversi ceret

investeringsstrategi vil blive lavet i to dele. Fgrst vil portefaljerne blive konstrueret, hvor-
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efter disse portefaljer vil blive testet historisk. Derefter vil der blive lavet en evaluering af
strategierne pa baggrund af praestations- og risikomal, som bliver beskrevet i neeste under-
afsnit. Der vil videre blive lavet statiske kombinationsportefgljer, hvor der vil blive testet,
som Asness, Moskowitz & Pedersen, om en to-faktor- og tre-faktorportefglje vil give en god
investeringsstrategi. Der vil derudover blive testet om en dynamisk strategi, hvor veegtene
af faktorportefgljerne veelges pa baggrund af tidligere afkast og Sharpe-Ratio. Dette giver
derfor ikke en ligeveegtet kombination af faktorerne, men forskellige veegte hver dag. En
dynamisk strategi kan veere med til at give starre diversi cering i portefgljen, samt fange

trends i portefgljerne.

3.2.1 Konstruktion af Portefaljer

De farste strategier vil tage udgangspunkt i de omtalte hgjresideportefgljer, som er de en-
kelte faktorer. Strategierne tager udgangspunkt i en ligeveegtning af disse portefgljer, og er

simple kombinationer af disse, hvilket vil blive kaldt statiske kombinations portefgljer.

3.2.1.1 Statiske portefaljer

Som fagrnaevnt, er en statisk kombinations portefglje en ligevaegtet kombination af en eller

ere faktorer, og vil blive konstrueret sdledes:

R AcceR
RSP/CE Faktor k ” Faktor,K’ k/El,2,3,...,K (32)

Hvor Rsp er afkastet for den statiske portefalje o9 Rraktor k €F afkastet for de enkelte fakto-
rer. Det er her interessant at se om de forskellige kombinationer kan forbedre den enkelte
faktors afkast og se om kombinationen kan mitigere nogle tab i for eksempel nanskrisen
(2007-2009). Til at se, om en kombination af faktorer er god, vil der blive set pa praestations-
og risikomal, samt afkastserierne. Diversi ceringen skulle veere forholdsvis god, da alle fak-
torer blevet konstrueret ud fra en 2x3 rangering af virksomhederne, hvilket skaber diversi-
ceringen. Samtidig er der tale om nul-investeringsportefaljer, hvor summen af veegtene i
portefaljerne er nul. Der er altsa noget dynamik i portefaljerne, da de kan have bade lange
og korte positioner, hvilket giver en bedre diversi cering. Dernzest vil der blive set pa den

indbyrdes korrelation mellem faktorerne. Hvor en negativ korrelation kan veere et godt tegn
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pa at diversi cere portefaljer endnu mere, da det kan forbedre afkast og minimere risiko i
portefaljerne. Pedersen [48] s& pa korrelationer, som eksempelvis hvad der karakteriserede
en god portefaljekonstruktion. Han sa pa vigtigheden af korrelation, men iszer vigtigheden
mellem lange og korte positioners korrelation. "For a long position, a high correlation with
other longs is bad, whereas a high correlation with short positions is good” - altsa sgger man
at have en lav eller negative korrelation i sine lange positioner, mens en hgj korrelation i de
korte positioner er gode, da en hgj korrelation, mellem aktier der skal seelges, kan give et
godt afkast. Pedersen sa ogsa, at en rebalancering af sin position er gavnligt for en portefgl-
jes preestation, da man kan blive overpositioneret i portefgljen, hvis en rebalancering ikke
nder sted. Denne made kan mitigere tab, da man holder sine positioner relativt "sma”
og ikke lader dem eksplodere [48]. | alt ndes der 9 enkelte portefgljer, 36 kombinationer
af statiske to-faktorportefgljer samt 84 kombinationer af statiske tre-faktorportefaljer. Da
det ikke giver mening at gennemga alle disse kombinationer igennem, vil der blive taget
udgangspunkt i de 9 enkelte portefgljer, 4 udvalgte to-faktorportefgljer og 3 udvalgte tre-

faktorportefaljer.

Til at visualisere portefgljerne vil der blive lavet et "Total Return Index” (TRI) og en "Draw-
downs” (DD) serie, samt beregnet "Maximum Drawdowns” (MDD) for hver portefglje. Disse

serier vil blive vist i grafer og tabeller i afsnit 5 laengere nede. TRI er beregnet ud fra:
TRI; ATRI; 18 (1ARy), tA1,2,3,...T (33)

Hver TRI vil blive indekseret til at starte i 100 ved starttidspunktet for hver portefglje, sa
portefgljerne kan sammenlignes i deres afkast.

DD er beregnet ud fra:

DD{ £ max TRls. (i TRI 34
t s2(0.) st t A ( )

DD maler tilbagegangen, fra et historisk toppunkt, i TRI.
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MDD vil blive beregnet ud fra:

Min {TRIsct}i Max{TRI}

MDD &£ 35
‘ Max{TRl;} (35)
Alternativ:
MDD+ Emax max[TRI;j TRI; 36
T 22(0.T) t2(0,(',)[ tl (,] ( )

MDD viser det maksimale kumulative tab over hele perioden [35].

3.2.1.2 Dynamiske Portefgljer

Da de statiske portefaljer er for simple i deres tilgang til konstruktion, og dermed kan ga glip
af noget dynamik i afkast og risiko, vil en mere kompleks tilgang blive tilgaet. De dynamiske
portefaljer vil ikke fglge den ligevaegtet fordeling af vaegte pa tvaers af faktorerne, men vil i
stedet fordele veegtene dynamisk. Dette vil blive gjort ud fra Markowitz studier af moder-
ne portefglje teori, som siger: ” Following Markowitz, we assume that investors wish to nd
portfolios that have the best expepcted return-risk trade-off " [36]. Markowitz konstruerede
ef ciente portefgljer pa to mader: Farst sagde han, at investorer gnsker at maksimere de-
res forventede afkast for et givent risikoniveau i portefgljerne, hvilket er en maksimering af

forventet afkast:
max? Aw (37)
Under bibetingelser

75 Awsw

X
w El

Dette er altsa den sammenseaetning af vaegte, der giver det hgjeste forventet afkast. Denne
optimering vil blive baseret ud fra faktorernes historiske afkast med et observationsvindue
pa 132 dage svarende til et halvt ars handelsdage. Den anden made Markowitz konstruerede

portefaljerne pa var, at han viste, at investorernes problem ved at maksimere det forventede
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afkast kunne give en stor risiko i portefgljer. Dette problem overkom han ved at minimere

risikoniveauet i portefgljerne for et givent forventet afkast:
. 3 2
min ¥§ Awsw (38)

Under bibetingelser

1
1%ile @)

samme observationsvindue, for faktorernes historiske afkast, som det maksimeret forventet

Hvor de optimale vaegte er fundetved w, A& . Denne optimering vil blive baseret pa
afkast. Dette giver sa et "trade-off” mellem forventet afkast og risiko, som er de neret som
Sharpe-Ratio:

Ypirs
Y

P

Sharpe-Ratio /A (39)

Dette "trade-off” vil blive udnyttet til at nde dynamiske vaegte, der giver det bedste forhold

mellem afkast og risiko baseret pa historiske afkast, og er en kombination af (37) og (38):

§i 1(1 ¢1)

P iE a) (40)

Hvor w, er en vektor bestdende af de optimale vaegte, der maksimerer "trade-off'et” mel-
lem forventet afkast og standardafvigelse, hvilket vil vaere forskellige, afhaengigt af, hvor
mange faktorer der indgar i de forskellige optimeringer. 1 er vektorer der indeholder af-
kast for de forskellige faktorer, 1 fungerer som en sum-operatar, der sikrer, at vaegten altid

erlig 1, 8 er kovarians-variansmatricen for faktorerne.

Der vil bade blive lavet en optimering pa at maksimere forventet afkast og maksimere Sharpe-
Ratio. Grunden til, at der ogsa vil blive lavet en optimering pa at maksimere forventet afkast
alene er, at en optimering pa Sharpe-Ratio kan fratage investorens muligheden for store

afkast. Et hop i afkast bidrager positivt i den forstand, at man far et hgjere afkast, men bi-

35



Faktor Investeringsstrategier Copenhagen Business School

drager "negativt’, nar man snakker om standardafvigelse, da et hop vil give store standard-
afvigelser, hvorved Sharpe-Ratio'en ville kunne falde i denne periode. Bliver der lavet en
optimering pa dette hop i afkast, ville en faktor med store afkast, pa kort tid, blive udeladt,

da den ogsa bidrager med store standardafvigelser.

Disse optimeringer stemmer overens med Pedersens [48] portefglje konstruktionsprincip-
per, hvor han skriver, at portefgljeveegtene skal dimensioners i henhold til forventet afkast
og risiko, baseret pa afkast, standardafvigelser og kovarians mellem faktorerne. Optimerin-
gerne vil blive, som farnaevnt, baseret pa et dynamisk rullende observationsvindue pa 132
dage, hvilket sikrer Pedersens princip om, at der skal ske en kontinuerlig eendring i porte-
faljeveegtene, s man ikke blive over-eksponeret i en faktor. Observationsvinduet er fundet
ud fra test af forskellige intervaller, hvor optimeringen er kart pa (se Appendiks C). Laengere
intervaller kan give for meget information om bevaegelser i faktorerne, mens kortere inter-
valler kan give for lidt information om bevaegelser i faktorerne. Derudover vil en position
blive holdt i en dag ad gangen, da portefaljerne er beregnet pa daglig basis, hvilket vil sige,
at den vaegt der er fundet, pa baggrund af de 132 dages observationsvindue, vil blive holdt
til den naeste dag. Ligeledes ma hver faktor hgjst vaegtes 35%, for at sprede risikoen ved at
skabe stgrre diversi kation i portefgljerne. Veegtende i de to dynamiske portefgaljer for hver
handelsdag, er fundet ved numerisk optimering ud fra maksimeringsproblemerne neden-
for (41, 42):

Optimering af afkast:

X _
max £ wy Rk, t/A133,134,135...T (41)
W wm

Under bibetingelser

Wyt 035  t/A133,134,135...T

X
Wy A1, t A133,134,135...T
k AEL
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Optimering af Sharpe-Ratio:

. _
Wk7 Rk,

max EpKE Lt £133,134,135...T (42)

Wit wm Wit Va t

Under bibetingelser

Wy - 0.35, t/A133,134,135...T

X
Wy A1, tA133,134,135...T

k /L
Hvor ﬁk,t er gennemsnitsafkastet for de forrige 132 dage for en vilkarlig faktor k og ligeledes
er ¥4 + gennemsnitsvolatiliteten. Som i de statiske portefgljer, vil de dynamiske portefaljer
blive visualiseret ved hjeelp af TRI og DD grafer, samtidig vil en graf af de fundne vaegte blive

preesenteret i afsnit 5.

3.2.1.3 Evaluering af Portefaljer

Til at evaluere de statiske og dynamiske kombinationer, af faktorerne, vil nogle praestations-
mal blive beregnet. Disse praestationsmal er opdelt i praestations-og risikomal. Hvor prae-
stationsmal vil vaere: Arligt afkast, &rlig volatilitet og arlig Sharpe-Ratio. Risikomal vil veere:
Markedsbeta, Maximum Drawdowns, Skewness, Kurtosis, Value-at-Risk og Espected Short-

fall.

Farst vil praestationsmalene blive praesenteret, som vil blive malt pa arlig basis, da det er
mest almindeligt, nar man sammenligner forskellige portefgljer. Farst ndes, arligt afkast
og arlig volatilitet, det forventede afkast (E[R]) samt volatiliteten (  ¥{R]) for en portefalje.

Dette gares ud fra portefgljens historiske afkast, og er de neret ud fra en portefalje X:

PT R
E[Rx]AE%t (43)
S
"To(Rii E[Rx])?
YRx] £ — (44)

Ti1

Da data i portefaljerne er pa daglig basis er forventet afkast og volatilitet, ogsa pa daglig
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basis [2]. For at fa praestationsmalene pa arlig basis, vil falgende fremgangsmade blive taget
i brug:
h i
E R} A1AE[RK])"i 1 (45)

h i
% RE AEYRy]e' A (46)

Hvor n er antallet af handelsdage pa et ar. Der er en forskel i maden man konverterer de
daglig observationer til arlige, hvilket er tidsskaleringen, der bliver brugt til konverteringen.
Til at beregne den arlige volatilitet benyttes "Volatility Square Root of Time'-reglen [26].
Denne regel siger, volatiliteten gges med kvadratroden af tiden i stedet for bare at gges med
tiden i sig selv. Dette er dog kun geeldende, nar afkast er normalfordelt. Da der tidligere er
blevet antaget, at afkast er normalfordelt, selvom det historisk ikke er tilfeeldet, kan denne

regel tages i brug.

Dermed er de to fgrste praestationsmal fundet. Disse mal er gode til at evaluere en porte-
falie, men mangler lidt information, nar man vil sammenligne portefgljer med hinanden.

En portefgljes afkast stiger normalt med risikoen i portefgljen, dermed kan en portefglje X
godt se ud til at klare sig bedre end en anden portefglie Y, men samtidig har X en starre ri-
siko end Y . For at se pa det optimale forhold mellem afkast og risiko pa tveers af portefaljer
bruges Sharpe-Ratio (39), som maler hvor meget afkast man kan fa per risiko i sin investe-

ring.

Det naeste, i evalueringen af portefgljerne, er risikomal. Her vil farst markedsbeta blive gen-
nemgaet. Markedsbeta siger hvor eksponeret en portefglje er i forhold til markedet, hvilket
ogsa er kendt som den systematiske risiko. Her vil ud fra CAPM's "Security market line” blive

fundet en markedsbeta for hver portefalje:
Re A® A ke 1 A% (47)

De statiske og dynamiske portefaljer, der er blevet konstrueret, vil alle fa foretaget en OLS

regression, hvorved portefagljernes ~ -koef cient ndes. Denne  -koef cient vil blive brugt
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som en portefaljes markedsbeta, og er altsa portefgljens eksponering imod markedet [2].

Det naeste der vil blive gennemgaet, inden for risikomal, er portefgliernes "Value-at-Risk”
(VaR) og "Expected Shortfall” (ES). VaR maler hvor meget en portefalje mindst vil tabe ud
fra en sandsynlighed (kon densniveau), z%. Dette er malt ud fra historiske afkast, samt en
antagelse om, at afkast er normalfordelt. Et normalt mal for VaR er pa 95% kon densniveau,
hvilket vil sige, at VaR vil male hvor meget en portefalje mindst vil tabe med 5% for en given
periode. Da preestationsmalene er fundet pa arlig basis, vil VaR ogsa blive dannet pa arlig
basis. Dette gares ved at tage det arlige forventet afkast og volatilitet for en portefalje, og
se pa et 95% kon densniveau pa portefgljeafkastet med en antagelse om normalfordeling,
hvor middelveerdien er ( 1) og standardafvigelsen er (%). Dernaest tages det inverse af en

akkumuleret normalfordeling (  A), hvilket giver falgende udtryk for et teoretisk VaR estimat:

95%VaR&EA! 1(z,1 ,%) (48)

1 [
ﬁEiE%ZTAz% T

Da VaR kun beskriver, hvad en portefglje mindste vil tabe z% over perioden, og ikke siger
hvad det forventet tab i halen egentlig er, vil ES blive introduceret. ES er et mal for halerisiko,
og ser altsa kun pa en fordelings z% hale. ES har til formal at nde, hvad det forventede tab
er givet, at man er i z% halen, altsd en "worst case” betraekning. Dermed er ES de neret

som:
£ o
ES/(L) £E LjL, VaRy(L) (49)

Hvor L er fordelingen af tab i den z%-hale. Da bade VaR og ES er bundet af antagelsen om
normalfordeling i afkast, vil der blive introduceret to nye risikomal, der ser pa fordelingen i

afkast, "Skewness” og "Kurtosis” [2].
Skewness bruges til at beskrive asymmetri fra middelveerdien i datasaet. Asymmetrien kan

beskrives ud fra afvigelser fra middelvaerdien, og kan veere starre pa den ene side end den,

hvilket betyder, at fordelingen kan have en tungere hale pa venstre-eller hgjresiden. Hvis
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skewness er positiv vil fordelingen have en tungere hale pa hgjresiden, og negativ skewness
betyder, at fordelingen har en tungere hale pa venstresiden. Dermed beskriver skewness
formen pa fordelingen, og er brugbar nar datasaet afviger fra normalfordelinger, hvilket ofte

er tilfeeldet med historiske afkastserier.

Kurtosis beskriver hvor spids eller ad en fordeling er, og beskriver hvordan observationer
klynges sammen omkring midten af en fordeling. Kurtosis bruges til at male haler og "out-
liers” i et datasaet. En negativ kurtosis giver lettere haler og en mere ad fordeling end en
normalfordeling, hvor en positiv kurtosis giver tungere haler og en mere spids fordeling end

en normalfordeling [2].

Som fgrnzevnt sa er afkast typisk ikke normalfordelt, hvilket giver haler i afkastfordelingen.
Da VaR og ES malte, under antagelse af normalfordeling, tabet i halerne af fordelingerne,
vil et modi ceret VaR-og ES-mal ([13],[7]) nu blive introduceret. Det modi ceret VaR-mal
tager hgjre for skewness og kurtosis, nar en fordeling afviger fra en normalfordeling. Det
modi ceret VaR-mal er beregnet ud fra Cournish-Fisher VaR, og er baseret pa re momen-
ter og transformere den normale Gaussian variabel z, fra det teoretiske VaR-mal, til en ikke-

Gaussian variabel Z ud fra fglgende formel:

Z AEz A (2% 1)§A(z3i 32)£i (223 52)8—2 (50)
6 24 36
Hvor S er skewness ogK er kurtosis af fordelingen, hvilket giver en anderledes Gaussian

variabel. Dermed bliver det modi ceret VaR-mal:

H Al

1 S K S p_—
95%VaRAE | —¥%TA zA(Z2%] )=A(Z%i 32)—i (2231 52)— % T (51)
2 6 24 36
Det modi ceret ES-mal kan blive udledt som falger:
ESAYES;, (52)
| 2 Si .3 K”
hvor ES; £z 1A (2% DEA(Z i 32)2_4 (53)
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Dermed er de teoretiske rammer, der kan danne grundlag for analysen dannet. Der er ble-
vet redegjort for de statistiske veerktgjer, samt nansielle evalueringsveerkigjer der benyttes
i analysen. Normalfordelings antagelserne er der ogsa taget hand om, hvilket vil sige, at nu
kan teorier benyttes pa ikke-normalfordelte data. Som naevnt tidligere, er faktorportefaljer-

nes afkast serier ikke normalfordelte, nar man ser pa dem historisk, hvilket medfgrer, at de
nye teoretiske rammer er vigtige til at analysere portefgljerne. Dette vil blive gjort i neeste
afsnit, hvor der vil blive gaet i dybden med statistiske regressioner og faktorer som investe-

ringsstrategi.
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4 Data

| dette afsnit redegares der for det valgte data, med henblik pa videre analyse af faktoreffek-
ter pa det amerikanske marked. Redeggrelsen indeholder valg af dataudbyder, tidsinterval-
let data er hentet over, hvad der er hentet og hvordan data er behandlet. For at kunne lave
en god og ret visende analyse, er det vigtigt at data er s& godt som muligt. Godt data er er
kendetegnet ved kvantitet i form af lang tidshorisont med sa mange virksomheder inklu-
deret i analysen som muligt. Derudover er kvaliteten af data ogsa meget vigtigt, da forkerte
dataobservationer vil give et forkert billede af virkeligheden nar analysen udearbejdes pa

baggrund af data.

Det radata, der danner grundlag for analysen er fra 505 virksomheder, som var listet pa S&P
500 indexet i august 2019. Fra virksomhederne listet pA S&P 500 hentes deres regnskabs- og
markedsdata, som bruges til at konstruere faktorerne og portefgljerne. Tilgeengeligheden af
data for amerikanske bgrsnoterede virksomheder pa S&P 500 indexet, fas fra Wharton Re-
search Data Services (WRDS), som er en anerkendt og troveerdig kilde til dataindsamling,
der blandt andet har udbyderne Center for Research in Security Prices (CRSP) og Compu-
stat [62]. Selvom WRDS er en god kilde til radata, er det stadig ngdvendigt at udbedre og
ltrere i det indhentede data, da radata ofte er for "rat” og der derfor forekommer manglen-

de data observationer. Dette vil blive beskrevet i databehandlingsafsnittet, hvor der ogsa
redeggares for de udvalgte S&P 500 virksomheder. De udvalgte virksomheder er de samme i
hele tidsintervallet der analyseres over, hvilket har den fordel at der ikke aendres i antallet
af aktier i portefgljerne, samt at der ikke skal holdes regnskab over hvilke virksomheder, der
bliver optaget eller fiernet fra S&P 500. Ulempen ved dette er at mange virksomheder bliver
sorteret fra da de ikke indeholder data fra hele tidsintervallet, og dermed bliver datagrund-
laget mindre og portefgljerne mindre diversi ceret. Udover dette bliver datasaettet mindre
dynamisk, da det i stedet for at udskifte virksomheder lgbende, kun har de samme. Da der
er tale om S&P 500 virksomheder, er alle sammen store amerikanske virksomheder, hvil-
ket gor at size faktorerne godt kunne veere mere diversi ceret med sma virksomheder. Data
kvaliteten er dog darligere for smé virksomheder, hvor regnskabsdata og nagletal ikke er

bredt udbudt, og derfor vil indsamling og udregning af disse tal veere meget tidskreevende.
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For at sikre ordentlig datakvalitet for sma virksomheder, vil indebeere indsamling fra andre
datakilder, samt at mange manglende observationer skal udbedres ved interpolation hvis

muligt [56].

4.1 Tidsinterval

Valget af tidsintervallet er et "trade-off” mellem kvalitet og kvantitet af data samt at opna
en tilstraekkelig lang tidshorisont. Da der i denne afhandling benyttes de samme virksom-
heder over hele perioden, skal alle de udvalgte virksomheder veere bgrsnoteret over hele
perioden. Dette vil naturligvis medfare, at mange virksomheder bliver sorteret fra, da der
sker en rotation i S&P 500 indekset over en leengere periode. Derudover er nyere data ogsa
mere relevant, for en investor, da en investeringsstrategi kan have veeret god tidligere, men
ikke leengere klarer sig godt i nutidens markeder. Modsat er det vigtigt at have data tilstraek-
keligt langt tilbage i tiden, da en robust strategi skal kunne klare sig igennem forskellige

markedskonjunkturer og kriser.

Tidsintervallet for data starter derfor fra januar 1999, og fortseetter til og med december
2018. Dette tidsinterval pa 18 ar indeholder bade dot.com boblen, nanskrisen i 2008 samt
andre udsving i markedet som for eksempel Black Monday . Derudover hvis der er manglen-
de observationer, sa er det muligt at indhente de informationer fra andre kilder end WRDS,
hvilket vil blive beskrevet i databehandlingsafsnittet. Faktorerne, der bliver konstrueret ud
fra data, vil begynde fra januar 2000, da momentum faktoren benytter de seneste 12 ma-
neder til at rangere virksomhederne. Alle faktorer, der benytter regnskabstal pa arlig basis,

skal ligeledes have data tilbage fra 1999 til at rangere virksomhederne i ar 2000.

4.2 Dataindsamling

For at kunne udregne virksomhedernes merafkast, som benyttes i alle faktorerne, skal ak-
tiekursen samt den risikofrie rente hentes. Aktiekursen (- Price) i USD hentes fra WRDS un-
der CRSP pa daglig basis og den risikofrie rente, som er en amerikansk statsobligation pa
manedlig basis ( Risk-Free Return Rate (One Month Treasury Bill Rate) ), hentes ligeledes

dagligt fra WRDS under Fama French & liquidity Factors. Aktiekurserne er ikke justeret for
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aktiesplit og dividende udbetalinger, hvorfor en kumulativ faktor til justering af aktiekurser-
ne (Cumulative Factor to Adjust Price) ) hentes dagligt fra CRSP. Denne kumulative faktor
ganges pa aktieprisen, hvilket giver den justeret aktiekurs, der tager hgjde for disse akties-

plit og dividende udbetalinger.

Faktorerne SMB og HML, markedsfaktoren, samt RW afhaenger alle af den daglige mar-
kedsveerdi af virksomhederne. Markedsveerdien for virksomhederne er antallet af virksom-
hedernes udestaende aktier ganget med aktiekursen. Aktiekursen er hentet som beskre-
vet ovenover, og udestaende aktier er hentet dagligt fra CRSP som Shares outstanding .
Ligesom aktiekursen bliver justeret er en kumulativ faktor til justering af udestaende ak-
tier (Cumulative Factor to Adjust Shares) ) hentet dagligt fra CRSP, da markedsveerdien af
virksomhederne ellers ville veere misvisende ved aktiesplit. Derudover hentes den bogfar-

te veerdi af egenkapitalen, som bruges til at rangere virksomhederne i HML faktoren. Den
bogfarte veerdi af egenkapitalen er hentet arligt fra Compustat som  Stockholders' Equity -

Total .

Til fremstillingen af CMA bruges samlede aktiver ( Assets - Total ), som er hentet per kvartal
fra Compustat. RMW er konstrueret af den samlede omsaetning ( Revenue - Total ), omkost-
ninger ved solgte varer ( Cost of Goods Sold ), samlede rente og relateret udgifter ( Interest
and Related Expense - Total ), samt den bogfarte veerdi af egenkapitalen, som tidligere er

hentet til HML. Alle regnskabstal til RMW er hentet arligt fra Compustat.

Den alternative quality faktor QS er sammensat ud fra to nggletal og er konstrueret af den
samlede geeld over den samlede egenkapital ( Total Debt/Equity ), samt afkast fra investeret
kapital efter skat ( After-tax Return on Invested Capital ). Begge nggletal er hentet arligt fra

WRDS' Financial Ratios Suite.

4.3 Databehandling

Efter at have hentet radata fra 505 S&P 500 virksomheder, blev antallet af virksomheder
reduceret til 123. Reduceringen skete ved farst at Itrere virksomheder, der ikke havde ak-

tiekurser for hele perioden fra. Dette gjaldt virksomheder, der farst blev bgrsnoteret efter
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1999, og dermed ikke har data fra de fgrste ar, samt virksomheder der er blevet opkabt og
fusioneret, som derfor ikke har data fra for eller efter fusionen. Derudover blev virksom-
heder med for mange manglende aktiekurser ogsa Itreret fra datasaettet, da det ville veere
for tidskreevende at indhente de manglende datapunkter fra andre datakilder, samt at esti-
mation ved interpolation vil veere for misvisende ved stgrre perioder med manglende da-
tapunkter. Interpolation er en metode til at danne veerdier mellem to yderpunkter, sa for
eksempel hvis data veerdien kendes til tid t og t-2, kan veerdien for t-1 estimeres ved V‘A—z"“—z
hvilket er gennemsnittet af de to yderpunkter. Virksomhedsdata, der kun har f& manglen-
de aktiekurser for hele perioden bliver i dataseettet, hvor de manglende observationer er
estimeret ud fra interpolation. Starstedelen af de 505 S&P 500 virksomheder blev fjernet
fra dataseettet pa baggrund af manglende aktiekurser. De resterende frasorterede virksom-
heder blev fiernet pa baggrund af virksomhedernes hentede regnskabs- og nggletal. Farst
forsggtes virksomhedernes regnskabs- og nggletal udbedret ved at hente manglende data
observationer fra https://www.macrotrends.net/. Macrotrends database har regnskabs- og
nggletal for virksomheder tilbage til 2006, og derfor ndes manglende data fra 2006-2018.
Hvis regnskabs- og nggletal data heller ikke fandtes pad Macrotrends, sa blev de manglen-
de regnskabs- og nggletal estimeret ud fra interpolation, hvis der kun er enkeltstaende ar
uden data. Det samme ggr sig geeldende for data fra 1999-2005, dog uden at manglende data
bliver forsggt indhentet fra Marcrotrends. Alle virksomheder der har manglende regnskabs-
og nggletal data for mere end en periode efter udbedringen bliver slettet fra datasaettet. Til
sidst er alle arlige dataobservationer langt ind som daglige observationer, sa alle handels-

dage i et ar har den samme veerdi som den arlige observation.

Det bearbejdede datasaet med 123 virksomheder over tidsintervallet fra 1999 til 2018, dan-

ner grundlag for analysen og resultaterne i naeste afsnit.
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5 Analyse og Resultater

| dette afsnit anvendes det gennemgaet litteratur, metode og teori pa dataszettet til at opsaet-
te de ni faktorer. Afsnittet er delt op i to underafsnit, hvor det fgrste er statistiske test af fak-
torerne, og det andet er faktorportefgljerne som investeringsstrategier. Investeringsstrate-
gierne indebaerer de individuelle faktorportefgljer, kombinerede faktorportefaljer, samt dy-
namiske faktorportefgljer, hvor de dynamiske faktorportefgljer optimerer afkast og Sharpe-
Ratio ud fra de sidste 132 dage. Alt data, der er brugti dette afsnit, kan ndeside vedheeftede

faktor Excel ark.

5.1 Testaf modellerne

5.1.1 Faktorportefgljerne

Nedenunder ses tabel (5.1), der indeholder estimater pa faktorportefaljerne. Alle estimater

er baseret pa daglig afkast fra 2000 til 2018, hvilket giver 4778 observationer.

Tabel 5.1: Hgjresideportefaljer, Daglig beskrivende statistik

Beskrivende Statistik Mkt SMB HML RMW CMA MOM AMOM QS RW
Gennemsnitsafkast (%) 0.015 0.026 0.031 0.000 0.005 -0.001 0.023 0.007 0.072
Gennemsnitsvolatilitet (%) | 1.066 0.347 0.675 0.567 0.531 0.418 0.442 0.377 1.290
t-statistik 0.987 5.120 3.167 0.051 0.605 -0.140 3.655 1.212 3.83R
P-veerdi 0.324 0.000 0.002 0.959 0.545 0.889 0.000 0.226 0.000

Den farste faktor, der er blevet testet pa, er Markedsfaktoren. Markedsfaktoren giver et gen-
nemsnitsafkast pa 0.015%. Samtidig fas en gennemsnitsvolatilitet pa 1.066%, hvilket giver
en t-statistik pa 0.987. Dette vil sige, at markedsfaktoren ikke er signi kant forskellig fra nul
under et 95% kon densniveau ved antagelse af normaldeling. Der kan derfor konkluderes,
at nul-hypotesen ikke kan forkastet, og dermed kan det ikke siges om afkastet er nul. Dette

ses ogsa ud fra P-vaerdien, som er pa 0.324, hvilket er over den kritiske vaerdi pa 0.05 (5%).

Den naeste faktorportefglje, der er testet er SMB-portefgljen. SMB giver et gennemsnitsaf-
kast pa 0.026% med en volatilitet pa 0.347%. T-veerdien for SMB er pa 5.120, mens P-veerdien
er 0.000, hvilket vil sige, at SMB faktoren statistisk kan siges at vaere signi kant forskellige fra

nul under et 95% kon densniveau. Pastanden om, at det skulle veere en god investerings-
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mulighed at investere i sma virksomheder og szelge ud af de store virksomheder holder alt-
sa. Der er samtidig et godt afkast at hente samt en relativ lille risiko i portefgljen. SMB kan

derfor veere en god investeringsportefalje.

Dernaest kommer value faktoren, HML. HML-portefgljen giver et gennemsnitsafkast pa
0.031% med en volatilitet pa 0.675%. HML-portefgljen har en t-veerdi pa 3.167 og en P-
veerdi pa 0.002, hvilket vil sige, at ogsa her kan det statistik bevises, at afkastet ikke er nul.
Det stemmer godt overens med, at der ndes meget litteratur tilbage i tiden, der siger, at der
skulle vaere en god mulighed for at nde afkast, nar man investerer i undervurderet aktier

og seelger de overvurderet aktier.

RMW er den naeste portefglje, der er blevet testet. RMW har et gennemsnitsafkast pa 0.000%
med en volatilitet pa 0.567%. T-veerdi pa 0.051% og P-vaerdien er 0.959, hvilket er langt over
den kristiske veerdi pa 5%. Her bliver nul-hypotesen forkastet, og det kan ikke statistik be-
vises om afkastet ikke er nul. Portefgljen giver ogsa 0.000 i afkast med en stor volatilitet i
forhold til afkastet. Dette gar det, at denne portefglje ikke i sig selv er en god investerings-
strategi. Dog kan RMW sammen med en af de andre portefaljer hjeelpe pa diversi cering af

investeringen. Dette vil blive testet laengere nede.

CMA har et gennemsnitsafkast pa 0.005%, en volatilitet pa 0.531%, en t-vaerdi pa 0.605 samt
en P-veerdi p& 0.545. Igen indikerer dette, at nul-hypotesen ikke kan forkastes, og det kan ik-
ke statistisk bevises om afkastet ikke er nul. CMA har ikke et specielt hgjt afkast, nar man ser
det i forhold til volatiliteten. Med en lav t-veerdi giver dette altsa ikke et signi kant grundlag

for at bruge CMA som en investeringsstrategi alene.

Fama & French's momentum faktorportefaljer er testet til at give et gennemsnitsafkast pa
i 0.001%, en volatilitet pa 0.418% og en t-veerdi pa i 0.140. Igen er der ikke et signi kant
grundlag for at bruge denne faktor som en enkeltstaende investeringsstrategi. Dette er lidt
overraskende, nar dette er den mest kendte investeringsstrategi, der gar laengst tilbage i
historien. Det darlige afkast og den relative hgje volatilitet gar, at denne portefalje ikke fun-

gerer alene med de valgte virksomheder.
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Den alternative momentumfaktor (AMOM) har et gennemsnitsafkast pa 0.023% med en
volatilitet pa 0.442% med en tilhgrende t-veerdi pa 3.655. Det kan her siges, at denne stra-
tegi er statistisk bevist til at kunne bruges som en investeringsstrategi i sig selv. Dette bliver
ogsa understattet af P-vaerdien, som ligger pa 0.000. Forholdet mellem afkast og volatili-
tet er ikke det bedste, men stadig langt bedre end RMW, CMA og MOM. At tage hgjde for
"mean-reversion” ser ud til at danne en relativ god faktorportefglje, og dermed en investe-

ringsmulighed. Der kan ogsa vaere grundlag for at kombinere denne portefgalie og dermed

opna en endnu bedre investeringsstrategi.

Den alternative "quality” faktor (QS) har et gennemsnitsafkast pa 0.007% med en volatili-
tet pa 0.377, Dette er ikke imponerende, men slar alligevel Fama & French's kvalitetsfaktor
(RMW). QS faktoren har en tilhgrende t-veerdi pa 1.212, hvilket gar, at denne faktor ikke sta-
tistisk kan bevises at veere en god investeringsstrategi i sig selv. Der er dog en god symbiose
mellem HML og kvalitetsfaktorer, som beskrevet i litteraturen, hvilket gar denne kombina-

tion vaerd at se videre pd, nar en investeringsstrategi skal ses pa leengere nede.

Den sidste faktor, som der er med i denne afhandling, er "Reverse weighted CAPM” (RW).
Denne faktor gav et gennemsnitsafkast pa 0.072% med en volatilitet pa 1.290%. Dette er
klart det hgjeste afkast pa tveers af alle faktorerne, men ogsa den hgjeste volatilitet, hvilket
ger denne faktor meget risikofyldt pa trods af det store afkast den bidrager med. RW har en
tilharende t-veerdi pa 3.832 samt en P-veerdi pa 0.000, hvilket igen gar, at nul-hypotesen kan
forkastet. Denne faktor kunne blive brugt som en enkeltstdende investeringsstrategi, men
der skal tages hgjde for den hgje risiko. En mulig kombination af faktorer kan nedbringe

denne risiko, og ggre denne strategi mindre risikofyldt.
Alle testene er som sagt bygget pa afkast serier fra 2000 til 2018, hvilket kan betyde, at strate-

gier, der har virketigennem perioden, ikke vil virke gadende fremad. Dette vil blive analyseret

laengere nede, nar der bliver set pa faktorerne som investeringsstrategier.
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5.1.2 Venstresideportefaljer

Nu er faktorportefgljerne evalueret enkeltvis, hvorved der er fundet, hvilke faktorportefal-
jer der har givet en preemie i markedet historisk. Det naeste der vil blive testet er, hvor godt
portefgljierne holder op i tveersnittet af de konstrueret 5x5-portefgljer. Pa denne made kan
man se, hvilke effekter der komplementerer hinanden. Da alle 5x5-portefgljerne er dannet
med Size faktoren, skal der veere en klar sammenhaeng mellem afkast og "book-to-market’-
kvintilerne i starrelsesveerdien af portefgljerne. Alle portefgljer er veerdivaegtet, og alle ngg-
letal er pa ars basis, da det gar det nemmere at sammenligne portefgljierne. Den farste sam-

menseetning er Size-Value, som ses nedenunder i tabel (5.2):

Tabel 5.2: Size-Value Venstresideportefgljer

(a) Arligt Afkast (%) (b) Arlig Standardafvigelse (%)
Growth 2 3 4 Value Growth 2 3 4 Value
Small 13.62 | 13.53| 15.92 | 16.21 | 19.21 Small | 18.91 | 19.79 | 20.30 | 20.38 | 21.61
2 6.72 6.65 | 8.93 | 9.21 | 12.11 2 17.52 | 18.40 | 18.81 | 18.83 | 19.80
3 5.81 5.76 | 8.01 | 8.27 | 11.17 3 16.56 | 17.35| 17.84 | 17.95 | 18.85
4 4.97 493 | 7.18 | 7.49 | 10.39 4 16.83 | 17.61 | 17.99 | 17.84 | 18.33
Big 3.14 3.13 | 539 | 570 | 855 Big 16.61 | 17.18 | 17.33 | 17.12 | 17.95

(c) Arlig Sharpe-Ratio
Growth 2 3 4 | Value
Small 0.72 |0.68|0.78| 0.80 | 0.89
2 0.38 0.36 | 0.48 | 0.49 | 0.61
3 0.35 | 0.33|0.45| 0.46 | 0.59
4 0.30 | 0.28|0.40| 0.42| 0.56
Big 0.19 |0.18|0.31|0.33| 0.48

| tabel (5.2(a)) ses det tydeligt, at der er en faldende tendens i afkast, nar man ser vertikalt,.
Dette viser altsa, at effekten af "book-to-market” er til stede i denne kombination. Samtidig
kan man se, at nar man gar horisontalt ud igennem raekkerne, at der er en stigende ten-
dens med undtagelse af 2-kvintil i Value, hvor afkastet falder en smule. Det laveste afkast
pa 3.14% ndes i de starste virksomheder med hgjest vaekst, hvilket ogsa opfylder littera-
turen samt teorien om, at sma virksomheder giver et bedre afkast end store, samt at vaekst
virksomheder giver lavere afkast end undervurderet virksomheder. Det hgjeste afkast pa
19.21% ndes i de mindste virksomheder med den bedste veaerdivurdering, hvilket opfylder
det gnskede mal omkring bade Size-og Value-faktoren. Ses der pa standardafvigelser i ta-
bel (5.2(b)) for de forskellige portefaljer, er der ikke den samme tendens. Her er der mere en
tendens omkring, at nar der er hgjere afkast, sa er der ogsa en starre standardafvigelse, hvil-

ket ogsa giver mening ud fra generelle antagelse ud fra CAPM, hvor man blive kompenseret
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per risiko man patager sig. Det ses, at de hgjere afkast i tabel (5.2(a)) har en hgijere stan-
dardafvigelse end de lavere afkast. Gar man ned i tabel (5.2(c)) ses det, at Sharpe-Ratioen
er faldende pa bade starrelsen og vaerdivurderingen af virksomhederne, hvilket ogsa opfyl-
der litteraturen og teorien, og giver et godt belaeg for at denne kombination af portefaljer
kunne veere en god investeringsstrategi. Den hgjeste Sharpe-Ratio er pa 0.89 for de mindste
virksomheder og mest undervurderet, og den laveste Sharpe-Ratio er pa 0.48 for de starste

virksomheder og mest overvurderet.

Neeste sammenseaetning er Size og Momentum portefgljerne, som ses i tabel (5.3):

Tabel 5.3: Size-Momentum Venstresideportefaljer

(@) Arligt Afkast (%) (b) Arlig Standardafvigelse (%)
Loser 2 3 4 Winner Loser 2 3 4 Winner
Small | 15.88 | 16.49 | 15.13 | 15.64 | 16.44 Small | 22.35 | 19.99 | 19.42 | 19.84 | 21.56
2 898 | 945 | 8.17 | 8.64 9.43 2 20.63 | 18.52 | 17.94 | 18.38 | 20.08
3 8.09 | 852 | 7.23 | 7.71 8.53 3 19.57 | 17.57 | 17.02 | 17.46 | 19.07
4 730 | 7.72 | 6.42 | 6.88 7.66 4 19.53 | 17.56 | 17.09 | 17.61 | 19.36
Big 549 | 589 | 4.63 | 5.09 5.86 Big 19.01 | 17.04 | 16.50 | 16.97 | 18.77

(c) Arlig Sharpe-Ratio
Loser | 2 3 4 | Winner
Small | 0.71 | 0.82 | 0.78 | 0.79 0.76
2 0.44 | 0.51 | 0.46 | 0.47 0.47
3 0.41 | 0.49| 0.42| 0.44 0.45
4 0.37 | 0.44 | 0.38 | 0.39 0.40
Big 0.29 | 0.35| 0.28 | 0.30 0.31

Ser man pa afkastet i tabel (5.3(a)) er der den samme tendens, nar man ser vertikalt ned
gennem "book-to-market’-kvintilerne, hvor afkastet er faldende jo starre virksomhederne
er. Omvendt fra Size-Value kombinationen er der ikke den store tendens at nde, nar man
gar ud igennem Momentum-kvintilerne, hvor afkastet ikke er monotont stigende jo bedre
afkastet har veeret historisk. Dette taler altsa for, at portefeljerne ikke komplementere hin-
anden her, og der er heller ikke nogen god synergi, nar man ser pa deres standardafvigelser
i tabel (5.3(b)). Standardafvigelser viser samme tendens, som afkastet, og er heller ikke mo-
notont stigende eller faldende, men er mere tilfaeldig i forhold til de forskellige kvintiler. En
observation, som gar igen, er, at standardafvigelse er stigende for de hgjere afkast og lavere
for de mindre. En underlig observation er, at den bedste Sharpe-Ratio i tabel (5.3(c)) er pa
0.82 og ikke er for de virksomheder der, i de sidste 2-12 maneder, har givet det bedste af-

kast, det er faktisk de naest darligste virksomheder, i de sidste 2-12 maneder, der har givet
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det bedste afkast sammen med de mindste virksomheder. Dette gar mod teorien omkring
den simple momentumstrategi, hvor det altsa er fordelagtigt at kebe de aktier, der har hi-

storisk har klaret sig godt, og seelge de aktier der har klaret sig darligt.

Tabel 5.4: Size-Pro tability Venstresideportefaljer

(a) Arligt Afkast (%) (b) Arlig Standardafvigelse (%)
Weak 2 3 4 Robust Weak 2 3 4 Robust
Small | 15.99 | 14.75 | 16.16 | 15.75 | 15.51 Small | 20.03 | 21.42 | 20.13 | 20.37 | 19.35
2 9.00 | 7.87 | 9.14 | 8.77 8.52 2 18.47 | 19.78 | 18.65 | 18.85| 17.87
3 8.04 | 6.96 | 823 | 7.85 7.59 3 17.65 | 18.84 | 17.60 | 17.89 | 16.93
4 7.28 | 6.17 | 7.40 | 7.02 6.76 4 17.46 | 18.85| 17.78 | 18.06 | 17.06
Big 547 | 439 | 5,59 | 5.23 4.94 Big 16.88 | 18.28 | 17.17 | 17.43 | 16.62

(c) Arlig Sharpe-Ratio
Weak | 2 3 4 Robust
Small | 0.80 | 0.69 | 0.80 | 0.77 | 0.80
2 0.49 | 040|049 | 0.47| 0.48
3 0.46 | 0.37 | 0.47 | 0.44| 0.45
4 0.42 | 0.33|042|0.39| 0.40
Big 0.32 [ 0.24 | 0.33| 0.30| 0.30

Pro tevne effekten er ikke rigtig til at se i Size-Pro tability kombinationen. Nar man ser i
tabel (5.4(a)), ses der ingen klar sammenhaeng mellem robusthed og starrelse, da afkastet
svinger meget, nar man gar horisontalt ud igennem reekkerne. En ting man dog kan se pa
resultaterne er, at de hgjeste afkast ligger hvor virksomhederne er mindst. Faktisk ses det
ogsa i tabel (5.4(b)), at selvom der er hgje afkast ved de mindste virksomheder, sa er stan-
dardafvigelsen ikke meget hgjere end ved de mindre afkast. Man far altsd meget afkast per
risiko i denne kombination, hvilket ogsa afspejler sig i Sharpe-Ratio tabellen (5.4(c)), hvor
der opnas en Sharpe-Ratio p& 0.80 for de mindste virksomheder og de mest robuste. Der er
derfor en bedre sammenhaeng i Size-Pro tability end ved Size-momentum, men ikke naer

sd overbevisende som Size-Value kombinationen.
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Tabel 5.5: Size-Investment Venstresideportefgljer

(a) Arligt Afkast (%) (b) Arlig Standardafvigelse (%)
Aggr 2 3 4 Con Aggr 2 3 4 Con
Small | 15.30 | 16.40 | 16.05 | 15.26 | 15.29 Small | 21.22 | 20.41 | 19.73 | 19.97 | 20.48
2 8.41 | 9.38 | 9.04 | 8.29 | 8.34 2 19.49 | 18.90 | 18.24 | 18.55 | 18.96
3 750 | 8.47 | 811 | 7.37 | 7.42 3 18.50 | 17.89 | 17.30 | 17.56 | 18.00
4 6.70 | 7.65 | 7.29 | 6.54 | 6.59 4 18.51 | 17.95| 17.35| 17.72 | 18.19
Big 490 | 585 | 559 | 475 | 4.79 Big | 17.96| 17.32 | 16.77 | 17.16 | 17.64

(c) Arlig Sharpe-Ratio
Aggr | 2 3 4 Con
Small | 0.72 | 0.80 | 0.81 | 0.76 | 0.75
2 0.43 | 0.50 | 0.50 | 0.45 | 0.44
3 0.41 | 0.47 | 0.42 | 0.42 | 0.41
4 0.36 | 0.43 | 0.42 | 0.37 | 0.36
Big 0.27 | 0.34 | 0.33| 0.28 | 0.27

Investment effekten er ikke til at spore i Size-Investment kombinationen, der ses faktisk nae-
sten en modsat effekt i at vaere konservative i sin investeringsstrategi for virksomhederne.
Dette ses tydeligtitabel (5.5(a)), hvor alle de hgjeste afkast ndes i de naest-mest aggressive
virksomheder, nar man ser pa deres investeringer. Faktisk ses der naesten et monotont fal-
dende afkast, nar man gar mod mere konservative virksomheder, hvis man ser bort fra de
mest aggressive i farste sgjle. Ser man pa tabel (5.5(b)) skulle man forvente, at lavere afkast
ogsa kunne have en lavere standardafvigelse. Dette er dog ikke gaeldende, da man kan se, at
der naesten ikke er nogen sammenhaeng mellem afkast og standardafvigelse. Mindre afkast
har hgjere standardafvigelser for nogle af kombinationerne. Hvis man for eksempel ser pa
de mest konservative og mindste virksomheder med et afkast pa 15.29% og en tilhgrende
standardafvigelse pa 20.48%, s er dette et relativt lavt afkast i forhold til standardafvigel-
se, nar man szetter det op mod de midterste konservative og mindste virksomheder med et
afkast pa 16.05% og en standardafvigelse pa 19.73%. Der altsa bade et hgjere afkast samt
en lavere standardafvigelse, hvilket giver en Sharpe-Ratio pa 0.81, som er hgjere end, hvis
man var gaet med det der, ud fra teorien, skulle veere det bedste - altsa kab de mest konser-
vative virksomheder, og seelg de mest aggressive. Size-Investment kombinationen har ogsa
det hidtil lavest afkast, af alle faktorerne, og ikke nogen betydelig lavere standardafvigelse,

hvilket gar, at Investmentfaktoren ikke er at foretreekke frem for en anden faktor.
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Tabel 5.6: Size-Quality Venstresideportefaljer

(a) Arligt Afkast (%) (b) Arlig Standardafvigelse (%)
Weak 2 3 4 Robust Weak 2 3 4 Robust
Small | 18.30 | 17.39 | 19.77 | 19.10 | 19.20 Small | 29.36 | 27.73 | 28.48 | 27.77 | 32.69
2 11.31 | 10.38 | 12.67 | 12.02 | 12.24 2 27.83 | 26.41 | 27.01 | 26.33 | 31.13
3 1044 | 9.47 | 11.80| 11.11 | 11.46 3 26.96 | 25.63 | 26.07 | 25.55 | 30.06
4 9.62 | 8.66 | 10.95| 10.31| 10.60 4 26.98 | 25.62 | 26.14 | 25.47 | 30.14
Big 782 | 6.90 | 9.16 | 8.51 8.80 Big | 26.44 | 24.96 | 25.45 | 24.85| 29.62

(c) Arlig Sharpe-Ratio
Weak | 2 3 4 Robust
Small | 0.62 | 0.63 | 0.69 | 0.69 | 0.59
2 0.41 | 0.39| 047|046 | 0.39
3 0.39 [ 0.37 | 0.45| 0.38| 0.38
4 0.36 | 0.34 | 042 | 0.40| 0.35
Big 0.30 | 0.28 | 0.36 | 0.34 | 0.30

Den alternative Quality faktor viser den hidtil hgjeste standardafvigelse, nar man ser i ta-
bel (5.6(b)). Samtidig er der ikke nogen entydig beveegelse, nar man ser pa afkast i tabel
(5.6(a)) eller standardafvigelser. Det er altsa sveert at se, at der skulle veere nogen Quality
effekt i denne kombination. Der er bade hgje standardafvigelser for lave afkast, og der er
de hgjeste standardafvigelser for de mest robuste virksomheder, selvom de ikke giver det
hgjeste afkast. Ser man pa tabel (5.6(c)) ses der ogsa betydelig lavere Sharpe-Ratios end de
forgadende faktorer. Det er derfor sveert at konkludere, at den alternative Quality faktor kom-

plementere noget i denne kombination.

Overordnet for venstresideportefgljer er der en tydelig observation i alle kombinationerne.
Den observation der er geeldende er, at de mindste virksomheder klart bidrager mest til
alle kombinationerne, da de hgjeste afkast er at spore i alle "small” reekkerne. Samtidig er
der ikke nogen veesentlig hgjere standardafvigelse i denne reekke, hvilket gar, at det ogsa
er i denne raekke de hgjeste Sharpe-Ratios ndes. Dette betyder, at Size effekten er til se i
alle kombinationerne, hvilket er veerd at tage med, nar der senere bliver set pa faktorerne
som investeringsstrategier. Samtidig var det klareste monotone forlgb i afkast at nde i Size-
Value kombinationen, hvilket er en observation der kunne veere interessant, nar der dannes
kombinationer af faktorer som investeringsstrategier. Der visse kombinationer som ikke
viste nogen effekt, hvilket gor det sveert at bevise, at der skulle vaere noget ekstra at nde ved
at kombinere SMB med MOM, RMW, CMA eller QS. Da kombinationerne er dannet ved at
galangi alle faktorerne, sa kan der ndes en bedre effekt ved at ga kort i nogle af faktorerne,

da de viser et darligt afkast i tabel (5.1). Til endegyldigt at konkludere om faktorerne kan
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bruges til at danne en god investeringsstrategi, vil der blive lavet forskellige kombinationer
blandt alle faktorerne leengere nede. Indtil videre kan det siges, at SMB og Value er den
klart bedste kombination med det bedst mulige afkast pa 19.21% og en standardafvigelse

pa 21.61%, hvilket giver en Sharpe-Ratio pa 0.89.

5.1.3 Test af Prisfastsaettelsemodeller

| dette afsnit vil en gennemgang af de 125 regressioner, der bliver kart pa de syv modeller
blive gennemgéet. Gennemgangen vil tage udgangspunkt i den teori, der er beskreveti ( nd
afsnit). Da der er syv modeller med 125 venstresideportefgljer at teste mod, har dette resul-
tereti 875 regressioner pa tveers af alle modellerne. For relevans og overskuelighedens skyld
vil der kun blive givet et sammendrag af regressionsresultaterne. Programmeringssproget,

R, er blevet brugt som veerktgij til at danne regressionsresultaterne nedenunder i tabel (5.7).

Tabel 5.7: Resumé af signi kanstest og justeret R 2 af de individuelle regressioner

Modeller 3-Faktor 4-Faktor 5-Faktor 6-Faktor A6-Faktor Q6-Faktor 7-Faktor
Adjusted R? 0.91 0.92 0.91 0.91 0.91 0.91 0.95
Signi kante intercept
Size-Value 11 11 11 10 13 13 1
Size-Momentum 12 13 11 11 14 14 3
Size-Pro tability 11 10 11 11 11 13 4
Size-Investment 9 9 13 10 12 12 3
Size-Quality 9 9 9 9 12 13 2
Forkastningsgrad 42% 42% 44% 41% 50% 52% 10%

| tabel (5.7) ses den gennemsnitlige justeret R 2 pa tveers af alle venstresideportefgljer for

hver model. Dernaest ses de naeste fem linjer, som indeholder antallet af intercepts, for

venstresideportefgljerne (Size-Value, Size-Momentum, Size-Pro tability, Size-Investment

og Size-Quality), der er fundet til at veere statistisk signi kant forskellige fra nul, som er

fundet ud fra hypotesetesten fra teorien i afsnit ( nd afsnit). At et intercept er signi kant

betyder, at modellen bliver forkastet, da modellen ikke kan beskrive hele variationen i den

afhaengige variabel. Det vil altsa sige, at de fem raekker repraesenterer antallet af individuelle
modeller, der er blevet afvist af de fem saet med 25 venstresideportefgljer pa tvaers af de seks
modeller. Til at vise, hvor hyppigt en model er blevet forkastet, vises en forkastningsgrad,
som er beregnet ud fra summen af signi kante intercepts delt med antallet af estimeret mo-

deller.
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Ses der pa det forkastningsgraden i tabel (5.7), af de individuelle tests, s& har modellerne en
forkastningsgrad mellem 10-52%, hvilket ikke er et darligt resultat. Det viser, at den darligste
model stadig er i stand til at forklare 45% har tveersnitsafkastet i venstresideportefgljerne.
Den model, der har den mindste forkastningsgrad, og dermed er i stand til at forklare mest
af tveersnitsafkastet, er 7-Faktor modellen. Denne bestar af Mkt, SMB, HML, AMOM, QS,
CMA og RW, hvilket er en blanding af Fama & French's faktorer og de alternative faktorer.
Denne model er i stand til at forklare 90% af tveersnitsafkastet, hvilket er betydeligt mindre
end de andre modeller. Forskellen pa denne model og Q6-Faktor modellen, er tilfgjelsen af
RW, hvilket far forkastningsgraden til falde med 42%. RW ma derfor have en stor betydning,
nar det handler om at forklare tvaersnitsafkastet i venstresideportefgljerne. Dette kunne for-
klares ved, at RW er en markedsfaktor, men alle modeller indeholder allerede Mkt, som ogsa
er en markedsfaktor. Der er derfor en klar betydning af, at RW er omvendt veegtet i forhold
til Mkt, hvilket ses p& forklaringsgraden. Ses der pa det adjusted R? er der ikke nogen be-
tydelig forskel mellem de forskellige modeller, der de alle ligger inde for 91% til 95%. Dette
betyder at op til 95 % af portefgljernes varians kan blive forklaret af de forklarende fakto-
rer i modellerne. Dette er et rimelig godt resultat, da det viser, at faktorerne kan forklare
variansen i markedet og giver derfor et hint om, at faktorerne kan hjeelpe med at forklare

tvaersnitsforskellen i aktieafkastene.

Nar der nu er set pa nogle af de enkelte modeller, og deres praestationer ud fra regressioner-
ne, kan en sammenligning af modellerne blive lavet. Sammenligningen er dannet pa sig-
ni kanstestene og den gennemsnitlige adjusted R?, og vil danne konklusioner om, hvilke
modeller der er at foretraekke frem for andre. Som naevnt, er 7-Faktor modellen den model,
der har faerrest signi kante intercepts og en forkastningsgrad pa 10%, dernaest kommer 6-
Faktor modellen pa 41% samt 3-og 4-faktor modellerne er med 42%, hvilket er noget hgjere
end 7-Faktor modellen. Det ses derfor tydeligt, at ingen af de andre modeller, der er i stand
til at forklare lige s& meget af tvaersnitsafkastet, som 7-Faktor modellen. Sammenligner man

i stedet 6-Faktor modellen med 3-og 4-Faktor modellerne, sa er deres forklaringsgrad stort
set ens. Selvom modellerne er sa teet, s er der alligevel en lille forskel, ndr man gar helt

ned i detaljerne. 6-Faktor modellen er bedre til at beskrive tveersnitsafkastet i Size-Value

55



Faktor Investeringsstrategier Copenhagen Business School

portefglierne, hvor 6-Faktor modellen har 10 signi kante intercepts, hvilket igen kun bli-
ver overgadet af 7-Faktor modellen. | Size-Momentum portefgljerne er det lidt den samme
historie, hvor 6-Faktor modellen kun har 11 signi kante intercepts, og de andre modeller
har mellem 12 og 14 signi kante intercepts med untagelse af 7-Faktor modellen pa 3. Mere
interessant er det, nar man ser pa Size-Pro tability portefaljerne, hvor 6-Faktor modellen
har 11 signi kante intercepts, der har 3-Faktor modellen ogsa 11 signi kante intercepts.
Det interessante er, at 3-Faktor modellen ikke indeholder Pro tability faktoren, men stadig
er i stand til at forklare tveersnitsafkastet i Size-Pro tability portefaljerne. Dette kan enten
skyldes, at pro tability faktoren ikke bidrager noget eller kan dannes som en kombination
af andre faktorer. Hvis det farste er geeldende, er der altsa ingen grund til at bruge denne
faktor, som en investeringsstrategi, da den hverken giver noget fra eller til. Gar man tilbage
og ser i tabel (5.1), sa ses det ogsa, at pro tability (RMW) havde en lav t-veerdi pa 0.051,

hvilket igen danner grundlag for ikke at veelge denne faktor som investeringsstrategi.

En overraskende observation fra denne analyse er, at 4-faktor modellen er darligere til at
forklare tveersnitsafkastet i Size-monentum portefgljerne end 3-faktor modellen. Dette er
meget overraskende, da 4-faktor modellen indeholder momentum faktoren og 3-faktor mo-
dellen ikke gar. Det naturlige resultat ville veere, at modellen, der indeholder momentum
faktoren, ville forklare tveersnitsafkastet i Size-momentum portefaljerne bedre end den, der
ikke gor. Da dette ikke er tilfeeldet kan dette betyde, at momentum faktoren ikke bidrager
noget til at forklare tveersnitsafkastet, hvilket gar faktoren til en eventuel darlig investerings-
strategi. Ser man pa tabel (5.1) ses der en t-veerdi for momentum faktoren pa -0.140, hvilket

igen danner grundlag for, at momentum faktoren ikke er en god investeringsstrategi.

Hvis man ser p& adjusted R? s& er det sveert at konkludere hvilken af modellerne, der er at
foretreekke frem for en anden. Alle adjusted R? ligger omkring 91-95%, hvilket vil sige, at
alle modellerne er i stand til at forklare 91-95% af variansen i markedet, hvilket er et godt
resultat. Der er altsa tale om modeller, der beskriver det givne marked virkelig godt, men
det er sveert at sige, hvilke faktorer der bidrager mest og hvilke der bidrager mindst. En ob-
servation der er veerd at tage med er, at momentum-og pro tability faktorerne ikke bidrager

saerlig meget, nar der blev set pa signi kante intercept, sa det kan konkluderes, at disse fak-
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torer ikke bidrager tilstraekkeligt meget til at bruge disse som investeringsstrategier.

Da det gnskede resultat er at nde de bedste investeringsstrategier, ses der pa en sammen-

ligning af testene, hvorved det gnskes at nde en foretrukket model. Til at lave en sammen-

ligning af testene laves en F-test pa modellerne for at se om nul-hypotesen, som lyder pa

om en faktor er forskellig fra nul, holder. Herunder ses tabeller med test resultater:

Tabel 5.8: F-test resultater samlede modeller

(a) 3-Faktor model

(b) 4-Faktor model
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Portefaljer Mkt | SMB | HML Portefgljer Mkt | SMB | HML | MOM
x Size-Value 51888 | 680 | 2103 x Size-Value 52585 | 658 | 1923 68
2 | Size-Momentum | 39558 | 589 | 1106 | | 2 | Size-Momentum | 49301 | 686 | 983 | 1341
g Size-Pro tability | 43973 | 609 | 1136 g Size-Pro tability | 44517 | 579 | 1139 65
u | Size-Investment | 44703 | 660 983 u | Size-Investment | 45799 | 636 926 122
Size-Quality 47499 | 534 | 1267 Size-Quality 48034 | 503 | 1234 57
5 Size-Value 0| 0.03 0 5 Size-Value 0| 0.05 0 0.08
§ Size-Momentum 0| 0.02 0 § Size-Momentum 0| 0.08 0 0
n'>. Size-Pro tability 0| 0.04| 0.04 n?. Size-Pro tability 0| 0.05 0 0.06
Size-Investment 0| 0.01 0 Size-Investment 0| 0.03 0 0.09
Size-Quality 0| 0.03 0 Size-Quality 0| 0.05 0 0.03
(c) 5-Faktor model (d) 6-Faktor model
Portefaljer Mkt | SMB | HML | RMW | CMA Portefaljer Mkt | SMB | HML | MOM | RMW | CMA
~ | Size-Value 52266 | 695 | 1714 28 3 ~ | Size-Value 53066 | 662 | 1550 77 38 2
E Size-Momentum | 39961 | 598 | 1033 58 1 Q Size-Momentum | 49624 | 690 856 | 1295 33 0
g Size-Pro tability | 50060 | 671 | 698 | 614 0 g Size-Pro tability | 50616 | 636 | 950 58 | 607 0
L | Size-Investment | 44982 | 666 | 866 30 1 L | Size-Investment | 46032 | 639 | 805 117 26 0
Size-Quality 48820 | 553 | 1115| 143 0 Size-Quality 49396 | 521 | 1081 56| 141 0
5 | Size-Value 0] 0.03 0] 011] 037 5 | Size-Value 0| 0.06 0| 0.03] 0.06] 0.36
?&'3 Size-Momentum 0| 0.02 0 0.06 | 0.41 ‘pg Size-Momentum 0| 0.08 0 0 0.1| 084
g | size-Pro tability 0| 0.06 0 0| 061 g | Size-Pro tability 0| 0.05 0| 0.03 0| 057
Size-Investment 0] 0.01 0 0.09| 051 Size-Investment 0| 0.03 0 0.09 0.18 | 0.58
Size-Quality 0| 0.03| 0.01 0| 0.62 Size-Quality 0| 0.05 0| 0.02| 0.04| 0.58
(e) A6-Faktor model (f) Q6-Faktor model
Portefgljer Mkt | SMB [ HML [ AMOM | RMW | CMA Portefgljer Mkt [ SMB [ HML | AMOM | QS [ CMA
~ | Size-Value 52351 | 696 | 1717 17 28 3 ~ | Size-Value 51004 | 649 | 2126 18| 45 3
2 | Size-Momentum | 40041 | 599 | 1035 16 57 1 2 | Size-Momentum | 39270 | 551 | 1115 17| 122 1
& | size-Protability | 50172 | 673| 970 20| 616 0 & | size-Protability | 45049 | 594 | 1179 18| 213 1
L | Size-Investment | 45066 | 667 868 17 29 1 L | Size-Investment | 44122 | 617 994 18 74 1
Size-Quality 48951 | 555 | 1117 18| 143 0 Size-Quality 52373 | 554 | 1368 21| 775 0
5 | Size-Value 0| 0.03 0 0.06| 0.11] 0.39 5 | Size-Value 0| 0.05 0 0.06 | 0.06 | 0.38
& | Size-Momentum 0| 0.02 0 0.07| 0.06| 0.42 § | Size-Momentum 0| 0.03 0 0.06 | 0.02| 0.36
D?_ Size-Pro tability 0| 0.06 0 0.04 0 0.6 D?_ Size-Pro tability 0| 0.03| 0.04 0.03 | 0.05 0.5
Size-Investment 0| 0.01 0 0.06 0.08 0.5 Size-Investment 0| 0.06 0 0.05 | 0.05 0.5
Size-Quality 0| 0.03| 0.01 0| 0.01| 062 Size-Quality 0| 0.04 0 0001| 073
(g) 7-Faktor model

Portefaljer Mkt | SMB | HML | AMOM | QS | CMA | RW

x | Size-Value 3450 | 456 | 1416 14 18 5| 4720

2 | Size-Momentum | 4720 | 2397 | 332 12| 132 2 | 3223

& | Size-Protability | 2909 | 381 | 304 13| 321 2| 3914

u | Size-Investment | 2769 | 372 149 13 60 1 | 3867

Size-Quality 3467 | 248 | 262 14 | 1376 0| 4624

5 | Size-Value 0 0| 0.01 0.12] 0.18| 0.25 0

§ | Size-Momentum 0| 0.03 0 0.16 | 0.02 | 0.27 0

g | Size-Pro tability 0 0| 0.11 0.08| 0.04| 0.4 0

Size-Investment 0 0| 0.05 0.12 | 0.06 | 0.41 0

Size-Quality 0 0| 0.06 0.01 0| 061 0
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Nar man ser i tabel (5.8), sa er det meget klart, at Market-faktoren (Mkt) forkaster nul-
hypotesen i hver eneste test. Dette kan ses pa bade F-statistikken samt p-vaerdierne i samt-
lige tests. Noget overraskende er starrelsen pa F-statistikken, som ser absurd hgj ud, hvis
man sammenligner denne med de andre faktorer. Dette kan vaere fejl i modellen eller ogsa

er Mkt-faktoren meget signi kant.

Dernaest kan det ses, at der er en tendens til, at nul-hypotesen ikke kan forkastes i Size-
faktoren (SMB), hvilket er noget overraskende, da venstresideportefgljerne indeholder Size-
faktoren som standard. Dette kan have noget at ggre med den afkastserie, som ikke er saerlig
volatil, hvilket kan gare det sveert at skelne om den er nul eller ej, hvilket ogsa vil blive set

videre pd i naeste afsnit.

Neeste faktor i reekken er Value-faktoren (HML), der klarer sig meget godtigennem de este
tests, hvilket kan ses pa F-statistikken, der er forholdsvis hgj og har lave p-veerdier, der ger,
at nul-hypotesen bliver forkastet. Man kan laegge maerke til, at der hvor p-veerdien stiger
en smule er ved Size-Pro tability kombinationen, hvilket faktisk er et nt resultat, da Va-
lue og Pro tability er to modseetninger, da Pro tability er en vaekst strategi og Value er en
veerdi strategi. Det er altsa sveert for Value-faktoren at forklare afkastet i Size-Pro tability
sammensaetningen. Den naeste faktor er Momentum-faktoren (MOM), her observeres en
relativ lav F-statistik i neermest samtlige test pa de forskellige modeller, hvor den indgar.
Dog er den i stand til at forklare Size-Momentum kombinationen, hvor faktoren selv ind-
gar, hvilket ikke er s underligt. Faktisk bliver nul-hypotesen forkastet i Size-Momentum
kombinationen i samtlige modeller, hvor MOM indgar. Nul-hypotesen bliver naesten ikke
forkastet i alle andre kombinationer, hvilket vil sige, at MOM ikke er signi kant og derfor

ikke en seerlig attraktiv faktor, som der ogsa tidligere er naevnt.

MOM's alternative faktor AMOM giver ogsa darlige observationer, og giver lave F-statistik
resultater samt relative hgje p-veerdier. Det taler for, at denne faktor ikke er en seerlig attrak-
tiv faktor, men der skal dog knyttes en kommentar til denne faktor, der er bygget op pa en
anderledes made end de andre, hvilket ogsa kan pavirke dens resultater. AMOM er ikke en

ligevaegtet model, hvor der bliver gaet lang og kort i samme antal aktier, hvilket gar den an-
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derledes i sin konstruktion. Med dette i baghoved, sa vil denne faktor blive taget med videre
til den yderligere analyse, hvor faktorerne bliver set pa som investeringsstrategier, hvor nog-
le nansielle nggletal maske kan kompensere for de lave F-statistik resultater. En ting man
kan tage med AMOM resultaterne er, at den er god til at forklare Size-Quality kombinatio-
nen, hvor nul-hypotesen bliver forkastet, hvilket kan give nogle kombinationsmuligheder,

nar der vil blive prevet kombinationer af faktorerne.

Pro tability-faktoren (RMW) viser darlige resultater i forhold til F-statistik og p-veerdier.
Faktoren viser lave F-statistik vaerdier samt hgje p-veerdier, hvilket betyder, at nul-hypotesen
ikke kan forkastet her. Der er dog to undtagelser, hvor RMW rammer hgje F-statistik resul-
tater samt lave p-vaerdier, hvilket er i forhold til Size-Pro tability og Size-Quality kombina-
tionerne. Dette er ikke overraskende, da faktoren indgar i den fgrstnaevnte og Size-Quality
kombinationen ogsa er en strategi, der ser pa virksomheders evne til at skabe prot. En
observation der ogsa er veerd at la&egge meerke til er, at RMW er relativ darlig til at beskri-
ve Size-Value kombinationen, hvilket ogsa giver mening, da Value og Pro tability "hedger”
hinanden godt og har negativ korrelation (Se tabel med korrelationer). Dette kan give mu-

ligheder for en kombinationsstrategi med Value og Pro tability faktorerne.

Den darligste faktor, ndr man ser pa F-statistik og p-vaerdi er Investment-faktoren (CMA).
CMA scorer lavest af alle i alle test pa F-statistik samt hgjest pa p-vaerdier, hvilket gar det ty-
deligt, at nul-hypotesen ikke kan forkastes overhovedet. Interessant er det dog, at faktoren
ikke er i stand til at forklare Size-Investment kombinationen, hvor faktoren indgar i. Dette

taler altsa for, at denne faktor ikke er veerd at bruge mere tid pa som investeringsstrategi.

Der ingen kombinationer, hvor denne faktor bidrager noget.

Til sidst ses den Reverse-weighted-faktor (RW), der scorer nogenlunde samme vaerdier som
Mkt faktoren. Dette er ikke sa underligt, da begge faktorer er markedsfaktorer, og dermed
burde beskrive markedet. Som i Mkt ses bade hgje F-statistik resultater samt lave p-veerdier,
hvilket gar, at nul-hypotesen kan forkastes. Da det giver darlig diversi cering at have to
markedsfaktorer i en strategi vil der blive set pa hvilken af de to faktorer, der er bedste i for-

hold til afkast og risiko, hvilket bliver gjort i nseste afsnit.
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7-faktor modellen, som er den model der forklarer tveersnitsafkastet i venstresideportefal-
jerne fra tabel 5.7, kan pa baggrund af F-testen reduceres til en 5-faktor model (R7-Faktor).
F-testen viser nemlig, at bAde AMOM og CMA er insigni kante, og derfor ikke signi kant
bidrager med meget forklaring af tveersnitsafkastet. Det er derfor bedre at udelade dem fra
modellen, hvilket forbedrer modellen, da en over tted model kan forringe effektiviteten af

de resulterende parameterestimater og forudsigelser [17]. Signi kanstest og justeret R 2 for
den reduceret 7-faktor model kan ses i tabel 5.9 nedenfor.

Tabel 5.9: Resumé af signi kanstest og justeret R 2 for den Reduceret 7-Faktor Model

Modeller R7-Faktor
Adjusted R? 0.95
Signi kante intercept
Size-Value 2
Size-Momentum 3
Size-Pro tability 3
Size-Investment 3
Size-Quality 4
Forkastningsgrad 12%

Til sammenligning med 7-faktor modellen er den justeret R 2 den samme p& 0.95, men for-
kastningsgraden er 2% hgijere. Da der kun er en forskel pa 2% i forkastningsgrad, i forhold
til at modellen reduceres med to faktorer, er den reducerede 7-faktor model vurderet bedre

til at forklare tveersnitsafkastet af venstresideportefgljerne.

5.1.4 Delkonklusion: Test af Modellerne

Nar man sammenligner med det tidligere beskrevet litteratur, sa ses det, at der er en bety-
delig effekt af faktorerne pa data fra ar 2000 og frem til 2018. Der var dog nogle undtagelser,
hvor det er sveert at sige om, der er en effekt af faktoren. | blandt de darlige resultater viste

CMA, MOM og RMW sig for at veere betydelig darligere end de resterende faktorer.
lingen af testene med CMA blev der fundet en effekt af, at en virksomheds investeringsstra-

tegi skulle have en effekt pa aktien, hvilketgar det svaert at nde bevis for, at denne faktor

skulle veere en god investeringsstrategi.
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Ses der pa MOM-faktoren, sa havde denne en bade en lav t-veerdi og en lav F-veerdi, hvil-
ket igen taler for, at denne faktor ikke viste nogen effekt pa data. MOM's alternative faktor,
AMOM, viste derimod hgijere t-veerdier, men ogsa lave F-vaerdier, hvilket kan skyldes fak-
torens konstruktion, som er bygget op anerledes end de andre. Da t-veerdier for AMOM
er vaesentlig hgjere end MOM, er det mere signi kant, at AMOM skulle veere forskellig for
nul end MOM, hvilket stgtter valget af AMOM som momentumstrategi. Sammenligner man
AMOM og MOM pa afkast i sig selv, s& har AMOM givet 0.023%, mens MOM har givet det
darligste afkast blandt alle faktorerne pa -0.001%, hvilket giver endnu mere belaeg for at in-

kludere denne faktor frem for den anden.

RMW viste heller ikke nogen lovende resultater, med den lavest t-veerdi samt lave F-veerdier.
Dens afkast var ogsa skuffende pa 0.000%, og sammen med den lave t-veerdi taler dette for,
at RMW ikke er en attraktiv faktor. Der er altsa ikke nogen effekt af kvalitetsbaseret stra-
tegi i data, hvilket er stemmer overens med Fama & French's kommentar pa at pro tabili-
ty: "do not provide much basis for the conclusion that, with controls for market cap and
B/M, there is a positive relation between average returns and pro tability”. Ser man pa den
alternative faktor til RMW, QS, sa havde denne faktor hgjere t-veerdier og F-veerdier, nar
man sammenligner dem. Ses der pa tabel (5.8) og (5.8), hvor modellerne begge indeholder
samme antal faktorer, og den eneste forskel er RMW og QS, sa giver QS en lille smule hg-
jere F-veerdier samt lavere P-veerdier (med undtagelse af Size-Pro tability kombinationen,
hvor RMW selvfglgelig selv indgar). Med de hgjere F-veerdier, t-veerdier, afkast og lavere P-

veerdier er QS altsa at foretraekke frem for RMW.

SMB, HML, RW viste noget af den bedste effekt pa data, hvilket gar disse faktorer seerligt in-
teressante. SMB havde den klart hgjeste t-veerdi pa 5.12 med et godt afkast pa 0.026% og en
relativ lav volatilitet, hvilket gar, at resultatet stemmer overens med litteraturen, der siger,

at der et godt afkast at nde ved at kabe sma virksomheder og saelge store virksomheder.
Dog havde SMB et blandet resultat, nar der blev set pa faktoren i forskellige modeller. SMB
gav hgje F-veerdier i alle modeller, men relative hgje P-veerdier, hvilket gar det sveert at sige,
om denne faktor er signi kant i modellerne. Ses der pa faktoren alene er det klart, at denne

er en attraktiv faktor, men nar den bliver brugt i modellerne, sa falder den signi kans ni-
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veau, hvilket gar det sveert at sige, om denne faktor er en god kombinationsfaktor. Dette er
dog blevet modbevist allerede, da venstreside portefgljerne er dannet ud fra SMB-faktoren,
og her ses gode kombinationsmuligheder med for eksempel HML-faktoren, der gav gode
arlige afkast og hgje Sharpe-Ratio resultater, ogsa selvom venstreside portefgljerne er long-
only kombinationer, sa der kan vaere endnu bedre muligheder i denne kombination, nar

der ogsa kan udnyttes short-positioner.

HML gav gode t-veerdier samt hgje arlige afkast, og viste denne faktor kunne bruges i mo-
dellerne, da den gav hgje F-veerdier samt lave P-veerdier. En kombination, som HML ikke
kunne beskrive saerlig godt var Size-Pro tability kombinationen, men dette var ikke over-

raskende, da litteraturen ogsa siger, at disse faktorer er to forskellige strategier, som kan
fungere som en hedge af hinanden. HML har, som tidligere naevnt, allerede bevist, at den
kan fungere som en kombinationsfaktor, da den fungerer godt sammen med SMB i Size-
Value kombinationerne. Dette betyder, at HML kan bruges som en enkeltstdende faktor til

investeringsmuligheder og som en kombinationsmulighed.

RW gav et fantastisk hgit afkast pa hele 0.072%, og har en god t-veerdi pa 3.832, men samti-
dig har faktoren en hgj volatilitet pa 1.290%. Disse resultater viser, at denne faktor kan vaere
en investeringsstrategi i sig selv, men strategien tilhgrer en investor der er villig til at tage
noget risiko for at opna dette afkast, da faktoren har klart den hgijeste risiko af alle faktorer.
Ses der er i tabel (5.8), sa kan det ses, at RW ogsa har hgje F-veerdier samt lave P-veerdier,
hvilket betyder, at denne faktor ogsa kan bruges i modeller, da den er signi kant forskellig

fra nul. Der er altsa tale om en faktor der kan bruges til kombinationsmuligheder, hvilket
ogsa kan vaere brugbart, hvis man pa denne made kan nedsaette den hgije volatilitet fakto-

ren har.

Der er nu blevet analyseret pa statistikken bag faktorerne, og fundet muligheder for enkelt-
stdende investeringsmuligheder samt kombinationer af faktorer, der kan give en god in-
vesteringsstrategi. Disse resultater har dannet grundlag for naeste analyse, hvor faktorerne

bliver set pa som investeringsstrategier.
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5.2 Faktorer som investeringsstrategi

| dette afsnit vil faktorerne blive brugt som investeringsstrategier med hensigt at danne en
stabil risikostyret portefglje, der fokuserer pa at fa det bedst mulige afkast i forhold til risi-
ko. Teorien og analysen af faktoreffekterne i de forrige afsnit, danner et godt grundlag for
at dette er muligt. Analysen af faktoreffekterne viste, at der er sammenhaeng mellem afkast
i testportefgljerne og faktorerne, og det er dermed muligt at bruge faktorerne som inve-
steringsstrategier. Der bliver fokuseret pa statiske og dynamiske faktorsammensaetninger,
hvor de statiske portefgljer vil besta af henholdsvis individuelle og kombinerede faktorer.
Ved at kombinere faktorerne er der mulighed for at opna mere diversi cererede portefgl-
jer, og dermed nedbringe risikoen. De dynamiske portefgljer er konstrueret ved optimering
som tidligere beskrevetiteorien. Her bliver portefaljernes faktor vaegte optimeret ud fra den

forhenveerende periodes afkast og risiko.

5.2.1 Preestation og risiko mal

Til at male hvordan portefgljerne klarer sig over tidsintervallet, bliver der brugt forskellige
praestations-og risikomal, som er beskrevet i afsnit 3.2.1.3. Malingen af portefaljernes prae-
station sker ud fra arligt afkast, arlig volatilitet samt den arlige Sharpe-Ratio. Som risikomal
bruges markedsrisiko, i form af, markedsbeta, hgjeste kumulative tab (max drawdown) over
hele perioden, VaR og ES. Da VaR og ES antager, at data er normalfordelt vil skewness og
kurtosis ogsa blive medtaget til at analysere, hvor godt disse risikomal reelt beskriver porte-
faljen. Graferne af portefgljerne, i de efterfalgende afsnit, vil indeholde samlet afkastindeks
samt tabsserier (drawdown). Portefgljerne er indekseret og starter i kurs 100, hvor venstre
akse viser portefgljeveerdien, og hgjre akse viser det kumulative tab (drawdown) i %. Por-
tefaljeveerdien til sluttidspunktet for tidsintervallet er ogsa inkluderet, og viser slutveerdien,

som de individuelle indekserede portefaljer, har udviklet sig til.

5.2.2 Individuelle faktorer som portefgljer

| tabel (5.10) nedenfor er praestations- og risikomal de individuelle faktorportefaljer prae-

senteret.
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Tabel 5.10: Praestations- og risikomal: Individuelle Faktorportefaljer

Preestations- og risikomal Mkt SMB HML RMW CMA MOM AMOM Qs RW
Arligt afkast (%) 2.43 6.54 749 -030 082 -043 5.80 1.50 17.27
Arlig volatilitet (%) 16.92 5.52 10.72  9.00 8.43 6.63 7.01 5.98 20.49
Arlig Sharpe-Ratio 0.14 1.19 0.70 -0.03 0.10 -0.07 0.83 0.25 0.84
Portefgljeveerdi slut 2018 | 157.77 332.18 393.21 94.46 116.73 92.11 29142 13255 2049.4
Markedsbeta 1.00 0.07 0.02 -0.02 0.00 0.00 0.02 0.07 1.07
Max drawdown (%) 5549 859 2233 36.07 26,59 2741 16.53 1536 42.46
Skewness 0.07 0.24 020 -0.06 0.11 -0.33 0.82 0.02 0.16
Kurtosis 7.35 3.90 5.46 3.23 5.51 3.75 13.91 4.53 8.08
Arlig VaR (%) -25.37 -8.04 -1574 -1472 -129 -11.32 -7.65 -9.38  -28.99
Arlig ES (%) -35.92 -11.08 -21.66 -22.48 -18.61 -19.08 -7.65 -14.3  -36.15

Ud fra arligt afkast, er det klart RW, der har det bedste afkast pa 17.28%. SMB, HML og den
alternative momentum faktor AMOM har ogsa gode arlige afkast. Ofte vil hgje afkast haenge
sammen med en hgj risiko i form volatilitet, hvilket iseer gar sig geaeldende for RW, der har en
arlig volatilitet pa 20.49%. Det samme gar sig geeldende for HML, der har det neesthgjeste
arlige afkast, men ligesom RW ogsa har en hgj arlig volatilitet. Dette afspejler sig i Sharpe-
Ratioen, der viser afkast i forhold til risiko. Her bliver bAde HML og RW overgaet af SMB, der
med en Sharpe-Ratio pa 1.19, er klart den faktorportefglje der klarer sig bedst i forhold til
risiko. | den anden ende af Sharpe-Ratio skalaen be nder markedsfaktoren, RMW, CMA og
MOM sig. Disse faktorer har alle lavt afkast i forhold til risiko. RMW og MOM har begge ne-
gative arlige afkast, og markedsfaktoren skiller sig ud med en hgj arlig volatilitet pa 16.92%

og et lavt arligt afkast pa 2.43%.

Fra risikomalene i tabellen kan markedsbeta fgrst og fremmest forklare, hvor eksponeret
faktorportefgljerne er i forhold til markedet. Alle faktorerne, pa naer RW, har en meget lav
markedsbeta, og dermed bgr de ikke veere eksponeret af nansielle kriser og konjunkturer

i markedet [41]. Omvendt er RW mere eksponeret, i forhold til markedet, med en markeds-
beta veerdi pa 1.07. SMB og AMOM faktorportefgljerne er de oplagte valg, i forhold til risi-
komalene, da SMB blandt andet kun har et maksimalt tab pa 8.59% over en periode med
tab. Derudover har SMB et arligt VaR mal pa blot -8.04% og ES pa -11.08%, hvilket er meget
lavere end markeds-og RW faktoren der begge har over -25% VaR og -35% ES. AMOM har
en lavere markedsbeta pa 0.02 end SMB pa 0.07, men et naesten dobbelt sa stort maksimalt
tab pa 16.59%. Dog har AMOM et lavere VaR- og ES mal, som begge er pa -7.65%, grundet

en hgj positiv skaev afkastfordeling pa 0.82, og hgj kurtosis pa 13.91, hvilket mindsker det
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forventede tab i halen af fordelingen. BAde SMB og AMOM har positive skaeve afkastforde-
linger, hvilket betyder, at fordelingerne har en leengere positiv hale, som kan resultere i hgje

afkast for enkelte dage.

| resten af dette underafsnit, bliver de individuelle faktorportefgljer preesenteret ved de-
res samlet afkastindeks, over tidsintervallet, sammen med deres drawdown serie. Dette vil
belyse, hvordan faktorportefgljerne har klaret sig gennem tidsintervallet, dot-com-krisen,

nanskrisen og konjunkturerne i markedet.

Figur 5.1: Mkt faktorportefglje

Markedsfaktorportefgljens samlede afkastindeks fglger det man kunne forvente hvis man
har kendskab til hvordan S&P 500 indekset har udviklet sig siden ar 2000. Selvom mar-
kedsportefaljen ikke er den bedste investeringsstrategi, bidrager den stadig med god for-

staelse af markedsmekanismerne samt markedsrisikoen for de andre faktorportefaljer.

Farst starter markedsportefgljen med at falde fra ar 2000 til slutningen af 2003, grundet
dot-com boblen. Fra 1994 til 2000 blev der spekuleret massivt, hovedsageligt i USA, som
resulterede i meget hgj vaekst, mens markedet tilveennede sig udbredelsen af internettet.

| marts 2000 sprang denne boble ogsa kendt som dot-com crash'et, hvilket medfgrte en -
nansiel krise frem til oktober 2002. | denne periode opnar markedsportefaljen et kumulativt
tab pa 40% [60]. Efter dot-com crash'et genvinder markedsportefgljen cirka halvdelen af det
tabte indtil nanskrisen i halvdel af 2008. Under nanskrisen taber markeds faktorporte-

faljen yderligere omkring 30% og det kumulative tab kommer op pa sit hgjeste pa 55.49%.
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Efter nanskrisen er der stor veekst i markedet, og markedsportefgljens kurs over tredobles

i perioden efter nanskrisen og frem til slutningen af 2018. | mellemtiden forekom der to
mindre kriser, hvor den fgrste kom i august 2011 og skyldtes at USA' kreditvurdering blev
nedgraderet af Standard and Poor's fra AAA til AA+ hvilket blev kendt som  Black Monday .
Denne krise k markedsportefgljen til at falde med omkring 10% [59]. Den anden mindre
krise kom i 2015, hvor markedet havde sit darligste ar siden 2008. Her var investorer be-
kymret for faldende oliepriser, gkonomisk afmatning i Kina, samt spekulation om, hvornar
The Federal Reserveville haeve renten. Dette k markedet til at falde med 10% i 2015 [30]. Til
sidst i tidsintervallet i december 2018 kom der endnu et shock i markedet, primaert grun-
det handelskrigen mellem USA og Kina, rentesatsen, samt usikkerhed i den amerikanske
regeringspolitik, som bidrog til at markedsportefaljen faldt med over 10%, og ender i 157.77

[50].

Figur 5.2: SMB faktorportefglje

Det samlede afkastindeks samt kumulative tab for SMB ser meget lovende ud i forhold til at
bruge SMB som investeringsstrategi. Ud fra tabel (5.10) kunne det forventes, at SMB faktor-
portefaljen ville have en paen opadgaende afkast serie, men eventuelt med ere kumulative
tab oppe omkring 8%. Dette er dog ikke tilfeeldet og ses der over hele perioden er der kun fa

steder hvor portefgljen taber penge.

SMB portefgljen starter ud med sin darligste periode i starten af  dot-com crash'et, hvor den
over det fgrste halve ar opnar sit stgrste kumulative tab pa pa 8.59%. | resten af dot-com

crash krisen stiger SMB faktorportefalien og kommer igennem krisen med et afkast pa 50%
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i slutningen af 2002 siden ar 2000. At SMB klarer sig godt i denne krise er ikke den store over-
raskelse, da de store (iseer tech) virksomheder, som ngd stor veekst under dot-com boblen,
ogsa er de virksomheder, der tabte mest under krisen. For eksempel tabte Microsoft, som er
den virksomhed der havde den stgrste markedsveerdi i den periode 45%. Da SMB portefalj-
en bestar i at kabe aktier i vicksomheder med en lav markedsveerdi og szelge virksomheder
med stor markedsveerdi, s er det muligt at opna gode afkast under krisen. Efter  dot-com
crash'ets ende i oktober 2002 stiger SMB stabilt med fa tab op til nanskrisen fra slut 2008

til midten af 2009, hvor portefgljen igen har en god periode. Selvom hele markedet falder i
denne periode grundet nanskrisen, sa er det igen de store virksomheder, der taber mere
end de sm4, og derfor opretholdes et positivt afkast. Efter dette opspring under nanskri-
sen stiger den igen stabilt indtil slutningen af 2018, hvor hele markedet ogsa falder. | denne
sidste periode nar SMB faktorportefaljen at opna et kumulativt tab pa cirka 6%, hvilket er

det andet hgjeste over hele perioden.

Set fra en risikoavers investor er SMB faktorportefgljen meget attraktiv, da den er stabilt
stigende med fa perioder med stgrre tab. Derudover kommer den godt igennem  dot-com
crash'et og nanskrisen, med hgje afkast. Det der taler mod SMB faktorportefgljen er, at
afkastet fra 2013 til sluttidspunktet kun er pa 10% over de seks ar, i en periode hvor der

generelt var meget veekst i markedet.

Figur 5.3: HML faktorportefalje

HML faktorportefgljens samlede afkastindeks tegner et godt billede af, hvordan  value ak-

tierne har klaret sig i tidsintervallet. Value aktier har generelt underpreesteret siden efter
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nanskrisen, hvilket ogsa ses pa det samlede afkastindeks, hvor HML ender i samme kurs

som portefgljen havde i 2010 [55].

Under dot-com crash'et starter HML faktorportefgljen darligt ud det farste halve ar, med
et kumulativt tab der kommer op pa 15%. Efter det fgrst halve ar af  dot-com crash'et, klare
HML sig rigtigt godt igennem krisen, selvom det meste af 2001 ligger pa et afkast omkring
0% samt at portefgljen opnar sit starste kumulative tab ved slutningen af krisen 2002 pa
22.33%. HML ender Ved slutningen af dot-com crash krisen i kurs 180, og har dermed pree-
steret at opna et afkast pa 80% i krisen. Efter dot-com crash'et fortseetter HML portefgljen
med at have positive afkast frem til slutningen af 2005. Herfra har portefalien en darlig pe-
riode pa 3 ar frem til nanskrisen, hvor den cirka taber 15%. | nanskrisen klarer HML sig
rigtigt godt og pa lidt over et ar fra slutningen af 2008 til 2010 opnar portefaljen et afkast pa
over 40% og kommer op i kurs 400. Efter nanskrisen kommer HML faktorportefgljenind i
stillestdende periode frem til 2015 hvor kursen svinger omkring 400. | 2015 bliver HML ogsa
pavirket af det darlige &r markedet har, og i slutningen af 2015, kommer det kumulative tab
op pa 15%, med et tab pa cirka 8% i 2015. 2016 starter til gengaeld godt, og i Igbet af et halvt
ar har HML tjent det tabte tilbage, og portefaljen forseetter med at stige indtil slutningen af
2017, hvor HML har sit toppunkt. | det sidste ar af tidsintervallet taber HML faktorportefalj-

en 15%, og ender i kurs 393 i slutningen af 2018 og formar altsa ikke at f4 noget afkast siden

2010.

Ser man pa HML faktoren som investeringsstrategi, ma den betragtes som godkendt. Over
hele tidsintervallet ville en investor have faet et afkast 293% og naesten tredoblet det ind-
skudte kapital. Undervejs har portefgljen ligeledes ikke opnaet lige sa store tab som marke-
det, og har samtidig en bedre risikopro | end markedet, hvor HML kommer godt gennem
dot-com crash'et og nanskrisen. Det der ma bekymre en investor mest er, at HML har un-

derpreesteret siden 2010 og ikke har genereret noget afkast i de sidste 8 ar.
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Figur 5.4: RMW faktorportefglje

Fra tabel (5.10) kunne RMW faktorportefgljen naesten allerede afskrives som en god in-
vesteringsstrategi, med negativt arligt afkast, og hgje risiko mal. Grafen for RMW samlede
afkastindeks og kumulative tab giver heller ikke de store forventninger om at robuste virk-

somheder kan sla svage virksomheder i fremtiden.

Under dot-com crash'et svinger RMW portefgljen meget, og starter med at tabe 20%, hvor-
efter den genvinder det tabte og stiger med over 30% ved krisen slutning til kurs 105, som er
det hgjeste niveau portefglien opnar i tidsintervallet. Efter kurs toppet i slutningen af 2002
falder RMW portefgljen indtil den rammer sit laveste punkt i starten af 2007. Portefgljen
rammer kurs 68 i bunden og det kumulative tab er pa sit hgjeste med et tab pa 36%. Herfra
har portefalien en god periode pa cirka halvandet ar frem til nanskrisen hvor RMW stiger
over 20%. Fra nanskrisen begyndelse og helt frem til midten af 2016 er portefgljen meget
stabil og svinger mellem kurs 80 og 90, som ogsa indikerer at nanskrisen ikke have den
store indvirkning pd RMW faktoren. Fra midten af 2016 og frem til enden af tidsintervallet
har RMW portefgljen en god periode hvor den stiger fra kurs 80 til 94.46, som er portefal-

jens slutveerdi.

Efter 18 ar er RMW faktorportefgljen altsa faldet fra kurs 100 til 94.46 og har altsa ikke for-
maet at skabe noget afkast. Robuste- og svage virksomheder baseret pa deres "Return on
Equity” (ROE), kan alts& konkluderes ikke at have nogen effekt pd, hvilke virksomheder der

genererer hgjt-og lavt afkast.
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Figur 5.5: CMA faktorportefalje

CMA faktorportefgljens samlede afkastindeks er ligesom RMW faktorens ikke noget, der gi-
ver giver den store tiltro til at den egner sig som investeringsstrategi. CMA faktoren har over
tidsintervallet en Sharpe-Ratio pa 0.1, hvilket ogsa kan ses pa grafen ved at den svinger me-

get og kun ender med et samlet afkast pa lige under 20% for hele tidsintervallet.

CMA portefgljen starter med at tabe 15%, hvorefter den over resten af  dot-com crash krisen
klarer sig godt. Ved krisens slutning i oktober 2002 ender den lige under kurs 120 og har
opnaet et afkast pa omkring 40% siden portefaljen var nede i kurs 85. Efter dot-com crash'et
og frem til nanskrisen har CMA portefgljen sin darligste periode, hvor det kumulative tab

nar at ramme 26.59%. Finanskrisen klare CMA faktorportefgljen sig ogsa godt ud af med et
afkast pa cirka 20% fra slut 2008 til 2010. Efter nanskrisen i 2010 er det mere svingende,
hvor portefgljen bade taber og vinder over 10%. | slutningen af 2016 nar CMA portefgljen
sin hgjeste kurs pa 130, men dette formar den ikke at holde og portefalijen ender derfor i

kurs 116.73 ved enden af tidsintervallet.

Ligesom med RMW kan det konkluderes at virksomheder med konservative investerings-
strategier ikke preesterer bedre end virksomheder med aggressive investeringsstrategier.
CMA faktoren klarer sig til gengeeld godt bade i nanskrisen ogi  dot-com crash'et, hvil-
ket godt kunne tyde pa at de konservative virksomheder ikke rammes lige sa hardt som de

aggressive i kriserne.
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Figur 5.6: Momentum faktorportefglje

Carharts momentum faktors samlede afkastindeks har som forventet ud fra tabel 5.10 ikke
mange lyspunkter. Det er den faktor investeringsstrategi med det laveste arlige afkast pa
-0.43%, og selvom den har en forholdsvis lav arlig volatilitet, sd er VaR og ES risikomalene

stadig hgje, da den har en negativ skewness samt lav kurtosis.

Under dot-com crash'et starter momentum faktoren godt ud og rammer sit hgjeste punkt i
kurs 110 i Igbet af de farste maneder. Ved slutningen af krisen har portefglien tabt det den
startede med at vinde, og ender i kurs 100 og har har ikke faet noget afkast siden portefal-
jens start, selvom der har veeret negativt momentum i markedet. Efter  dot-com crash'et har
momentum faktorportefgljen ferst en darlig periode hvor den kommer ned i kurs 90, efter-
fulgt af en god periode, hvor den indtil nanskrisen kommer tilbage og ender i kurs 108. |
nanskrisen har investeringsstrategien sin darligste periode, hvor den pa under et ar taber
over 20% og rammer kurs 82. Efter nanskrisen sker der ikke store aendringer i afkastindek-
set i de fgrste 6 ar, hvor kursen svinger fra 80 til 90. | 2015 har portefglien en stigning pa
10%, som bliver efterfulgt af et lige sa stort tab i 2016. Momentum faktorportefaljen slutter

nt af det sidste halvandet ar og ender i kurs 92.

Fama & French's momentum faktor baseret pa gennemsnits afkast fra de forrige 2-12 mane-
der har vist sig ikke at vaere egnet som investeringsstrategi ud fra de udvalgte virksomheder.
Portefgljen klare sig ligeledes darligt i begge kriser, og ville derfor heller ikke vaere attraktiv

hvis/nar der forekommer en ny krisen i fremtiden.
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Figur 5.7: Alternativ momentum faktorportefglje

Den alternative momentum faktors samlede afkastserie tegner godt for, at den kan benyt-
tes som investeringsstrategi. Med et fornuftigt arligt afkast, lav volatilitet samt en god risiko
pro | fra tabel (5.10) er den samlede afkastseries forlab meget stabilt, som det ogsa kunne

forventes.

Portefgljen starter med at klare sig godti dot-com crash krisen, hvor den ved enden af kri-
sen har opnaet et afkast pa cirka 40%, og samtidigt undervejs kun haft et kumulativt tab
pa lige over 5%. Efter dot-com crash krisen, er der ikke meget momentum i markedet som
det ogsa ses i markedsfaktorportefaljen. Helt ind til nanskrisen er portefaljen stort set pa
den samme kurs hele vejen igennem indtil lige fer, hvor den far et opsving pa cirka 15%. |
nanskrisen er der igen (negativt) momentum i markedet, hvilket portefaljen udnytter og
far et afkast pa over 20% i nanskrisen. Efter nanskrisen er der igen meget (positiv) mo-
mentum i markedet og over de naeste syv ar indtil 2016 er portefgljen stabilt stigende og
rammer sit maksimum pa lige over kurs 300. | denne periode med gode positive afkast, er
der en kort periode i slutningen af 2011, hvor momentum faktorportefgljen taber 10%, men
det vindes hurtigt tilbage. | de sidste ar af tidsintervallet fra midten af 2015, har den alter-
native momentum portefalje sin darligste periode, hvilket kulminerer i starten af 2018 hvor
det kumulative tab nar sit hgjeste pa 16.53%. Herefter slutter portefgljen det sidste ar godt

af og ender 291, hvilket giver et samlet afkast pa 181% over hele tidsintervallet.

Ligesom SMB er den alternative momentum investeringsstrategi et godt valg for en risi-
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koavers invester, som klarer sig godt igennem de nansielle kriser. Det der taler mod den
alternative momentum portefglje er at den over en periode pa fem ar efter  dot-com crash'et
ikke genererer noget afkast, samt at den har en darlig periode til fra midten 2015 til starten

af 2018, hvor den har negativt afkast.

Figur 5.8: QS faktorportefglje

QS faktorportefgljen er et bedre alternativ til RMW portefgljen, der begge er konstrueret af
rentabilitetsmal. Ud fra tabel (5.10) ses det at QS faktorportefeljen har et lavt arligt afkast,
men ogsa en lav volatilitet og forholdsvis lave risikomal hvilket ogsa kommer til udtryk i

grafen for QS faktorens samlede afkastserie.

I dot-com crash krisen klarer investeringsstrategien sig godt og kommer igennem med et
afkast pa cirka 10%. Den starter svingende ud det farste ar med farst at stige naesten 20%,
hvorefter portefaljen kommer tilbage til kurs 100 ved arets udlgb. Det er her QS faktorporte-
fgljen opnar sit starste kumulative tab pa 15.36%. Fra 2001 og resten af dot-com crash krisen
stiger portefgljen langsomt uden store tab indtil den rammer kurs 110 ved enden af krisen.
Efter dot-com crash krisen fortseetter QS faktorportefglien med at stige indtil den rammer
kurs 140 i starten af 2006. Herfra falder den med cirka 7% indtil nanskrisen begyndelse i
anden halvdel af 2008. Finanskrisen kommer portefgljen ogsa nt igennem og rammer sit
hgjeste i starten af 2011 i kurs 145. | resten af tidsintervallet fra 2011 sker der ikke store aen-
dringer i kursen, som svinger mellem 140 og 127. QS faktorportefaljen ender i slutningen af
december 2018 i kurs 132.55 og har derfor lidt et tab siden 2017 pa trods af at hele markedet

har steget markant i denne periode.

73



Faktor Investeringsstrategier Copenhagen Business School

QS faktoren har potentiale som investeringsstrategi, da den fgrst og fremmest har gode ri-
sikomal og dermed ikke er seerlig usikker. Derudover klarer den sig ntigennem de to kriser

i tidsintervallet, hvor portefgljen opnar afkast begge gange. Det der taler mod investerings-
strategien er at den kun far et afkast pa 32.55% over 18 ar, samt at den allerede ramte sin
hgjeste kurs i 2011 og siden da ikke opnaet noget afkast. Sammenlignet med den anden
faktorportefglje konstrueret af rentabilitetsmal, RMW, praesterer den bedre pa preestations-

og risikomalene.

Figur 5.9: RW faktorportefalje

RW faktorportefgljen er den med det klart hgjeste arlige afkast pa 17.27%, og har en slut
veerdi ved enden af tidsintervallet pa 2049.45. Selvom portefalien har over dobbelt sa hgit
arligt afkast som den investeringsstrategi med anden hgist arligt afkast, s& er Sharpe-Ratioen
kun pa 0.84. Grafen for den samlede indekserede afkastserie viser ogsa dette, da den har stor

risiko og hgje afkast.

I dot-com crash krisen klarer RW faktoren sig godt og har ved krisen slutning opnaet et afkast
pa cirka 100 procent. | de fgrste to ar af krisen stiger portefalien hovedsageligt, pa neer i slut-
ningen af 2001, hvor den taber 20%, som dog hurtigt vindes tilbage. Fra 2002 til krisens slut-
ning taber RW faktorportefglien 30% og er generelt meget svingende. Efter dot-com crash
krisen stiger portefgljen stabilt frem til 2007, hvor den rammer kurs 500. Fra 2007 og frem

til nanskrisen forbliver portefgljen i kurs 500, hvor den i nanskrisen har et kumulativt tab

pa 40%. Efter nanskrisen og frem til 2017 stiger portefgljen markant hvert ar, dog med et
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tab pa 20% i slutningen af 2011, som hurtigt vindes tilbage, og et darligt ar i 2016, hvor den
taber 10% det ar. 1 2018 nar afkastserien sit hgjeste niveau omkring kurs 2400, hvorefter den

det sidste ar taber cirka 20% og ender i kurs 2049.45.

RW faktorportefgljen er et meget oplagt valg for en investor, der er villig til at have hgj ri-

siko. Hvis en investor havde holdt sin investering over hele tidsintervallet ville start inve-

steringen veere steget med 1949%, hvilket er langt hgjere end nogen af de andre faktorpor-
tefgljer. Da RW faktoren er omvendt veegtet af markedsfaktoren og dermed ikke er kort i
nogle aktier, fglger den som forventet meget samme afkast forlgb, dog med meget hgjere
afkast. Lidt overraskende og modsat markedsfaktoren kommer RW faktorportefgljen godt
igennem dot-com crash krisen, hvilket viser at de sma virksomheder faktisk klarer sig meget

godt i krisen, ligesom SMB faktoren ogsa gjorde.

5.2.3 To-faktorportefgljer

Ud fra de ni statiske, individuelle faktorportefgljer er 36 ligeveegtede portefaljer med to fak-
torer konstrueret. Pa grund af pladsbegraesning er re to-faktorportefgljer udvalgt ud fra
hgjeste Sharpe-Ratio, arligt afkast, samt deres risikomal. | tabel (5.11) nedenfor er praestations-
og risikomal for de re kombinerede faktorportefgljer praesenteret. Praestations- og risiko-

mal for alle de 36 kombinerede faktorportefaljer kan ndes i Appendiks (A.1).

Tabel 5.11: Praestations- og risikomal: to kombinerede faktorportefaljer

Preestations- og risikomal | SMB_AMOM SMB_QS HML_AMOM AMOM_RW
Arligt afkast (%) 6.27 4.05 6.86 12.03
Arlig volatilitet (%) 4.49 4.48 6.42 10.95
Arlig Sharpe-Ratio 1.40 0.90 1.07 1.10

Portefgljeveerdi slut 2018 316.96 212.44 351.86 861.38

Markedsbeta 0.05 0.07 0.02 0.55
Max drawdown (%) 7.07 5.85 8.49 18.48
Skewness 1.06 0.17 0.70 0.41
Kurtosis 14.44 4.63 10.48 11.49
Arlig VaR (%) -4.35 -6.64 -7.61 -13.76
Arlig ES (%) -4.35 -9.44 -7.61 -13.76

Ud fra arligt afkast er det portefgljen, der kombinerer AMOM og RW, som har de hgjeste arli-
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ge afkast pa 12.03%. At det er kombinationen der indeholder RW, som har det hgjeste arlige
afkast, er ikke nogen overraskelse, da RW har klart det hgjeste arlige afkast af de individuelle
faktorportefgljer. Kombinationen af AMOM og RW er til gengaeld ogsa den af investerings-

strategierne, som har den hgjeste arlige volatilitet, maximum drawdown, VaR samt ES. De
hgje risikomal er skyldes, at faktorportefgljen har en markedsbeta pa 0.55 og dermed er

eksponeret i forhold til udsving i markedet.

SMB sammen med AMOM er den af de kombinerede faktorportefgljer, som har den hgje-
ste Sharpe-Ratio pa 1.4, med et fornuftigt arligt afkast pa 6.27% og en lav arlig volatilitet pa
4.49%. Samtidig har SMB_AMOM gode risikomal, med lav maksimum drawdown og de la-

veste VaR og ES mal pa -4.35%.

Kombinationen af SMB og QS er interessant, da de sammen har det laveste kumulative
drawdown pa 5.85%, samt den laveste arlige volatilitet pa 4.48%. til gengeeld er SMB_QS og-
sa den af de udvalgte kombinerede faktorportefaljer med det laveste arlige afkast pa 4.05%
og dermed ogsé den laveste Sharpe-Ratio pa 0.9. Selvom SMB_QS har den laveste arlige vo-
latilitet, er det ikke den kombination med de laveste VaR og ES mal, da afkastfordelingen er

mindre hgjreskaev, og har lavere kurtosis end SMB_AMOM.

HML_AMOM er den af de kombinerede to faktorportefgljer med den laveste markedsbeta
pa 0.02, og er dermed ikke eksponeret for udsving i markedet. Derudover har den gene-
relt gode praestations- og risikomal, med en Sharpe-Ratio pa 1.07, maximum drawdown pa

8.49%, samt arlig VaR og ES pa -7.61%.
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Figur 5.10: SMB_AMOM faktorportefalje

Det samlede afkastindeks samt kumulative tab for SMB_AMOM er meget stabilt stigende,
med kun fa darlige perioder, hovedsageligt i slutningen tidsintervallet. Dette stemmer godt

overens med tabel 5.11, med en hgj Sharpe-Ratio, og lavt maksimum drawdown.

SMB_AMOM portefgljen starter med at komme godt igennem  dot-com crash'et, hvor den
ved krisens slutning har opnaet et afkast pa 45% siden starten. SMB portefgljen har i star-
ten af krisen sit starste kumulative tab pa 8.59%, men AMOM har i samme periode et po-
sitivt afkast, hvorfor kombinationsportefglien kun har et tab pa 2%. | starten af 2002 har
SMB_AMOM sit hgjeste kumulative tab i dot-com crash krisen pa 6%, det er hovedsageligt
forsaget af AMOM, der taber 8%, mens ogsa SMB taber 4%. Efter dot-com crash krisen og
frem til nanskrisen, stiger SMB_AMOM meget stabilt med 33% over de fem ar og stort set
uden tab. I nanskrisen klarer SMB_AMOM igen godt, med en stigning pa cirka 15% de far-
ste re maneder og samtidigt kun med et kumulativt tab pa& hgjst 4%. Efter nanskrisen
kommer kombinationsportefaljen igen ind i en stabil periode med afkast frem til 2014, kun
med en darlig periode i midten af 2011, hvor det kumulative tab kommer op pa 6%, hvor
AMOM faktorportefglien har et tab pa 10%. Fra 2014 og til slutningen af tidsintervallet har
SMB_AMOM sin darligste periode, hvor den ikke generer noget afkast over de re ar. | sam-
me periode kommer det hgjeste kumulative tab pa 7.07% i 2016, forsaget af at AMOM taber
15% fra midten af 2015 frem til 2017.

Over hele perioden er SMB_AMOM kombinationsportefglijen en meget attraktiv investe-
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ringsstrategi for en risikoavers invester, med gode stabile arlige afkast, og uden nogle store
tab. Den er god i begge kriser, og i perioderne mellem og efter er den ogsa stabilt stigende.
Det der taler mod SMB_AMOM er at den ikke stiger fra 2014, men svinger mellem kurs 300
0g 320.

Figur 5.11: SMB_QS faktorportefalje

SMB_QS samlede afkast indeks og kumulative tab er ligesom SMB_AMOM stabilt stigende
med fa udsving, men med en adere heeldning. Den har sterst veekst i de farste seks ar af
tidsintervallet, hvorefter QS i resten af tidsintervallet ligger pa nogenlunde samme kurs og

dermed ikke bidrager til afkastet.

SMB_QS er naesten linezert stigende de farste seks ar, hvor dot-com crash krisen ikke pa-
virker kombinationsportefgljen med store udsving. Det hgjeste kumulative tab i krisen er

pa lidt over 4%, hvilket ikke er meget i en periode hvor hele markedet falder, og portefaljen
ender med at komme igennem krisen med et afkast pa cirka 40% siden starten af tidsinter-
vallet. Fra 2006 og frem til nanskrisen har SMB_QS hverken afkast eller tab, men ligger og
svinger omkring samme kurs, hvilket er et resultat af at SMB stiger svagt, mens QS modsat
falder svagt. Finanskrisen kommer SMB_QS ogsa nt igennem, hvor kombinationsporte-
faljen igen far afkast efter tre ar uden. Efter nanskrisen og resten af tidsintervallet stiger
SMB_QS meget langsomt fra kurs 190 til slutveerdien 214.44, hvor den i starten af 2016 har

sit hgjest kumulative tab pa 5.85%.

SMB_QS er ligesom SMB_AMOM for en risikoavers investor med den laveste volatilitet,
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samt maksimum drawdown. Til gengaeld har den i arerne op til nanskrisen intet afkast,
og efter nanskrisen er tendensen naesten den samme, med meget lave arlige afkast selvom

markedet er i vaekst.

Figur 5.12: HML_AMOM faktorportefglje

Faktor kombinationsportefgljen HML_AMOM's samlede afkastindeks forlgb er som forven-
tet, med meget vaekst i den fagrste halvdel af tidsintervallet, samt begraenset veekst efter -
nanskrisen. HML faktorportefgljen nar allerede kurs 400 i 2010, som er det samme niveau
den slutter i, og dermed ikke far noget afkast over de sidste otte ar. AMOM har ligesom HML
ogsa mest vaekst inden 2010, hvor dog den stadig har veekst indtil midten af 2015, hvorefter

den taber veerdi indtil sluttidspunktet.

HML_AMOM Kklarer sig godt igennem dot-com crash krisen, hvor de HML og AMOM kom-
plementerer hinanden godt. | slutningen af krisen, har HML sit starste kumulative tab pa
22.33%, men AMOM har samtidig sit starste opsving, hvilket mindsker kumulative tab for
den kombinerede portefalje til 8%. HML_AMOM kommer igennem krisen med et afkast pa
cirka 75%, hvorefter den forseetter med at stige indtil midten af 2006. Fra midten af 2006
frem til nanskrisen har HML en darlig periode, hvor det kumulative tab kommer op pa
15%, men samtidig begynder AMOM at bidrage med veekst igen efter at have staet stille si-
den dot-com crash krisen. Det betyder at HML_AMOM mere eller mindre holder sig i sam-
me kurs frem til nanskrisen, med et lille kumulativt tab pé lige over 4%. | nanskrisen har
bade HML og AMOM stor veekst, og kombinationsportefgljen nar i starten af 2010 kurs 320

og er steget med omkring 45% gennem nanskrisen. Efter nanskrisen stiger portefgljen
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langsomt frem midten af 2016, hvor afkastindekset har sit toppunkt. | mellemtiden fore-
kommer der et kumulativt tab p& nsesten 8% i slutningen af 2011, samt ere tab pa 4%,
der dog hurtigt vindes tilbage. | denne periode kommer afkastet udelukkende fra AMOM,
hvor HML har et tab i denne periode. Fra midten af 2016 til enden af tidsintervallet taber

portefaljen 6% og har sit starste kumulative tab mod enden pa 8.49% og ender i kurs 351.86.

Selvom det ma veere bekymrende for en investor at HML_AMOM kun far lidt afkast efter
2010 er det stadig en god investeringsstrategi. Med et arligt afkast pa 6.86%, Sharpe-Ratio
pa 1.07, samt gode afkast i kriserne, taler det for HML_AMOM.

Figur 5.13: AMOM_RW faktorportefalje

AMOM_RW er den af to-faktorportefgljerne, med det hgjeste arlige afkast, hvilket ogsa ses
pa det samlede afkastindeks, hvor portefalien ender i kurs 861.38. Det hgje afkast er dog
forbundet med hgj volatilitet, som bade afspejles i det samlede afkastindeks, samt det ku-

mulative tab, hvor tabene bade er ere og starre.

AMOM_RW portefglien kommer godt fra starti  dot-com crash krisen, hvor veerdien naesten
er fordoblet i Igbet af de to farste ar, og samtidig er det stgrste kumulative tab kun pa cirka
7%. | slutningen af krisen har AMOM_RW sit farste store tab, hvor portefgljens kumulati-
ve tab kommer op pa 15%, som skyldes at RW i denne periode har et tab pa 30%, mens at
AMOM forholder sig neutralt. Portefgljen kommer dog hurtigt tilbage efter tabet, da AMOM
stiger meget mod slutningen af 2002. | starten af 2003 har AMOM_RW allerede et stort ku-

mulativt tab igen, hvor portefgljen taber over 10%, da AMOM taber omkring 8% og RW lige
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under 20%. Efter en meget periode fra slutningen af dot-com crash'et til fgrste kvartal af
2003, med store udsving i kursen, stabiliserer portefgljen sig med god vaekst de naeste fem
ar frem til nanskrisen i 2008. Her har AMOM_RW sin darligste periode hvor det kumulati-

ve kommer op pa sit hgjeste pa 18.48% i en periode hvor AMOM stiger, men et tab pa 40%
fra RW treekker ned. Efter det store tab i starten af nanskrisen kommer portefgljen hurtigt
tilbage, og i midten af 2009 er tabet fra nanskrisen hentet tilbage. Herfra er der vaekst i
markedet, og AMOM_RW stiger hovedsageligt i resten af tidsintervallet og fordobles siden
midten af 2009. Undervejs er der tre darlige periode, hvor den farste er i august 2011, grun-
det Black Monday . Den naeste darlige periode kommer fra midten af 2015 frem til start 2016,
hvor AMOM_RW samlet taber 8%, og den sidste darlige periode er til slut i tidsintervallet,

hvor det kumulative tab igen kommer op pa 8%.

AMOM_RW er et godt valg for en investor, som foretraekker et hgijt afkast, men med tilsva-
rende starre risiko. Selvom portefgljen har hgj arlig volatilitet, har den stadig den anden
hgjeste Sharpe-Ratio pa 1.10. Samtidig har portefgljen meget veekst i perioderne udenfor
kriserne, hvilket ingen af de andre faktorportefgljer har formaet efter nanskrisen, med
undtagelse af markedsportefgljerne. I nansielle kriser er AMOM_RW eksponeret for sto-
re tab, med en markedsbeta pa 0.55, og det taler mod valget af AMOM_RW at der siden

nanskrisen har veeret meget vaekst i markedet, og at en ny krise kan veere lige om hjarnet.

5.2.4 Tre-faktorportefgljer

Tilsvarende for kombinationer af tre faktorer er 84 mulige ligeveegtede portefgljer konstru-
eret. Af de 84 tre faktor kombinationsportefgljer er tre kombinationer blevet udvalgt ud fra
samme kriterier som for to faktorportefgljerne. Praestations- og risikomal for de tre udvalgte
portefgljer er preesenteret nedenfor i tabel (5.11). For de resterende 81 tre faktorportefgljer

kan preestations- og risikomal ndes i Appendiks (B.1 og B.2).
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Tabel 5.12: Praestations- og risikomal: tre-kombinerede faktorportefaljer

Preestations- og risikomal | SMB_HML_AMOM SMB_AMOM_QS SMB_AMOM_RW
Arligt afkast (%) 6.81 4.71 10.29
Arlig volatilitet (%) 5.17 3.85 8.27
Arlig Sharpe-Ratio 1.32 1.22 1.24
Portefgljeveerdi slut 2018 348.73 239.41 640.02
Markedsbeta 0.04 0.05 0.39
Max drawdown (%) 6.53 5.62 11.77
Skewness 0.77 0.72 0.51
Kurtosis 11.03 10.47 11.42
Arlig VaR (%) -5.89 -4.51 -10.06
Arlig ES (%) -5.89 -4.51 -10.06

Pa baggrund af den tidligere analyserede diversi ceringseffekt fra to-faktorportefaljerne,
er det er ikke specielt overraskende, at det er de samme fem individuelle faktorer, som gar
igen. Af to-faktorportefaljerne har SMB_AMOM den hgjeste Sharpe-Ratio pa 1.40, men ved
at tilfgje HML falder den arlige Sharpe-Ratio til 1.32. Selvom Sharpe-Ratio'en falder, har
tre-faktorportefaljen hagjere arligt afkast pa 6.81%, og lidt overraskende er det starste ku-
mulative tab lavere for SMB_HML_AMOM pa 6.53%, pa trods af at den har hgjere volatili-
tet end SMB_AMOM. Den hgijere arlige volatilitet medfarer ogsa hgjere VaR og ES mal end
SMB_AMOM, men den hgjreskaeve fordeling med og den hgje kurtosis gar stadig, at den

har meget lave VaR og ES mal pa -5.89%.

Den neeste af tre-faktorportefgljerne er SMB_AMOM_QS, som er den af alle portefgljerne,
der har den laveste arlige volatilitet pa 3.85%, samt det laveste maksimale kumulative tab
pa 5.62%. Til trods for den laveste arlige volatilitet, har SMB_AMOM lavere VaR og ES mal,
givet portefgliens afkastfordeling. SMB_AMOM_QS har trods sin lave volatilitet, et arligt af-

kast pa 4.71%, hvilket giver en arlig Sharpe-Ratio pa 1.22.

Den sidste af de tre udvalgte tre-faktorportefaglijer er SMB_AMOM_RW, som ved tilfgjelsen
af SMB i forhold til AMOM_RW, er blevet mindre risikofyldt. Det arlige afkast pa 10.29% er
lavere efter tilfgjelsen af SMB, men samtidig er den arlige volatilitet faldet mere, og dermed
er den arlige Sharpe-Ratio pa 1.24. SMB_AMOM_RW har ogsa bedre risikomal, hvor det
maksimale kumulative tab er pa 11.77% og det arlige VaR og ES mal er pa -10.06%, hvilket
er noget lavere end AMOM_RW.
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Figur 5.14: SMB_HML_AMOM faktorportefglje

Tre-faktorportefglien SMB_HML_AMOM's samlede afkastindeks er som forventet meget
ens med HML_AMOM og SMB_AMOM. Den er generelt meget stabil og stigende, med sma
kumulative tab over tidsintervallet. Derudover har den ligesom de to andre to-faktorportefgljer

det meste af sit afkast inden 2010 og stiger kun med 16% siden 2010.

SMB_HML_AMOM starter darligt ud i begyndelsen af dot-com crash, hvor portefgljen ta-
ber naesten 6%, grundet at SMB og HML har et tab p& henholdsvis 8 og 15% . Indtil slut-
ningen af krisen klarer portefaljen sig godt, men har til sidst sit hgjeste kumulative tab pa
6.53% grundet at HML taber over 20%. Selvom HML er den faktor der har de stgrste tab i
dot-com crash krisen, er det stadig den der bidrager med starst afkast gennem krisen, og
tre-faktorportefgljen kommer igennem krisen med et afkast pa cirka 50%. Efter krisen er
SMB_HML_AMOM stabilt stigende frem til nanskrisen som portefglien kommer igennem
med et afkast pa over 40%. Finanskrisen er samtidig en periode der bidrager med meget
volatilitet, hvor HML igen har store udsving med ere tab pa over 10%, men igen er det
den af de tre faktorer, der kommer igennem krisen med hgjst afkast. Efter nanskrisen er
tre-faktorportefgljen igen meget stabil med undtagelse af et kumulativt tab pa 6% omkring

Black Monday , samt tab pa 4% i 2015 og i slutningen af 2018.

SMB_HML_AMOM er ligesom HML_AMOM og SMB_AMOM en god investeringsstrategi
for en risikoavers invester, samt at den ikke stiger meget efter 2010. Tre-faktorportefgljen

har hgjere arligt afkast end SMB_AMOM og samtidig et lavere kumulativt tab, hvilket ta-
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ler for at den faktisk er bedre end SMB_AMOM, der har den hgjeste Sharpe-Ratio pa 1.40.
Den hgijere volatilitet SMB_HML_AMOM har end SMB_AMOM kommer hovedsageligt fra

kriserne, hvor korte udsving fra HML traekker op.

Figur 5.15: SMB_AMOM_QS faktorportefglje

SMB_AMOM_QS samlede afkast indeks og kumulative tab er meget ens med SMB_QS, bare
med hgjere afkast, samt lavere volatilitet og kumulative tab. Portefgljen er meget stabil og
stiger naesten lineeert frem til midten af 2015, hvor den rammer sit hgjeste niveau. Herefter

falder den 2% indtil sluttidspunktet.

Tre-faktorportefaljen gar stort set upavirket gennem  dot-com crash krisen, hvor det stgrste
kumulative tab er pa under 4%. Portefgljen fortszetter i samme spor efter  dot-com crash'et
frem til nanskrisen, hvor den i mellemtiden kun har haft et &r med negativt afkast i 2006.

I nanskrisen tager SMB_AMOM_QS et positivt spring op med fa sma kumulative tab i

en ellers turbulent periode. Efter nanskrisen stiger SMB_AMOM_QS igen stabilt frem til

sit toppunkt i 2015, kun forstyrret af  Black Monday i 2011, hvor portefgljen har sit anden
hgjeste kumulative tab pa omkring 5%. Fra midten 2015 og frem til midten af 2018 har
SMB_AMOM_QS sin darligste periode, hvor den langsomt over perioden opnar sit starste
kumulative tab pa 5.62%. | 2018 vinder tre-faktorportefgljen lidt af det tabte tilbage, og en-
derikurs 239.41.

SMB_AMOM_QS er en god investeringsstrategi for den meget risikoaverse invester, med lav

volatilitet og lave kumulative tab. Selvom portefaljen har meget lav risiko har den stadig et
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acceptabelt arligt afkast pa 4.71% hvilket ogsa afspejles i Sharpe-Ratioen pa 1.22. De sidste
treogethalvt ar uden afkast, samt at alternativerne til lav risikoportefgljen har hgjere afkast,

taler mod SMB_AMOM_QS.

Figur 5.16: SMB_AMOM_RW faktorportefglje

Det samlede afkastindeks samt kumulative tab for SMB_AMOM_RW er naesten ens med
AMOM_RW, hvor afkast og tab er skaleret ned for tre-faktorportefgljen. Dette er fordi RW er
sa dominerende i forhold til SMB og AMOM, da RW's afkast og tab meget starre end SMB
0og AMOM. Ved tilfgjelsen af SMB bliver forlgbet udglattet en smule, farst og fremmest for-
di SMB er stabil, og fordi RW nu kun er veegtet med en tredjedel. Tre-faktorportefgljen har
markant bedre risiko mal en to-faktor, med et fald i den arlige volatilitet fra 10.95% til 8.27%
og samtidig et fald i det stgrste kumulative tab fra 18.48% til 11.77%. Det arlige afkast falder
ligeledes fra 12.03% til 10.29%, hvilket altsd er mindre end den arlige volatilitet falder, og

derfor stiger Sharpe-Ratioen til 1.24 fra 1.10.

| perioderne med de stgrste tab for SMB_AMOM_RW og AMOM_RW taber to faktorporte-
foljen 15% i slutningen af dot-com crash krisen, hvor tre-faktorportefgljen kun taber 10%.

| Finanskrisen taber AMOM_RW 18.48%, hvor SMB_AMOM_RW taber 11.77% og ligeledes
omkring Black Monday taber de henholdsvis 15 og 10%. Samme billede tegner sig ved alle
de kumulative tab, men ogsa ved de positive afkast. Tre-faktorportefaljen ender derfor i kurs
640.02, mens to-faktorportefgljen ender i 861.38 og sidstnaevnte har dermed tjent 34.59%

mere over tidsintervallet.
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Af hgjrisiko portefgljerne er SMB_AMOM_RW den mest attraktive investeringsstrategi ud
fra Sharpe-Ratio, da den gar fra et "trade-off"pa 0.84 fra RW faktorportefgljen, til 1.10 fra
AMOM_RW og til sidst til 1.24. Valget mellem de tre portefgljer skal dog afstemmes ud fra

valget af tidshorisont for en investering, da RW klart har hgjst afkast over en lang periode.

5.2.5 Dynamiske faktorportefgljer

Til at slutte af med vil preestations-og risikomalene for de dynamiske faktorportefgljer blive
preesenteret. De dynamiske faktorportefgljer bestar af to ubegreensede portefgljiesammen-
seetninger, hvor alle preesenterede faktorer, i denne afhandling, er blevet inkluderet. Den
ene af de ubegraensede portefgljer er optimeret pa baggrund af et rullende vindue pa af-
kast (maksimum afkast ubegraensede, MA (g ), hvor den anden er optimeret pa et rullende
vindue pa Sharpe-Ratio (Maksimum Sharpe-Ratio ubegreensede, MSR g). Resultaterne er

preesenteret herunder i tabel (5.13):

Tabel 5.13: Praestations- og risikomal: Dynamiske Faktorportefglier (Ubegraensede)

Praestations- og risikomal | MAyg | MSRyg
Arligt afkast (%) 8.21 4.58
Arlig volatilitet (%) 7.86 3.76
Arlig Sharpe-Ratio 1.04 1.22
Portefgljeveerdi slut 2018 | 495.96 | 236.21
Markedsbeta 0.26 0.07
Max drawdown (%) 14.19 5.95
Skewness -0.26 0.54
Kurtosis 2.79 13.06
Arlig VaR (%) -12.85 | -4.42
Arlig ES (%) -20.60 | -4.42

Hvis man sammenligner med de individuelle faktorportefaljer, sa ses det, at de to ubegraen-
sede dynamiske portefgljer nogenlunde indeholder et bedre "trade-off” mellem afkasts og
risiko, da Sharpe-Ratio'en ligger over én for begge portefgljer. Det er faktisk kun SMB, der
slar den ene af de dynamiske portefalier, MA g, med en Sharpe-Ratio pa 1.19. MSRyp er ik-
ke til at sla for de individuelle portefgljer, da den opnar en ot Sharpe-Ratio pa 1.22. MA ¢
opnar et arligt afkast pa 8.21%, som kun bliver slaet af RW, men hvor RW har en arlig vo-
latilitet pa 20.49%, s& har MA yg kun 7.86%, hvilket gar den meget mindre risiko fyldt. Der

kan altsa ses en kombinationseffekt i de dynamiske portefgljer, der kan holde risikoen nede
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samtidig med at fa et fornuftigt afkast. Ser man pa maksimum drawdowns, sa er det igen
kun SMB, der er i stand til at holde denne under MA (g, 0g alle andre individuelle porte-
faljer har et stgrre tab end begge de dynamiske. MSR g er i stand til at holde maksimum
drawdown nede pa 5.95%, hvilket er utroligt ot, nar man sammenligner med de individu-

elle portefaljer, og samtidig har MSR (g et VaR-og ES estimat pa -4.42%, hvilketigen er langt
lavere end de individuelle portefaljer. Der er altsa ingen tvivl om, at det kan betale sig at
veksle mellem portefgljerne og kombinere dem dynamisk alt afhaengigt af, hvilken periode
der har veeret. Der er heller ikke tvivlom, at MA g indebaerer mere risiko end MSR (g, men
man bliver ogsa kompenseret med et hgjere afkast. Forskellen er faktisk en over dobbelt s&
hgj slutveerdi for MA g pa 495.96 i forhold til MSR g pa 236.21. Dette skal dog holdes op
mod drawdowns, VaR og ES, der alle er over dobbelt sa hgje for Afkast-portefaljen i forhold

til MSRyg . Nedenunder ses graferne (5.17,5.19), der viser forlgbet i de to ubegraensede po-
rtefeljer samt drawdowns. For at se hvilke portefalier modellen har valgt, er der ogsa vist

portefgljeveegt-grafer (5.18,5.20), hvilket kan give en beskrivelse af forlgbet:

Figur 5.17: MAyg Forlgb
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Figur 5.18: MAyg Veegte

Der er ingen tvivl om, at nar der ses pa MA g i graf (5.17), sé er den faktor der bliver valgt
mest selvfglgelig RW, da denne klart har givet mest afkast over hele perioden. Dette kan ses
i gur (5.18), hvor RW (lysergd) nsermest er at nde gennem hele perioden. Der er enkel-
te steder, hvor denne faktor ikke bliver valgt, hvilket er perioder med kriser. | disse perioder
prgver modellen at nde alternativer, i form af faktorer, der ikke bliver brugt sa hyppigt gen-
nem perioden. Ser man pa nanskrisen i slutningen af 2007 og frem til 2009 gar modellen
ud af RW, og vaelger AMOM (mgarkebld), hvilket er godt, da AMOM fanger trenden i marke-
det, som her var en nedadgaende trend. AMOM har her valgt at ga kort i markedet, hvorved
denne har skabt et afkast. HML (brungrgn) har siden nanskrisen ikke rigtig givet et af-
kast, hvilket ogsa er at se i modellen. HML ses valgt hyppigt far nanskrisen, men stort set
fravalgt perioden efter. SMB (orange) er naesten ikke til at se i forlgbet, hvilket ikke er over-
raskende, da SMB ikke har givet et stort afkast, men i stedet har givet et godt "trade-off”
mellem afkast og risiko. Da optimeringen er baseret pa afkast, vil denne faktor naturligvis
ikke virke attraktiv for modellen. Der er dog perioder, hvor SMB bliver valgt, hvor resten af
faktorerne ikke har skabt et afkast, og dermed kan en portefglje, der har lav risiko, pludselig
give et godt afkast, nar man sammenligner med alternativerne. Modellen har valgt at pla-
cere store positioner i bade RW og Mkt (red) samtidig, hvilket ikke er godt diversi cerende,
men da modellen ser pa afkast, og markedet har vaeret i en opadgaende retning, sa har dis-
se portefgljer naturligvis veeret gode. Dette er seerligt geeldende efter nanskrisen, hvor S&P
500 indekset har haft en god stigning generelt. Lidt tilfeeldigt er det dog, at modellen har

valgt at ga ud af markedsfaktorerne, inden nanskrisen, da de ikke gav et afkast lige inden
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krisen, hvilket har resulteret i, at portefgljen undgar et stort tab. Desvaerre er modellen ikke
i stand til mitigere tabet i det fijerde kvartal af 2018, hvor hele markedet tog et dyk nedad.
Modellen forsgger at veegte sig mod AMOM, som klarer sig nt igennem dette kvartal, da

der er trend i markedet, men fastholder en position i Mkt, som taber meget i dette kvartal.

Figur 5.19: MSRyg Forlgb

Figur 5.20: MSR,g Veegte

Til forskel fra MA (g, s& veksler MSR;g langt mere mellem de forskellige faktorer (se Figur
(5.19,5.20)). Da modellen prgver at nde det bedste "trade-off” mellem afkasts og risiko,

i faktorerne, sa er det en selvfglge, at de mere risikofyldte faktorer bliver fravalgt mere. Af
den grund er Mkt (rad) samt RW (lyserad) blevet mere fravalgt i denne portefglje. RW bliver
dog valgt lidt mere end Mkt, hvilket ogsa kan ses, ndr man ser pa faktorerne enkeltvis, hvor

RW har et langt bedre "trade-off” end Mkt. SMB (orange) bliver her valgt langt hyppigere
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end i MA yg, da denne faktor har den bedste individuelle Sharpe-Ratio. Der er enkelte ste-
der, hvor SMB bliver fravalgt, som for eksempel sker i 2006, hvor modellen veelger QS (lilla),
AMOM (bld) og MOM (lysebla). Disse faktorer oplever en let stigning op til 2006, hvilket gar
dem attraktive for modellen, hvor SMB faktisk har et adt forlgb, hvilket ger den darlig for
modellen. Selve forlgbet for portefaljen (5.19) ser ogsa ud til at klare sig nt igennem den-
ne periode, hvor der stor set ikke er nogle tab. Faktisk klarer portefgljen sig godt igennem
det meste af hele perioden med meget fa undtagelser. Modellen er desveerre ikke i stand
til at komme igennem 2011 ( Black Monday ) uden et tab, da modellen veelger faktorer der
alle taber i denne periode. En yderst positiv observation fra portefgljen er, at den klarer sig
igennem nanskrisen og kommer ud med et positivt afkast pa den anden side. Dette er en
observation man kunne tage med videre, hvis der skulle opsta lignende kriser i fremtiden,
og man kunne gd ind og se pa disse faktorer, som er blevet valgt i denne periode. Modellen
veelger i nanskrisen at g med QS (lilla), AMOM (bld) og en veksling mellem SMB (orange)
og RMW (gran). QS og RMW er kvalitetsfaktorer, hvilket er et godt valg, nar der er en re-
cession pa vej. Kvalitetsaktier viste i nanskrisen at have praesteret bedst gennem perioden,
hvilket gar QS og RMW til gode faktorer i denne periode. AMOM fungerer godt i perioder
med positive (eller negative) trends, hvilket ogsa var tilfeldet i nanskrisen, og dermed er
denne faktor ogsa et godt valg for denne periode. SMB har vist sig at veere en rimelig stabil
faktor gennem hele perioden, hvilket gar den til et godt valg, nar der kommer store udsving

i markedet. Som i MA yg er MSRyg heller ikke i stand til at mitigere fjerde kvartal af 2018,

men er dog i stand til at holde tabet nede pa 5% i forhold til 15% i MA 5.

Fra resultaterne, i den ubegreensede dynamiske optimering og fra de individuelle faktor-
portefgljer, dannede der sig et billede af, at nogle af faktorerne ikke bidrager s& meget og
maske endda tilfajer mere stgj til optimeringen. Pa baggrund af dette er der blevet dannet
en ny optimering, hvor nagle-faktorerne er valgt ud, og der er dermed blevet optimeret pa
en begraenset portefglje af faktorer. De udvalgte faktorer er SMB, HML, AMOM, QS og RW,

hvor deres resultater kan ses nedenunder i tabel (5.14):
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Tabel 5.14: Praestations- og risikomal: Dynamiske Faktorportefgljer (Begraensede)

Preestations- og risikomal MAg | MSRg
Arligt afkast (%) 10.13 | 7.73
Arlig volatilitet (%) 6.97 | 5.12
Arlig Sharpe-Ratio 1.45 1.51
Portefgljeveerdi slut 2018 | 623.72 | 416.07
Markedsbeta 0.23 0.12
Max drawdown (%) 11.16 7.89
Skewness -0.02 0.30
Kurtosis 2.80 4.62
Arlig VaR (%) -10.75 | -7.21
Arlig ES (%) -16.26 | -9.56

Ved farste gjekast pa tabellen, ses det tydeligt, at der er en effekt ved at begraense model-
len. Denne effekt ses iseer, nar man ser pa Afkast-portefaljerne, der gar fra et arligt afkast
pa 8.21% til 10.13%, en arlig volatilitet pa 7.86% ned til 6.97% og det giver en fantastisk god
Sharpe-Ratio pa 1.45, som er betydelig starre end 1.04 fra den ubegraensede model. Maksi-
mum drawdown er ogsa blevet fra 11.16% fra 14.19%, og VaR og ES er ogsa reduceret. Dette
betyder altsd, at der er blevet skabt en bedre portefglje ved at reducere faktorerne, som mo-
dellen kan anvende. De faktorer, som ogsa er blevet konkluderet til at bidrage lidt eller intet,
giver dermed stgj til modellen, og det er derfor at foretreekke kun at inkludere faktorerne,
som er bevist at have ind ydelse. MA g slutter i 623.72, hvilket er noget hgjere end 495.96
fra MAyg. Gar man over og ser pa MSRg, sa er der ogsa forbedringer at se her i den begreen-
sede model. MSRg gar fra et arligt afkast pa 4.58% til 7.73%, men samtidig stiger den arlige
volatilitet ogsa lidt til 5.12% i forhold til 3.76%. Det tyder altsa pa, at teorien om, at afkast
og risiko stadig gar hand i hand, men dette er stadig en lav risiko i forhold til afkast, hvilket
giver den hgjeste Sharpe-Ratio pa 1.51. Med hgjere risiko kommer ogsa hgjere maksimum
drawdown, hvilket betyder, at den begreensede portefalie gar naesten 2% op pa dette risiko-
mal, men 7.89% drawdown over hele perioden er stadig et meget godt resultat. VaR og ES
kommer ogsa lidt op, men er stadig ikke noget der bliver faretruende hgijt. Konklusionen
pa dette er altsa, at ved at reducere modellen til et mindre antal faktorer, der indeholder
faktorerne med de bedste praestations-og risikomal, er der blevet skabt en bedre portefalje.
For at se forlgbene i de begreenset portefaljer, er der nedenunder vist grafer for Afkast-og
Sharpe-portefgljerne i gur (5.21,5.23) samt deres veegte i faktorerne, hvilket viser hvilke

faktorer modellen veelger over tidsintervallet (5.22,5.24):

91



Faktor Investeringsstrategier Copenhagen Business School

Figur 5.21: MAg Forlgb

Figur 5.22: MAg Veegte

Nar man ser pa vaegtene i den MA g (5.22), sa ses det, at modellen, ligesom i MSRy g, veelger
RW (lysergd) igennem stort set hele perioden, hvilket igen ikke er overraskende, da denne
har givet klart det hgjeste afkast. Mere overraskende er, at modellen vaelger SMB (rgd) me-
get af tiden, som er forskelligt fra den ubegraensede portefglje, hvor modellen kun valgte
SMB i perioder, hvor markedet ikke beveegede sig specielt meget eller var i negativt. | den
begraenset portefglje vaelger modellen at veegte sig i SMB stort set hele perioden, hvilket
kan forklares ved, at SMB har givet et stabilt afkast gennem hele perioden, hvor de andre
faktorer har perioder, hvor de enten intet afkast har eller har negativt afkast. Somi MSR g
veelger modellen, at veegte sig meget i HML (brungr@n) far nanskrisen, men veegter sig lidt
mindre i denne faktor efter nanskrisen, da value effekten forsvandt efter nanskrisen, og

HML faktoren har stort set ikke givet et afkast efter nanskrisen. Modellen veelger at ga ud

92



Faktor Investeringsstrategier Copenhagen Business School

af RW omkring nanskrisen, da RW har lavt afkast i manederne op til krisen, og gar over i
AMOM (grgn), da markedet har en negativ trend, som AMOM er i stand til at fange ved at
ga kort i positionerne, hvilket giver et afkast i denne periode. QS (bld) bliver ikke valgt sa
meget af modellen, hvilket kan forklares ved, at denne faktor ikke giver nzer s& meget afkast,
som de andre faktorer, og modellen veelger altsa et alternativ til QS. QS bliver valgt enkelte
steder, hvor markedet i helhed giver negativt afkast, og kvalitetsaktier er altsa at foretreekke

her [14].

Ser man pa forlgbet i portefalien i gur (5.21), sa ses et naesten linegert stigende forlgb
gennem hele perioden, hvilket er et fantastisk resultat. Der er fa perioder, hvor portefeljen
har leengere perioder med negativt afkast, der sammenlagt kommer op omkring 8% (2012,
2015), men som man kan se, sa er portefgljen hurtigt oppe pa niveau igen kort tid efter.
MSRg klarer sig ot igennem nanskrisen og har positivt forlab gennem denne periode.
Det sidste kvartal i 2018, som har voldt problemer for de forskellige faktorer, klarer porte-

falien sig ogsa bedre igennem, hvor den kun taber 5%.

Figur 5.23: MSRg Forlgb
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Figur 5.24: MSRg Veegte

Den sidste portefglje i denne afhandling er MSR g, hvor man i gur (5.24) kan se veegtene.
Som det ses, sa vaelger modellen stort set SMB (rgd) gennem hele perioden, da denne har
vist sig at give den bedste Sharpe-Ratio gennem hele tidsintervallet. Det har ogsa vist sig,
at SMB fungerer godt som en kombinationsfaktor, hvilket giver et godt belaeg for, at model-

len veelger denne faktor sa hyppigt. De eneste tilfeelde, hvor modellen ikke vaelger SMB, er

2 n

de steder, hvor SMB har sma "spikes” i den negative retning. | disse perioder gar modellen
over og veelger kombinationer af de andre faktorer. RW (lysergad) bliver ikke valgt sa hyppigt
i starten af tidsintervallet, da RW tager mest fart efter nanskrisen, hvor markedet gene-
relt klarer sig godt. Modellen veelger derimod HML (brungren) i store dele af perioden far
nanskrisen, da value effekten er tydelig i denne periode, og derefter aftager. QS (bld) og
AMOM (lysegran) bliver hovedsagelig brugt i kombinationer af hinanden, hvilket ofte sker

i perioder, hvor markedet klarer sig darligt. AMOM fanger trenden i markedet, mens QS
fungerer som en "krise”-faktor, da kvalitetsvirksomheder klarer sig historisk bedre igennem
disse kriser. Vaerd at leegge meerke til er ogsa, at modellen mere dynamisk veegter faktorer-
ne i MSRg, hvor der ses en glidende variation mellem faktorerne. Da modellen fokuserer
pa afkast og risiko, vil den altsa prgve at kombinere faktorerne mere for at opna en bedre

Sharpe-Ratio. Til forskel fra MA g, ser modellen det gavnligt for portefgljen at vaegte sig i alle

fem faktorer pa én gang, hvorved den bedste Sharpe-Ratio opnas i den givne periode.

Ser man pa forlgbeti gur (5.23), sa ser det endnu mere lineaert ud i forhold til MA g, hvilket

ogsa giver mening, da Sharpe-Ratioen er en smule hgjere i MSR g. Det der springer i gjnene
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er perioden i 2015, hvor portefaljen har et negativt afkast pa omkring 8%, hvilket ogsa var
tilfeeldet for MA g. Faktisk er dette forlgb at nde i alle de fem faktorer, der er inkluderet i de
begreensede portefgljer, hvilket gar det neermest umuligt for modellen at komme igennem
denne periode uden et mindre tab. En faktor der kunne have mitigeret dette mindre tab
kunne veere MOM faktoren, der faktisk klarer denne periode med en gevinst, men MOM
taber hele dette afkast pa den anden side, sa det er sveert at sige om denne faktor ville have
bidraget meget, hvis det efterfglgende ville blive tabt igen. | nanskrisen klarer MSR g sig
ogsa godt igennem med en god gevinst pa den anden side af krisen, hvilket skyldes valget af
QS og AMOM, som begge bidrager godt til denne periode. Til slut er der den omdiskuterede
periode i fijerde kvartal af 2018, som modellen her heller ikke er stand til at komme igennem
uden et tab, men tabet er mindre i forhold til de enkelte portefgljer. Alt i alt er MSR g det
bedste valg, hvis man er en langsigtet investor, som er risikoavers, men stadig gerne vil have

et godt afkast.

95



Faktor Investeringsstrategier Copenhagen Business School

6 Diskussion

Da Afsnit 5.2 er baseret pa teoretiske positioner, er det vigtigt at tilfgje et diskussionsafsnit,
der tager hgjde for mulige investeringsproblemstillinger, der kan opsta, hvis disse investe-
ringsstrategier skulle bruges i den virkelige verden. Der er fokuseret pa to problemstillinger:
1) Investeringsproblemstillinger og Transaktionsomkostninger og 2) Informationsproblem-

stilling . Disse problemstillinger er relevante, hvis en investeringsstrategi skal bruges i den

virkelig verden.

6.1 Investeringsproblemstillinger og Transaktionsomkostninger

Et problem, der kan opsta i resultaterne fra Afsnit 5.2 er, at portefaljerne er beregnet uden
transaktionsomkostninger. Hvis en strategi bruges i den virkelige verden, vil der naturligvis
veere omkostninger forbundet ved at handle de forskellige aktier i portefgljerne. Disse om-
kostninger ville kunne tage meget af afkastene fra portefgljerne, og kunne dermed sveekke
strategierne. En strategi, som ser attraktiv ud pa baggrund af resultaterne i Afsnit 5.2, kunne
dermed blive mindre attraktiv, og maske ikke generere et afkast eller i hvert fald mindske
et eventuelt afkast. Omkostningerne forbundet med kgb og salg af aktier kunne mindskes
ved, at en investeringsforening kunne handle faktorportefgljerne, og dermed kunne faktor-
portefgljerne blive sat op som fundindeks i stedet. Dette ville mindske transaktionsomkost-
ningerne for en investor, da en investeringsforening vil have stordriftfordele, og derfor kan
handle billigere end en privat investor. En anden made at nedsaette transaktionsomkost-
ninger er ved at rebalancere faktorportefgjlerne manedligt, kvartalvist eller arligt. Det vil
skabe faerre handler, men vil ogsa @ge eksponeringen mod markedsbevaegelser i faktorpor-

tefaljerne [40].

Et andet problem er, at mange af portefaljerne indeholder korte positioner. De korte posi-
tioner er med til at minimere markeds-og positionsrisiko samt at tilfgje afkast til nogle af

portefgljerne. Det er ikke alle investorer, der kan optage korte positioner i markedet, hvilket
kan tilfgje mere risiko til en portefalje eller mindske afkastet. En investor kan opna en kort
postion pa en alternativ made ved at handle derivater, hvis investoren ikke er i stand til at

lane og seelge aktier. Ved at handle i derivater kan en investor i stedet kabe en put-option pa
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et aktiv, hvilket giver investoren samme rettigheder som ved at ga kort i en aktie. En fordel
ved at handle optioner er, at man som investor ikke kan tabe lige s& meget, som hvis man
havde en kort position. Dette geelder, da man ved en put-option kgber rettigheden til at
seelge det underliggende aktiv, men man er ikke forpligtiget til at seelge aktivet. Ved at have
en kort position "gambler” man pa, at en aktie vil tabe veerdi. Her vil man lane og seelge en
aktie, hvorefter denne blive kabt tilbage pa et senere tidspunkt. Man kan i en kort position
bade tjene og tabe store summer penge, da en aktie kan stige uendeligt i veerdi, og man er

tvunget til at kabe aktien tilbage til den nuvaerende pris.

Dernzest kan der opsta et andet problem ved disse investeringsstrategier, som vedrgrer lik-
viditet. Da portefgljerne indeholder store maengder af aktier, vil det kreeve meget likviditet
at handle disse. Dette er maske ikke muligt for en privat investor, og dette kunne eventuelt
lgses ved, at disse strategier kunne blive handlet gennem en investeringsforening, hvilket
gor det nemmere for en investor at kgbe sig ind i strategierne. Samtidig kan man ved at
handle gennem en investeringsforening nedsaette omkostningerne, da en investeringsfore-
ning normalt tager &rlige omkostninger (AOP) for at bestyre fundindekset fremfor transak-

tionsomkostninger per handel.

6.2 Informationsproblemstilling

Det informationsproblem der kan opstd, nar man veelger en af investeringsstrategierne i
Afsnit 5.2 er, at strategierne er baseret pa 18 ars historiske data. Nar strategier er baseret
pa historiske data, skal man vaere opmaerksom pa, at historiske bevaegelser i markedet ikke
behgver ske i fremtiden. Dette er vaerd at tage hgjde for, nar man garind i en af investerings-
strategierne. Dette betyder, at det kan vaere sveert at sige, om disse strategier vil geelde i de
neeste ar. Nar det er sagt, sa er der lavet analyser pa 18 ars data, som har indeholdt adskillige
markedsbevaegelser, som nogle af strategierne har klaret sig ntigennem, og har genereret
et nt afkast i svaere markedskonjunkturer. Denne praestation gar, at portefgljerne viser en

vis robusthed, hvilket burde kunne holde gennem endnu en markedskrise.

Et andet informationsproblem er, at nogle af strategierne bliver rangeret baseret pa arlige
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virksomhedsnggletal, hvilket kan ggre rangeringen misvisende i forhold til virksomheder-
nes nuvaerende nggletal. Da nggletallene som regel kun bliver givet en gang om aret, kan
denne problemstilling veere sveer at komme udenom, og derfor kan man blive ngdt til at

anvende disse arlige rangeringer.
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7 Konklusion

Der er i denne afhandling fundet bevis for, at der er faktoreffekter i det valgte marked.
Der blev fundet statistisk signi kante estimater for Size, Value, Alternativ Momentum og
Reverse-Weighted Markedfaktor. Der er for Size og Value fundet linesere afkastmgnstre, da
disse blev faktorer blev testet op imod de 5x5 sorterede portefgljer. Alternativ Momentum
og Reverse-Weighted Markedfaktor var ikke med i denne undersggelse, da disse er konstru-
eret pa en made, der gjorde det kompliceret at forme 5x5 sorterede portefgljer pa disse, men
signi kante t og F veerdier viste tilstedeveerelse af deres effekt i markedet. Dette har vist, at
disse faktorer har vist effekter i det valgte marked fra 2000-2018. CAPM-beta, Pro tability,
Investment, Momentum og Quailty Score viste sig ikke at veere signi kant forskellig fra nul

i denne periode, samt at deres afkastmgnstre mod de 5x5 sorterede portefaljer ikke viste
noget konkret mgnster. Dette har dermed vist, at disse effekter ikke var at spore i det valgte

marked.

Nar faktorerne blev vurderet i forhold til deres evne til systematisk at beskrive afkastet i
de 5x5 sorterede portefgljer, blev alle prisfastsaettelsesmodellerne afvist som komplette be-
skrivelser af tveersnitsafkastet. At hypotesen om, at modellerne skulle veere en komplet be-
skrivelse af tveersnitsvariationen i afkast, blev afvist, var som forventet. Denne afvisning af
hypotesen stemmer overens med tidligere resultater fra Fama & French [21], der i deres
forskning allerede havde konkluderet dette resultat. Pa trods af denne afvisning, formaede
faktorportefgljerne alligevel at forklare 91-95% af tveersnitsvariansen i venstresideportefal-
jerne, hvilket er et virkelig godt resultat. Samtidig viste testen pa prisfastsaettelsesmodeller-
ne, at de var i stand til at forklare mellem 45-90% af tveersnitsafkastet i venstresideportefal-
jer. Dette indikerede, at modellernes forklarende faktorer var tilstraekkelige til at forudsige
for en afkastserie. Der var en model, der skilte sig mere ud end de andre, hvilket var 7-Faktor
modellen. Denne model var i stand til at forklare 90% af tveersnitsafkastet i venstresidepor-
tefaljerne, hvilket er meget hgjere end alle andre modeller. Dette ggr denne model til den
foretrukne model til at forudsige aktieafkast. Samtidig viste F-testene, at AMOM og CMA
var insigni kante, og dermed ikke bidrager meget til forklaringen af afkast. Dette ses ogsa i

afsnit 5.1.3, hvor 7-Faktor modellen er reduceret til fem faktorer. Her ses det, at modellens
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evne til at forklare tveersnitsvariansen naesten er den samme, selvom der er blevet fiernet to
faktorer. Dermed er denne R7-Faktor model den bedste model til at forklare tveersnitsafkast

i venstresideportefaljerne.

Den anden side af analysen omhandlede faktorportefgljernes evne som investeringsstrate-
gier. Flere af faktorportefgljerne viste sig at veere attraktive strategier i perioden fra 2000-
2018, hvor der er blevet fundet bade strategier, der giver et hgjt afkast over perioden samt
strategier, der har haft lav volatilitet. RW har givet et betydeligt hgjt afkast med en hgij ri-
siko, mens SMB har givet et lavere afkast, men ogsa en meget lavere volatilitet. SMB viste
ogsa at have det bedste forhold mellem afkast og risiko, hvilket gjorde, at denne faktor-
portefgljie ogsa klarede sig godt igennem de forskellige kriser i tidsintervallet. AMOM viste
sig at veere en god krisefaktor, da denne faktor var i stand til at opfange trends i markedet,
hvorfor denne faktor har givet et godt afkast samt en lav risiko. Hele metodikken omkring
"mean-reversion”’ og ere glidende gennemsnit viste sig at give en steerkere faktor, end Car-
hart's Momentum faktor. HML viste sig at veere en steerk faktor frem til 2010, hvor den havde
opnaet et afkast pa 400%, samtidig havde HML ogsa stor fremgang i dot.com-og nanskri-
sen. Dette viste, at Value effekten var til stede i dette tidsinterval, men efter nanskrisen
forsvandt denne effekt i markedet, hvorfor HML ikke giver afkast herefter. Den alternative
kvalitetsfaktor (QS) viste sig at veere bedre end RMW, men viste sig ikke at veere en attraktiv
individuel investeringsstrategi. QS viste sig derimod at fungere godt med andre faktorer til
at nedbringe risiko i for eksempel SMB_AMOM_QS tre faktorportefgjen. Her havde denne
kombinerede faktorportefaljie den laveste arlige volatilitet pa 3.85% samt det laveste kumu-
lative tab pa 5.62% af de udvalgte to-og tre faktorportefgljer. Det bedste forhold mellem
afkast og risiko blev fundet i SMB_AMOM-portefgljen, der havde en Sharpe-Ratio 1.40, og
dermed er den mest attraktive investeringsstrategi, for en risikoavers investor, af de statiske
faktorportefgljer. Omvendt for en afkastsggende, og dermed mere risikopatagende investor,
viste RW sig at veere den mest attraktive faktorportefgjle. De statiske faktorportefaljer, hvor
RW indgar, herunder AMOM_RW og SMB_AMOM_RW, havde et lavere afkast end den in-
dividuelle RW faktorportefglje, men tilsvarende endnu lavere risiko. SMB_AMOM_RW hav-
de et arligt afkast pa 10.29% og en Sharpe-Ratio pa 1.24, hvilket viste, at forholdet mellem

afkast og risiko blev markant hgjere end den individuelle RW faktorportefglje. RW faktor-
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portefgljen blev ogsa hyppigt valgt i de dynamiske faktorportefaljer, der optimererede pa
afkast. Her viste MA g ikke at have hgjere afkast end de statiske faktorportefgljer, der in-
deholdt RW. Derimod viste MA g at veere mere attraktiv end SMB_AMOM_RW, da de har
naesten samme afkast, men Sharpe-Ratioen i MA g var betydelig bedre pa 1.45, hvilket var
den anden hgjeste Sharpe-Ratio af alle de konstruerede portefgljer. Dermed er MA g den
mest attraktive afkast investeringsstrategi, hvis der ogsa bliver taget hgjde for risiko. Porte-
fagljen med den hgjeste Sharpe-Ratio var MSR g pa 1.51, hvilket var betydeligt hgjere end de

andre risikoaverse portefgljer. Dette er dermed den mest attraktive investeringsstrategi.

Ud fra et akademisk-og investeringssynspunkt har undersggelsen af faktoreffekter, pa de
123 valgte virksomheder fra S&P 500 fra 2000-2018, vist sig at veere til stede for starste-
delen af faktorerne. Det er vist, at faktorerne kan bruges som investeringsstrategier, men
en komplet prisfastseettelsesmodel er ikke blevet fundet. Der blev fundet en prisfastseettel-
sesmodel, R7-Faktor, der viste sig at veere bedre end Fama & French's modeller til at forklare

venstresideportefgljernes tveersnitsafkast.
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8 Yderligere Forskning

Pa baggrund af afhandlingen, er der kommet nogle ting op, som kunne veere interessante at
analysere videre. En yderligere forskning kunne se dybere ind i faktorundersggelserne, der
er udfart i denne afhandling. Dette kan blive gjort bade med hensyn til faktorkonstruktio-

nerne og investeringsstrategierne, hvilke forhold kort er beskrevet i de efterfalgende afsnit.

8.1 Faktorkonstruktion

Dybere undersggelser i faktorkonstruktionerne i denne afhandling kunne bygge pa: Faktor

sortering, videre udvidelser til faktorer og data.

Der kunne i faktor sortering ses pa andre mader at konstruere hgijre-og venstreside porte-
faljerne. Dette kunne medfare en bedre eller darligere model praestation. Fama & French
har allerede naevnt i deres arbejde, at en mulig anden sortering kunne veere 2x2 portefgljer,
i stedet for 2x3 portefgljer. Dette kunne give en bedre diversi cering, da dette inkluderer

neutralt rangerede aktier, og dermed ville ere aktier blive inkluderet i portefgljerne.

En videre udvidelse til faktorer kunne ogsa veere interessant. AMOM er allerede en udvi-
delse af Carhart's Momentum faktor, men man kunne gé ind og kigge pa mange forskellige
former for glidende gennemsnit, der kunne ggre denne faktor endnu bedre. Et alternativ
kunne veere at give nyere observationer i det glidende gennemsnit, mere relevans i forhold
til zeldre observationer. P4 denne made kunne faktoren muligvis spotte kortere bevaegelser,
eller veere hurtigere til at reagere pa bevaegelserne. Der kunne ogsa blive set pa eksponen-
tielle glidende gennemsnit for at se, om dette ville have en gget effekt. Der kunne ogsa ses
pa en faktor, der rangerer aktier baseret pa deres historiske volatilitet. Dette ville dermed

skabe en volatilitetsfaktor, der er skabt lidt pa samme metodik som momentum.

En helt tredje ting, der kunne veaere vaerd at se videre pa, kunne vaere selve dataet der er ble-
vet benyttet i denne afhandling. Da data stammer fra S&P 500 indekset, vil der naturligvis
veere en skaevhed mod stgrre virksomheder, hvilket kan ggre Size-faktoren mindre beskri-

vende. Der har stadig vist sig en effekt af Size-Faktoren pa data, hvilket vil sige, at det stadig
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har kunnet betale sig at kgbe de mindre aktier frem for de store.

Da det amerikanske aktiemarked er det starste og mest udviklet, kunne det ogsa veere in-
teressant at se, om faktoreffekterne er til stede i et mindre udviklet marked. Dette kunne for

eksempel veere i et emerging market univers.

8.2 Investeringsstrategi

For investeringsstrategierne kunne det veere interessant at teste for robusthed. Robusthed
kunne relatere sig til det omdiskuterede emne omkring transaktionsomkostninger. Det kun-
ne vaere interessant at inkludere disse omkostninger, og se hvilken effekt dette ville have pa
investeringsstrategierne. Strategierne er bygget pa bruttoafkast, og dette vil naturligvis blive
mindre af, at der kommer transaktionsomkostninger med. Hvis disse omkostninger bliver
medregnet, ville en naturlig udvidelse vaere at se pa, om det kunne betale sig at holde posi-
tionerne i faktorportefgljerne gennem laengere intervaller. Dette kunne minimere transak-
tionsomkostningerne, men vil muligvis gare portefaljerne mere eksponeret mod bevaegel-

ser i faktorportefgljerne.

103



Faktor Investeringsstrategier Copenhagen Business School

9 Referencer

Artikler

[1]

[4]
[6]

[7]

[10]

[14]

[15]

[18]

[19]

[20]

[21]

[22]

Asness, C. S., Moskowitz, T. J. Pedersen, L. H. “Value and Momentum Everywhere.” I:

Journal of Finance 68(3) (2013), ss. 929-985.
Bernstein, P. L. “Capital Ideas.” I: John Wiley and Sons (1991), ss. 21-38.

Blume, M. E., Friend, I. “A New Look at the Capital Asset Pricing Model.”I:  The Jour-
nal of Finance 28(1) (1973), ss. 19-33.

Boudt, K., Peterson, B. Croux, C. “Estimation and decomposition of downside risk for

portfolios with non-normal returns.” I: ~ The Journal of Risk 11(2) (2008/2009), ss. 79—
103.
Carhart, M. M. “On Persistence in Mutual Fund Performance”. I: Journal of Finance

52(1) (1997), ss. 57-82.

Cook M., Hoyle, E., Sargaison, M., Taylor, D. Hemert, O. V. “The Best Strategies for the
Worst Crises”. I: (2017).

DeBondt, W. E Thaler, R. H. “Does the Stock Market Overreact?” I: The Journal of
Finance 40(3) (1985), ss. 793—-805.

Fama, E. F. “Ef cient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work”. 1. The
Journal of Finance 25(2) (1970), ss. 383—417.

Fama, E. F French K. R. “International tests of a ve-factor asset pricing model”. I:

Journal of Financial Economics 123 (2007), s. 445.

Fama, E. E French K. R. “Size, Value and Momentum in International Stock Returns.”

I: Journal of Financial Economics 105 (2012), ss. 457-472.

Fama, E. E French, K. R. “A Five-Factor Asset Pricing Model”. I: Journal of Financial

Economics 116 (2015), ss. 1-22.

Fama, E. E French, K. R. “Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds.”

I: Journal of Financial Economics 33 (1993), ss. 3-56.

104



Faktor Investeringsstrategier Copenhagen Business School

[23]

[24]

[25]

[31]

[36]

[37]

[38]

[40]

[42]

[43]

[47]

[49]

[51]

[52]

Fama, E. E French, K. R. “Dissecting Anomalies.” I: The Journal of Finance 63(4)

(2008), ss. 1655-1663.

Fama, E. F. French, K. R. “The Cross-Section of Expected Stock Returns.” I. Journal of

Finance 47(2) (1992), ss. 427—-465.

Fazzari, S., Hubbard, R. G Petersen, B. C. “FINANCING CONSTRAINTS AND COR-
PORATE INVESTMENT". I: 2387 (1987), ss. 1-32.

GMO. “The Case for Quality—The Danger of Junk.” I:  GMO White Paper (2004), ss. 1—
2.

Hood-King, N. “Portfolio Theory Matrix”. I: (2013).

Jegadeesh, N. Titman, S. “Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications

for Stock Market Ef ciency.” I:  The Journal of Finance 48(1) (1993), ss. 65-91.

Jensen, M.C. “Capital Markets: Theory and Evidence. " I:  Bell Journal of Economics

and Management Science 3(2) (1972), ss. 357-398.

Karlsson, S Ristorp-Thomsen, C. “Investeringsforeninger i Danmark”. I:  National-

banken (2008), ss. 45-57.

Kewei Hou, Chen Xue, Lu Zhang. “DIGESTING ANOMALIES: AN INVESTMENT AP-
PROACH?". I: The Review of Financial Studies 28(3) (1981), ss. 4-5.

Lintner, J. “The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in
Stock Portfolios and Capital Budgets.” I: Review of Economics and Statistics47 (1965),
ss. 13-37.

Novy-Marx, R. “The Other Side of Value: The Gross Pro tability Premium.” I Journal
of Financial Economics 108 (2013), ss. 1-28.

Poulsen, T. K. “Does Debt Explain the Investment Premium?” I: (2018), ss. 2—-30.

Rolf W. Banz. “The Relationship between Return and Market Value of Common Sto-

cks”. I: Journal of Financial Economics 9 (1981), ss. 3—-18.

Rosenberg, B., Reid, K. Lanstein, R. “Persuasive Evidence of Market Inef ciency.” I:

Journal of Portfolio Management 11 (1985), ss. 9-17.

105



Faktor Investeringsstrategier Copenhagen Business School

[54] Ross, S. A. “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing.” I: Journal of Economic
Theory 13 (1976), ss. 341-360.
[57] Sharpe, W.F. “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions
of Risk”. I: Journal of Finance 19 (1964), ss. 425-442.
Bager
[2] Bacon, C.R.Practical Portfolio Performance Measurement and Attribution . John Wiley
Sons, 2008.
[3] Barbara, F Personal Finance: An Encyclopedia of Modern Money Management. Gre-
enwood, 2015.
[8] Campbell, J. Y., Lo, A. W. MacKinlay, C. A. The Econometrics of Financial Markets.
Princeton, New Jersey: Princeton University Pres., 2012.
[17] EVERITT, B. S. SKRONDAL, ATHE CAMBRIDGE DICT IONARY OF Statistics Cam-
bridge University Press, 2010, s. 386.
[32] Graham, B. Dodd, D. Security Analysis. New York: Whittlesey House, McGraw-Hill
Book Co., 1934.
[33] Grant, J. The Great Metropolis, Volume 2. Philadelphia: E. L. Carey A. Hart - Chesnut
Street, 1838.
[34] Greenblatt, J. The Little Book That Still Beats the Market. John Wiley Sons, Hoboken,
New Jersey., 2010.
[44] Mittelhammer, R., J., J. G. Miller, D. J. Econometric Foundations. Cambridge Univer-
sity Press., 2000.
[46] Neuberg, A. S. Indexing for Maximum Investment Results. Routledge, 1998.
[48] Pedersen, L. H. Ef ciently Inef cient : How Smart Money Invests and Market Prices Are
Determined . Princeton University Press, 2015.
[53] Ross, S. APortfolio and Capital Market Theory with Arbitrary Preferences and Distri-

butions: The General Validity of the Mean-Variance Approach in Large Markets, wor-

king paper . Rodney L. White Center for Financial Research, 1972.

106



Faktor Investeringsstrategier Copenhagen Business School

[58] Wackerly, D. D., Mendenhall lll, W. Scheaffer, R. L. Mathematical Statistics with Ap-
plications, 7th Edition . Brooks/Cole Cengage Learning, 2008, ss. 618, 848.

[61] Wooldridge, J. M. Introductory Econometrics A Modern Approach, 5th Edition . South-
Western, Cengage Learning, 2013, ss. 146-153, 202.

Internetkilder

[5] J.Blechman. The Case For Reverse-Cap-Weighted IndexingurL: %7Bhttps://seekingalpha
.com/article/4122258-case-for-reverse-cap-weighted-indexing?fbclid=
IWAR38PRCqHUd_VI313koBCg70tIF9arMHOb10tly-W0gqwmoHpFD6f6luAABEY67D
sggt: 28.10.2019).

[9] Barclays Capital. Barclays Capital Index Annex Base Prospectus Supplement urL: https:
/Iwww .fim .com/globalassets/media2/obligaatiot/kehittyvat-10 -plus/

supplemental-prospectus-barclays-gssp_indices_2.pdf .(Besggt: 05.11.2019).

[11] Ben Casselman. A Recession Is Coming (Eventually). Here's Where You'll See It First
URL: https://www .nytimes .com/2019/07/28/business/economy/economy

-recession.html . (Besggt: 21.02.2020).

[12] J. Chen.Mean Reversion De nition . UrL: https://www.investopedia.com/terms/

m/meanreversion.asp . (Besggt: 12.11.2019).

[13] Risk Concile. Anatomy of Cornish-Fisher . urL: http://www.riskconcile.com/rc/

rd/CornishFisher02.html . (Besggt: 05.12.2019).

[16] Larry Elliott. Global recession a serious danger in 2020, says UN uRL: https://www
.theguardian .com/business/2019/sep/25/global -recession -a -serious

-danger-in-2020-says-un . (Besggt: 21.02.2020).

[26] Breaking Down Finance. Annualized Volatility . urL: https://breakingdownfinance
.com/finance -topics/finance -basics/annualize -volatility/ . (Besggt:

03.11.2019).

[27] K. R. French. Detail for Portfolios Formed on Book-to-Market . urL: https://mba
.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/det_form

__btm.html . (Besegt: 02.09.2019).

107



Faktor Investeringsstrategier Copenhagen Business School

[28]

[29]

[30]

[35]

[39]

[41]

[45]

[50]

[55]

[56]

[59]

[60]

K. R. French. Detail for Portfolios Formed on Operating Pro tability . urL: https://
mba .tuck .dartmouth .edu/pages/faculty/ken .french/Data _Library/det
_port_form_op.html . (Besgagt: 02.09.2019).

K. R. French. Detail for Portfolios Formed on Size . urL: https://mba.tuck.dartmouth
.edu/pages/faculty/ken .french/Data _Library/det port_form _sz.html

(Besggt: 02.09.2019).

P Gillespie. Dow closes worst year since 2008 URL: https://money.cnn.com/2015/

12/31/investing/stocks-market-end-of-2015/ . (Besggt: 19.02.2020).

A. Hayes. Maximum Drawdown (MDD) . urL: https://www .investopedia.com/

terms/m/maximum-drawdown-mdd.asgBesggt: 05.02.2020).

K. Johnston. Cap Weighted Vs. Equal Weighted. urL: https://budgeting .thenest
.com/cap-weighted-vs-equal-weighted-34276.html . (Besggt: 23.11.2019).

W Kenton. Beta. URL: https://www .investopedia .com/terms/b/beta .asp

(Besggt: 01.11.2019).

MSCI. Elements of performance. uRL: https://www.msci.com/factor-investing

(Besggt: 21.02.2020).

L Rabinowitz K Shapiro. Stocks are down after a volatile year, but that's not the whole
picture . URL: https://www .washingtonpost .com/graphics/2018/business/

stock-market-crash-comparison/ . (Besggt: 12.11.2019).

J Segal.The Last Time the Market Acted This Way, Value Stocks Gained 30 Percent URL:
https ://www .institutionalinvestor .com/article /b1h92r8gpj2xc0/The
-Last-Time-the-Market-Acted-This-Way-Value-Stocks-Gained-30-Percent
(Besggt: 19.11.2019).

T Segal. An Introduction to Small Cap Investing . URL: https://www.investopedia

.com/investing/introduction-to-small-cap-stocks/ . (Besggt: 28.10.2019).

Wikipedia. Black Monday (2011). urL: https://en.wikipedia.org/wiki/Black
_Monday_(2011) (Besagt: 17.02.2020).

Wikipedia. Dot-com bubble . urL: https://en .wikipedia .org/wiki/Dot -com
_bubble. (Besggt: 12.11.2019).

108



Faktor Investeringsstrategier Copenhagen Business School

[62] WRDS. About Wharton Research Data Services (WRDS) URL: https://wrds -web
.wharton.upenn.edu/wrds/about/ . (Besggt: 18.10.2019).

109



Faktor Investeringsstrategier Copenhagen Business School

10 Appendiks

A
Tabel A.1: Preestations- og risikomal for to kombinerede portefaljer
Faktor Arligt  Arlig Sharpe Slut- Markeds- Max Skewness Kurtosis VaR ES
kombination afkast  Std Ratio  veerdi beta DD
Mkt_SMB 4.83 9.43 0.51 244 .48 0.53 23.09 0.15 7.8 -13.64 -17.5
Mkt_HML 544 10.19 0.53 273.01 0.51 28.51 0.26 10.22 -13.87 -13.87
Mkt_RMW 1.54 9.41 0.16 133.59 0.49 35.44 0.02 5.69 -1459 -22.3
Mkt_CMA 2.08 9.45 0.22 147.68 0.5 29.55 0.01 6.23 -14.54 -22.28
Mkt_MOM 1.41 9.09 0.15 130.35 0.5 31.91 -0.09 5.76 -14.38 -23.43
Mkt_ AMOM 4.53 9.33 0.48 231.45 0.51 21.6 0.28 9.35 -12.85 -12.85
Mkt_QS 2.33 9.49 0.25 154.68 0.53 25.59 0.07 5.01 -14.64 -21.79
Mkt_RW 9.73 18.16 0.54 581.23 1.04 44.53 0.07 7.79 -26.61 -36.91
SMB_HML 7.15 6.89 1.04 370.13 0.05 13.77 0.31 6.27 -9.64 -11.78
SMB_RMW 3.23 4.78 0.68 182.76 0.02 8.7 0.32 3.76 -7.02  -9.24
SMB_CMA 3.77 5.12 0.74 201.55 0.03 11.22 0.23 54 -7.46 -10.038
SMB_MOM 3.09 4.21 0.74 178.19 0.03 6.1 -0.14 3.77 -6.73 -10.86
SMB_AMOM 6.27 4.49 1.4 316.96 0.05 7.07 1.06 14.44 -4.35 -4.35
SMB_QS 4.05 4.48 0.9 212.44 0.07 5.85 0.17 4.63 -6.64  -9.44
SMB_RW 12.26 11.77 1.04 895.62 0.57 20.75 0.28 8.1 -16.12 -17.4
HML_RMW 3.89 515 0.76  206.23 0 10.61 0.13 8.48 -7.33 91
HML_CMA 4.33 7.02 0.62 223.28 0.01 15.42 0.14 6.01 -10.39 -14.64
HML_MOM 3.73 5.03 0.74 200.34 0.01 10.7 0.13 3.83 -7.64 -11.0%
HML_AMOM 6.86 6.42 1.07 351.86 0.02 8.49 0.7 10.48 -7.61 -7.61
HML_QS 4.63 6.33 0.73 236.05 0.05 13.32 0.27 341 -9.42 -12.74
HML_RW 12.83 1296 0.99 986.32 0.55 28.47 0.32 9.38 -17.28 -17.28
RMW_CMA 0.45 6.2 0.07 108.82 -0.01 21.45 0.18 3.53 -9.64 -13.53
RMW_MOM -0.21 5.65 -0.04 96.03 -0.01 20.42 -0.29 3.43 -9.61 -15.81
RMW_AMOM 2.88 5.63 0.51 171.26 0 18.26 0.17 4.54 -8.49 -12.04
RMW_QS 0.8 4.22 0.19 116.29 0.02 10.21 -0.06 3.48 -6.83 -10.55%
RMW_RW 8.89 10.49 0.85 502.64 0.52 23.05 0.21 8.63 -14.57 -16.16
CMA_MOM 0.34 5.19 0.07 106.74 0 14.02 -0.11 4.41 -8.42 -13.58
CMA_AMOM 3.44 541 0.64 189.89 0.01 11.49 0.28 6.62 -7.71 9.4
CMA_QS 1.29 5.14 0.25 127.61 0.03 12.09 0.23 4.8 -7.73 -10.52
CMA_RW 9.39 11.15 0.84 548.6 0.54 25.53 0.16 7.03 -16.05 -21.51
MOM_AMOM 2.75 492 0.56 167.35 0.01 12.26 -0.09 9.43 -7.28 -10.78
MOM_QS 0.61 4.77 0.13 112.31 0.03 13.71 -0.16 5.25 -7.7 -12.9
MOM_RW 8.71 1052 0.83 487.34 0.54 22.52 -0.03 6.55 -15.85 -25.05
AMOM_QS 3.73 4.68 0.8 200.4 0.04 10.79 0.43 9.94 -6.09  -6.09
AMOM_RW 12.03 10.95 11 861.38 0.55 18.48 0.41 11.49 -13.76 -13.76
QS_RW 9.63 114 0.84 571.83 0.57 22.93 0.14 5.47 -16.83 -24.0Y
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Tabel B.1: Praestations- og risikomal for tre kombinerede portefaljer
Faktor Arligt  Arlig Sharpe Slut- Markeds- Max Skewness Kurtosis VaR ES
kombination afkast  Std Ratio  veerdi beta DD

Mkt_SMB_HML 5.91 7.67 0.77 297.17 0.36 16.35 0.35 10.12 -10.14 -10.14
Mkt_SMB_RMW 3.3 6.7 0.49 185.2 0.35 14.1 0.09 6.7 -9.96 -14.23
Mkt_SMB_CMA 3.66 6.92 0.53 197.56 0.36 15.93 0.11 6.91 -10.21  -14.3
Mkt_ SMB_MOM 3.2 6.64 0.48 181.65 0.36 16.41 -0.04 6.34 -10.18 -16.08
Mkt_SMB_AMOM 5.31 6.83 0.78 266.47 0.36 10.47 0.41 10.37 -8.87  -8.87

Mkt_SMB_QS 3.82 7.02 0.54 203.54 0.38 14.91 0.14 5.47 -10.51 -15
Mkt_SMB_RW 9 12.88 0.7 512.59 0.71 28.64 0.14 8 -18.47 -23.77
Mkt_ HML_RMW 3.76 6.61 0.57 201.43 0.33 17.02 0.23 10.32 -9.04 -9.04
Mkt_ HML_CMA 4.07 7.44 0.55 213.12 0.34 21.63 0.25 9.17 -10.3  -10.3
Mkt_ HML_MOM 3.65 6.68 0.55 197.25 0.34 194 0.1 9.18 -955 -11.61
Mkt_HML_AMOM 5.73 7.29 0.79 287.73 0.35 13.9 0.52 13.08 -8.79 -8.79
Mkt_HML_QS 4.24 7.44 0.57 219.86 0.36 18.5 0.23 7.32 -10.64 -13.01
Mkt_ HML_RW 942 13.27 0.71 551.51 0.7 32.96 0.19 9.49 -18.41 -19.1
Mkt RMW_CMA 1.48 6.89 0.21 132.05 0.33 23.81 -0.02 4.98 -10.84 -16.9%
Mkt RMW_MOM 1.02 6.68 0.15 121.32 0.33 25.01 -0.14 4.67 -10.8 -17.71
Mkt RMW_AMOM 3.09 6.78 0.46 178.17 0.33 15.34 0.14 7.02 -9.95 -13.44
Mkt RMW_QS 1.67 6.52 0.26 136.89 0.35 16.03 -0.03 4.62 -10.31 -16.1%
Mkt_ RMW_RW 6.81 1214 0.56 348.56 0.68 29.24 0.07 7.86 -17.8  -24.78
Mkt_CMA_MOM 1.39 6.62 0.21 129.87 0.33 19.48 -0.18 5.14 -10.7 -18.0%
Mkt_CMA_AMOM 3.46 6.8 0.51 190.52 0.34 11.11 0.22 8.22 -9.65 -11.08
Mkt_CMA_QS 2 6.91 0.29 145.69 0.36 17.63 0.04 4.8 -10.74 -16.2%
Mkt CMA_RW 7.15 12.46 0.57 370.11 0.69 32.15 0.07 7.56 -18.29 -25.63
Mkt MOM_AMOM 2.99 6.64 0.45 174.93 0.34 16.71 0.07 7.81 -9.77 -13.51
Mkt_MOM_QS 1.54 6.79 0.23 133.7 0.36 19.37 -0.06 4.35 -10.84 -17.1
Mkt_ MOM_RW 6.68 12.22 0.55 341.03 0.69 31 -0.03 7.08 -18.45 -28.6
Mkt_ AMOM_QS 3.62 6.87 0.53 196.4 0.36 14.52 0.26 7.09 -9.8 -11.7%
Mkt AMOM_RW 8.85 1244 0.71 498.87 0.7 2451 0.19 9.15 -17.34 -18.7Y
Mkt_ QS _RW 7.29 12.73 0.57 379.43 0.71 29.78 0.07 6.45 -19 -27.85
SMB_HML_RMW 4.82 4.23 1.14 244.03 0.02 9.2 0.31 8.02 -5.73  -5.94
SMB_HML_CMA 5.12 5.53 0.93 257.91 0.03 12.28 0.25 6.93 -7.8 -9.63
SMB_HML_MOM 4.7 4.38 1.07 238.89 0.03 8.81 0.23 5.01 -6.32 -8.61
SMB_HML_AMOM 6.81 5.17 1.32 348.73 0.04 6.53 0.77 11.03 -5.89 -5.89
SMB_HML_QS 531 5.27 1.01 266.82 0.05 10.44 0.32 4.49 -7.55 -9.86
SMB_HML_RW 10.84 9.72 1.12 704.39 0.39 18.89 0.4 9.25 -12.68 -12.68
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Tabel B.2: Praestations- og risikomal for tre kombinerede portefaljer

Faktor Arligt Arlig Sharpe Slut- Markeds- Max Skewness Kurtosis VaR ES
kombination afkast Std Ratio  veerdi beta DD
SMB_RMW_CMA 253 431 0.59 160.45 0.02 10.37 0.37 3.95 -6.27  -8.01
SMB_RMW_MOM 207 386 054 14752 0.02 7.92 -0.1 3.23 -6.24  -9.73
SMB_RMW_AMOM | 4.17 3.92 1.06 216.82 0.02 7.32 0.46 5.45 -535 -6.03
SMB_RMW_QS 273 326 084 166.79 0.04 5.01 0.27 3.46 -4.83 -6.54
SMB_RMW_RW 822 7.85 1.05 446.99 0.37 14.5 0.32 8.96 -10.5 -10.5
SMB_CMA_MOM 243 3.92 0.62 157.74 0.02 6.85 0.03 3.68 -6.12  -9.24
SMB_CMA_AMOM 453 411 11 231.59 0.03 6.69 0.61 7.82 -521 521
SMB_CMA_QS 3.07 413 074 177.33 0.05 5.59 0.34 5.37 -5.88 -7.3
SMB_CMA_RW 8.55 8.4 1.02 474.1 0.38 15.34 0.26 7.35 -11.68 -13.7%
SMB_MOM_AMOM 406 3.73 1.09 212.8 0.03 7.16 0.23 10.25 -498 -4.98
SMB_MOM_QS 261 383 0.68 162.85 0.05 6.24 -0.02 5.24 -5.89 -9.29
SMB_MOM_RW 8.09 7.98 1.01 437.19 0.38 14.27 0.09 6.74 -11.62 -16.71
SMB_AMOM_QS 471 3.85 122 23941 0.05 5.62 0.72 10.47 -451 -4.51
SMB_AMOM_RW 10.29 8.27 1.24  640.02 0.39 11.77 0.51 11.42  -10.06 -10.06
SMB_QS_RW 8.71 8.62 1.01 487.42 0.4 14.38 0.24 5.86 -12.32  -16.3
HML_RMW_CMA 2.96 4.6 0.64 173.89 0 12.07 0.22 7.24 -6.57 -8.14
HML_RMW_MOM 254 325 0.78 160.94 0 4.44 0.01 3.78 -5.05 -7.73
HML_RMW_AMOM 461 4.12 112 235.2 0.01 5.28 0.67 10.61 -491  -4.9]1
HML_RMW_QS 3.18 344 093 181.01 0.02 8.14 0.31 4.38 -4.96  -6.51
HML_RMW_RW 8.66 8.18 1.06 483.16 0.36 17.7 0.39 11.21 -10.4  -10.4
HML_CMA_MOM 286 443 0.65 170.68 0.01 8.13 0.04 4.03 -6.85 -10.34
HML_CMA_AMOM 493 521 0.95 249.18 0.02 9.51 0.47 7.97 -6.86 -6.86
HML_CMA_QS 3.47 518 0.67 190.88 0.03 10.61 0.23 4.19 -7.72 -10.65
HML_CMA_RW 8.95 9.19 0.97 508.3 0.37 21.71 0.33 8.75 -12.36 -12.36
HML_MOM_AMOM 4.5 4.15 1.09 23047 0.02 6.43 0.52 11.27 -5.09 -5.09
HML_MOM_QS 3.04 419 0.73 176.45 0.03 8.3 0.16 2.92 -6.41  -9.05
HML_MOM_RW 8.53 841 1.01 47181 0.37 19.18 0.19 8.6 -11.67 -13.38
HML_AMOM_QS 5.12 487 1.05 257.94 0.04 7.8 0.62 7.71 -6.19 -6.19
HML_AMOM_RW 10.7 9.02 119 686.81 0.37 15.34 0.56 12.79  -10.62 -10.62
HML_QS_RW 9.12 9.32 0.98 523.26 0.39 19.64 0.29 7.16 -12.95 -15.0Y
RMW_CMA_MOM 0.25 4.63 0.05 104.79 -0.01 15.1 -0.07 2.97 -7.6  -11.54
RMW_CMA_AMOM 2.3 4.67 0.49 154.03 0 14.44 0.21 4.03 -7.05 -9.82
RMW_CMA_QS 0.9 398 0.23 118.63 0.01 9.5 0.22 3.66 -6.09 -8.39
RMW_CMA_RW 6.34 7.59 0.83  320.69 0.35 16.54 0.2 7.29 -10.8 -13.67
RMW_MOM_AMOM 184 444 042 14142 0 10.76 -0.17 4.83 -7.14  -11.96
RMW_MOM_QS 0.45 3.79 0.12 108.85 0.01 9.77 -0.26 3.52 -6.36  -10.46
RMW_MOM_RW 5.88 7.19 0.82 295.48 0.35 15.82 -0.03 6.81 -10.79 -16.87
RMW_AMOM_QS 252 365 069 160.21 0.02 6.69 0.15 5.36 -5.42 -7.7
RMW_AMOM_RW 8.04 7.43 1.08  433.05 0.36 13.34 0.37 10.84 -9.54  -9.54
RMW_QS_RW 6.53 7.41 0.88  331.72 0.37 15.58 0.13 6.56 -10.79 -15.08
CMA_MOM_AMOM 222 419 0.53 151.58 0.01 10.09 -0.13 6 -6.55 -10.92
CMA_MOM_QS 079 413 019 116.13 0.02 8.04 0.02 4.72 -6.49 -9.93
CMA_MOM_RW 6.23 755 0.83 314.5 0.36 17.12 -0.04 5.77 -11.52 -18.44
CMA_AMOM_QS 286 415 0.69 170.74 0.03 8.21 0.33 7.5 -5.76  -6.21
CMA_AMOM_RW 839 7.85 1.07 460.44 0.36 13.44 0.4 9.94 -10.14 -10.14
CMA_QS_RW 6.85 814 0.84 351.06 0.38 17.62 0.15 5.2 -12.05 -17.23
MOM_AMOM_QS 239 404 059 156.58 0.03 9.58 -0.1 8.52 -6.06  -9.55
MOM_AMOM_RW 7.92 7.5 1.06 423.99 0.37 12.29 0.2 10.12  -10.13 -10.13
MOM_QS_RW 6.38 7.85 0.81 323.09 0.38 15.62 0 4.65 -12.06 -18.74
AMOM_QS_RW 8.55 8.05 1.06 473.63 0.39 12.79 0.38 8.47 -10.7  -10.7
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Tabel C.1: Praestations- og risikomal: Dynamiske Faktorportefgljer (Ubegreensede) 265 dage

Preestations- og risikomal | MAyg2es | MSRyUB 265
Arligt afkast (%) 7.71 3.33
Arlig volatilitet (%) 8.81 3.36
Arlig Sharpe-Ratio 0.88 0.99

Portefgljeveerdi slut 2018 417.41 186.83

Markedsbeta 0.33 0.06
Max drawdown (%) 14.74 5.30
Skewness -0.32 0.23
Kurtosis 4.29 8.07
Arlig VaR (%) -14.38 -4.66
Arlig ES (%) -25.10 -5.37

Figur C.1: MAyg 265 Forlab

Figur C.2: MAyB 265 Veegte
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Figur C.3: MSRy g 265 Forlgb

Figur C.4: MSRy g 265 Vaegte

Tabel C.2: Praestations- og risikomal: Dynamiske Faktorportefgljer (Ubegraensede) 66 dage

Praestations- og risikomal | MAyges | MSRyUgse
Arligt afkast (%) 5.46 4.01
Arlig volatilitet (%) 7.74 4.50
Arlig Sharpe-Ratio 0.71 0.89
Portefaljeveerdi slut 2018 299.77 218.10
Markedsbeta 0.24 0.08
Max drawdown (%) 14.02 11.95
Skewness -0.35 -0.13
Kurtosis 3.62 5.07
Arlig VaR (%) -12.88 -3.04
Arlig ES (%) -21.88 -7.11
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Figur C.5: MAyges Forlgb

Figur C.6: MAyges Veegte

Figur C.7: MSRygeg Forlgb
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Figur C.8: MSRyges Vergte

Tabel C.3: Praestations- og risikomal: Dynamiske Faktorportefglier (Ubegraensede) 22 dage

Praestations- og risikomal | MAyg22 | MSRyg22
Arligt afkast (%) 6.43 5.35
Arlig volatilitet (%) 7.80 6.21
Arlig Sharpe-Ratio 0.82 0.86

Portefgljeveerdi slut 2018 338.90 271.67

Markedsbeta 0.22 0.14
Max drawdown (%) 14.28 9.50
Skewness -0.50 0.13
Kurtosis 8.62 411
Arlig VaR (%) -12.43 -4.21
Arlig ES (%) -25.37 -7.33

Figur C.9: MAyg 22 Forlgb
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Tabel C.4: Praestations- og risikomal: Dynamiske Faktorportefoljer (Begraensede) 265 dage

Preestations- og risikoméal | MAp2gs | MSRp26s

Arligt afkast (%) 8.24 5.53
Arlig volatilitet (%) 7.39 4.95
Arlig Sharpe-Ratio 1.12 1.12

Portefoljeveerdi slut 2018 | 432.73 | 272.77
Markedsbeta 0.28 0.13

Max drawdown (%) 17.20 11.14
Skewness -0.01 -0.01
Kurtosis 3.80 5.26

Arlig VaR (%) 1137 | -7.46

Arlig ES (%) -17.60 | -11.78
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Figur C.16: MSRp265 Vaegte

Tabel C.5: Praestations- og risikomdl: Dynamiske Faktorportefoljer (Begraensede) 66 dage

Preestations- og risikoméal | MApgs | MSRpes
Arligt afkast (%) 8.75 7.03
Arlig volatilitet (%) 6.93 5.33
Arlig Sharpe-Ratio 1.26 1.32
Portefoljeveerdi slut 2018 | 504.59 | 366.69
Markedsbeta 0.21 0.12
Max drawdown (%) 12.07 9.51
Skewness -0.17 0.13
Kurtosis 4.02 4.70
Arlig VaR (%) -10.89 | -7.81
Arlig ES (%) -18.08 | -11.39
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