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Forfattarens tack

Jag vill borja med att uttrycka ett stort tack till min handledare Andreas Johansson som har

varit till stor hjalp med sin breda kunskap och végledning under utférandet av studien.



Abstrakt

Fordelarna med diversifiering har bevisats om och om igen inom portféljvalsteori men hur en
portfolj ska konstrueras &r inte helt tydligt. I en studie av DeMiguel et.al (2009) kom
forfattarna fram till slutsatsen att en simpel naiv diversifieringsstrategi fungerar mycket battre
an Markowitz mer avancerade mean-variance modell fran 1952. Den har studien avser att
svara pa fragan, Kan modern portféljvalsteori som strategi sla en naivt diversifierad portfolj?
Genom att prediktera portfoljvikterna undersoker studien fyra olika portfoljer och dess
mojlighet eller icke mojlighet att sla den naivt diversifierade portfoljen.

Undersokningen visade blandade resultat men varken skillnad i Sharpekvot eller alfan kunde
statistiskt signifikant sékerstallas som skiljt fran noll vid hypotesprévning. Ingen optimerad
portfolj slog den naivt diversifierade portfoljen genomgaende i undersokningen. Efter
undersokningen kunde slutsatsen dras att det inte gar att saga att modern portfoljvalsteori i de

tappningar som prévats i studien kan sla en naivt diversifierad portfolj.

Nyckelord: Finansiell ekonomi, prediktering, modern portféljvalsteori, diversifiering, mean-

variance.



1. Inledning

De allra flesta har fatt hora att de ska investera sina pengar i en valdiversifierad portfolj.
Genom att investera kan investeraren skydda sitt kapital mot inflation, men aven fa kapitalet
vaxa over tiden. (Nordea, 2022) Men att investera sina pengar pa aktiemarknaden kommer
inte utan medford risk. Risken som &r relevant ar den att fa tillbaka mindre &n det investerade
kapitalet. Risken utgors framst av att priset pa den underliggande tillgangen (aktien) kan
sjunka under det pris som aktien koptes for vilket medfér en negativ avkastning. Eftersom risk
inte ar eftertraktat sa ar det som investerare dnskvart att minska risken. En losning pa
problemet &r att minska konsekvenserna av en prisnedgang genom diversifiering. (Avanza,
2022) Men hur ska en portfolj diversifieras. Det finns inga exakta svar pa hur valet av en
portfolj ska goras. Det finns dock inom portfoljvalsteori flera teorier och modeller om hur en
portfolj kan konstrueras. Portfolio selection av Harry Markowitz (1952) har i hdgsta grad
varit framstaende nar det kommer till hur man konstruerar en portfélj inom finansiell
ekonomi. Markowitz framsteg kallas for modern portféljvalsteori eller mean-variance analys
och forklarar hur en portfolj avser att maximera den forvantade avkastningen givet risknivan

hos portféljen. Men Markowitz moderna portféljvalsteori har dven motts med kritik.

Michaud (1989) menar pa att det ar forstaeligt att manga investerare ar indifferenta till
Markowitz teori fran 1952 &ven om teorin ar tilltalande i ett teoretiskt sammanhang. Michaud
beskriver i sin artikel fran 1989 att problemet med mean-variance &r att estimeringsfelen blir
for stora redan fran borjan och darav kan en enkel likaviktad portfolj overprestera i
forhallande till en mean-variance portfélj. (Michaud, 1989) Aven senare vid 1997 moéttes
Markowitz mean-variance optimering kritik igen. I praktiken anvénder inte investerare sig av
portféljval utifran mean-variance kriterierna da det finns andra saker de bryr sig om mer &n
forvantad avkastning och varians. Aterigen belyser Fisher och Statman att begransningarna
med teorin &r stdrre an vad fordelarna av optimeringen ar. (Fisher & Statman, 1997) Kan

modern portféljvalsteori som strategi sla en naivt diversifierad portfolj?

For att i studien undersoka om modern portfoljvalsteori kan sla en naivt diversifierad portfolj
predikteras portfoljvikterna over 120 manader for att ta fram portféljernas avkastningar
utanfor urval (out of sample). Undersokningen gors pa totalt fem portféljer dar fyra ar
optimerade utifran modern portféljvalsteori och den sista portféljen ar den naivt diversifierade
referensportfoljen. Portfdljernas prestation 6ver den undersokta tidsperioden utvarderas

utifran olika prestationsmatt, bland annat Sharpekvot och alfa som testas statistiskt.
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De for studien huvudsakliga resultaten visar att den naivt diversifierade portféljen slar de
optimerade portfoljerna nér det kommer till Sharpekvot &ven om det statistiskt inte kan
sakerstallas nagra differenser i Sharpkvoterna utanfor urval. Inte heller nagra av de
optimerade portfoljernas positiva alfan kunde statistiskt sakerstallas for nagon av de
portféljerna. Endast en optimerad portfolj slog 1/N portféljen nar det kommer till kumulativ
avkastning 6ver den undersokta perioden. Resultaten i studien stammer saledes dverens med

tidigare litteratur som kritiserat Markowitz mean-variance modell fran 1952.
1.1 Problemformulering

Néstan 26% av den svenska befolkningen &r exponerade mot aktiemarknaden och de i stor
utstrackning &ger aktier som tillhor OMXS30 (Euroclear-Aktiedgarrapport 2021). Det finns
fog for att tdnka att investerarna behdver diversifiera sina portfoljer. Inom finansiell ekonomi
ar teoretiker eniga om att det &r viktigt att anvanda sig av nagon slags diversifiering. Modern
portfoljvalsteori som myntades av Harry Markowitz pa 1950 talet &r ocksa i sin tur centralt
nar det kommer till portfoljvalsteori. Men som tidigare ndmnt ar investerarna i praktiken inte

lika eniga om att mean-variance portfoljer ar den ratta vagen att ga (Fisher & Statman, 1997).

Precis som Michaud (1989) kom DeMiguel, Garlappi & Uppal (2009) fram till att en naiv
likaviktad portfolj presterar béattre an portfoljer konstruerade enligt Markowitz mean-variance
modell. DeMiguel et.al menar pa att den naivt diversifierade portfoljen presterar bttre an de
effektiva portféljerna konstruerade enligt det tillvagagangssatt Markowitz presenterat 1952.
Artikelforfattarna drog slutsatsen utifran deras studie dar de jamforde 14 olika modeller for att
konstruera portfoljer att en portfélj som de konstruerat med vikterna 1/N dar N &r antalet
tillgangar i portfoljen, presterar béattre an alla andra portféljer som de inkluderat i studien.
(DeMiguel, Garlappi & Uppal, 2009) Men inom portfoljvalsteori & mean-variance modellen
vedertagen som den modell vilken bor anvéndas for optimering nér portféljer ska konstrueras.
Den moderna portfoljvalsteorin har dven lett till senare centrala teorier si som CAPM.
(Michaud, 1989) Hur kan teoretiker och praktiker se pa diversifiering sa olika och vilken

strategi ska en investerare valja?
1.2 Syfte

Studiens syfte &r att undersoka om portfoljer konstruerade enligt modern portfoljvalsteori som
utgar fran Markowitz (1952) teori om mean-variance analys kan sla en likaviktad portfolj.



Portféljerna bestar av de for studien tillgangarna att valja pa, vilka ar aktier i de 25 bolag som
funnits pa borsen langst och tillhor indexet OMXS30 vid tidpunkten november 2022 (se
appendix 1 for tabell 6ver bolagen). Vidare syftar studien pa att underséka om nagon typ av
de fyra modellerna i studien for portféljdiversifiering kan prestera battre an den likaviktade
portfoljen. Studien syftar darav att undersoka om det gar att hitta alfa eller skillnad i
Sharpekvot hos de olika portfoljerna néar de jamfors med referensportfoljen vilken ar
konstruerad som en 1/N portfol;.

Denna studie avser att bidra till den tidigare litteraturen genom att underséka studiens syfte.
Undersokningen gors under simplare former &n stor del av den tidigare litteraturen och testar
Markowitz (1952) mean-variance modells grundldggande principer for portfoljkonstruktion.
Eftersom den tidigare litteraturen visat att den vedertagna teorin av Markowitz fran 1952 inte

fungerar ar studien relevant for att bidra med ytterligare forskning inom amnet.
1.3 Fragestallning

Kan modern portféljvalsteori som strategi sla en naivt diversifierad portfélj?
1.4 Metod

Utifran de 25 aldsta bolagen som idag tillhnér OMXS30 (appendix 1) (vilka vidare kommer
kallas OMXS25) konstrueras fem portféljer bestaende av olika viktning av samma urval
aktier. Portfoljerna konstrueras utifran portfoljvalsteori och tidigare studier med mean-
variance som utgangspunkt. En av portféljerna ar en simpel portfélj som anvéands som
referensportfolj och de évriga fyra optimerade portféljerna underséks om de ar battre an
referensportfoljen. FOr att undersdka de olika portféljernas prestation utfordes prediktion-
[forecasting av portfoljvikterna. Portféljavkastningarna utanfor urval predikterades en manad i
taget i totalt tio ar. De slutliga portféljavkastningarna utanfor urval undersoks for att se om de

optimerade portfoljerna presterat battre an den naiva portféljens.
1.5 Resultat

Efter att undersékningen genomforts pa den data som hamtats in och statistiska tester utforts
kunde ingen statisk signifikans pavisas for att skillnad i Sharpekvot eller att alfan skiljer sig
fran noll. Saledes kunde inte studien visa att en strategi baserad pa modern portfoljvalsteori

kan sla en naivt likaviktad portfolj. Inom vissa enskilda matt kunde en eller ett par av de



optimerade portfoljer sla referensportféljen men ingen optimerad portfolj slog

referensportféljen genomgaende i undersokningen.
1.6 Avgransningar

Studien avgrénsas till den svenska aktiemarknaden och indexet OMXS30. Vidare avgrénsas
aven studien ytterligare till att endast grundas i 25 av bolagen som tillhér OMXS30. Studien
har dessutom avgréansats till tidsperioden 1 jan 2005 till 31 dec 2021 da den tidsperioden
genererar godtycklig data for de 25 bolagen som i studien kallas OMXS25. Ytterligare
avgransningar gors i studien nar det kommer till transaktionskostnader. Transaktionskostnader
kan paverka investeraren negativt i och med att portféljerna i studien viktas om varje
manadsskifte i 120 manader. Transaktionskostnaderna tas ej i beaktning i studien da alla
portfoljerna inklusive referensportfoljen viktas om varje manad samt att

transaktionskostnadernas procentuella storlek kan skilja sig mellan olika investerare.



2. Teori

2.1 Diversifiering

Inom finansiell ekonomi ar diversifiering ett sétt att minska risken (variansen) hos en portfol]
utan att i allt for stor utstrackning paverka den forvantade avkastningen. Risken hos en aktie
eller i en portfolj av aktier kan delas upp i tva delar. Den forsta delen ar den risk som ar
specifik for det foretag som den investerade aktien harstammar ifran. Riskfaktorerna som
paverkar foretaget i fraga men inte paverkar nagra andra foretag kallas foretagsspecifik risk,
icke-systematisk risk eller diversifierbar risk. Den andra delen risk &r den risk som paverkar
aktiemarknaden i sin helhet sasom makroekonomiska faktorer. Den andra typen av risk kallas
for marknadsrisk, systematisk-risk eller icke-diversifierbar risk. Nar risken hos en portfélj ska
minimeras gar det saledes att eliminera en del av risken och det ar den forsta delen som
presenterades, den foretagspecifika-/diversifierbara risken. (Bodie, Kane & Marcus, 2014
5.205-206)

Investerare antas ha en ad hoc nyttofunktion U som beror pa forvantad avkastning (1) och
volatilitet (risk) i form av varians, U(u,02) = u — %AO‘Z, dar A &r investerarens

riskaversion. For att minska investerarens risk anvéands diversifiering vilket innebér att en
portfolj bestar av flera olika aktier och risken sprids mellan dem. Empiriska studier har visat
pa att risken kan minskas signifikant genom att 6ka antalet aktier i en portfolj aven om den
inte gar att eliminera helt. En metod for diversifiering ar att kopa lika mycket av N antal aktier

i en portfolj vilket kallas naiv-diversifiering. (Bodie, Kane & Marcus, 2014 s.205)

Diversifiering kan aven astadkommas genom portféljer konstruerade pa andra satt an med
naiv diversifiering. Inom portféljvalsteori kan en portfolj konstrueras sa att risken minimeras
for en given niva av avkastning, vilket kallas for effektiv diversifiering. For en portfolj galler
det att portfoljens forvantade avkastning ar det viktade medelvardet av de underliggande
aktiernas forvantade avkastning. Portfoljens varians & andra sidan bestar delvis av de enskilda
aktiernas varians samt de underliggande aktiernas kovarianser. (Ibid, sid. 208) Den vanligaste
metoden inom portfoljvalsteori for att konstruera en portfolj som anses vara optimalt

diversifierad ar att konstruera en portfolj sa att Sharpekvoten & maximerad: max Sp =
Wi
E(rp)-1f
op

,S.tZWi =1.



Sharpekvot ar ett matt som tar hansyn till bade avkastning och risk och beréknas som

Genomsnittlig 6veravkastning

Sharpekvot = . Mattet ar fordelaktigt att anvanda for

Overavkastningarnas standardavvikelse
investerare antas vara intresserade av avkastningen de kan fa 6ver den riskfria rantan men
aven den risk (volatilitet) investeraren antar med investeringen. Med hjélp av Sharpekvoten
kan olika portfoljer jamforas dar en hogre Sharpekvot ar att foredra. (Ibid, s.134) Mattet
Sharpekvot framfordes av William F. Sharpe 1966 och kan anvéndas for att jamfora olika
investeringar da mattet mater den riskjusterade avkastningen. Mattet bygger pa att

investeringarnas férvantade prestation som beror pé (E (r;), 0;) samt en riskfri ranta 7 och

Sharpekvoten berdknas SR = @ Eftersom Sharpekvoten ger ett riskjusterat matt gor det

4

mattet anvandbart i studien for att alla investeringar blir jamforbara dven nar de antar olika
maéangd risk (o;). (Sharpe, 1966)

2.2 Modern portfoljvalsteori / mean-variance

Begreppet modern portfoljvalsteori har uppkommit efter de framsteg Harry Markowitz gjort
som publicerades i artikeln ”Portfolio Selection” 1952. Markowitz artikel behandlar relevant
tro om aktiers framtida prestation och utifran framtidstron hur en portfélj ska konstrueras.
Markowitz teori baseras pa att investerare ser eller borde se pa forvantad avkastning som
nagot onskvart och avkastningarnas risk som nagot icke dnskvart vilket ger begreppet mean-
variance dar mean (medelvarde) star for forvantad avkastning och variance (varians) star for
avkastningarnas risk. Mean-variance regeln som Markowitz (1952) presenterade leder till
effektiva portfoljer som i de allra flesta fall &r valdiversifierade. Mean-variance hypotesen
pavisar inte bara diversifiering utan enligt Markowitz ratt typ av diversifiering av ratt
anledning. Vidare sa beror bra diversifiering inte endast av antalet aktier i portféljen utan
typen av aktier sa som vilken sektor eller vilket land foretaget ar verksamt inom vilket leder
till 1agre kovarians jamfort med foretag verksamma inom samma sektor/land. (Markowitz,
1952)

Tillvagagangssdttet for att uppna en optimal portfélj enligt Markowitz mean-variance regel
kan utforas i steg. Forst identifieras kombinationen av avkastning och risk for de olika
aktierna (medelvérde och varians). Sedan identifieras den optimala portféljen genom
berakningar sa att kombinationen av aktier genererar den hogsta avkastningen i forhallande

till risken. | praktiken for att identifiera den optimala portfoljen behovs estimat goras pa
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aktierna. For varje aktie behdvs det estimat pa den forvantade avkastningen samt ett estimat
for kovariansmatrisen som visar alla aktiers risk samt deras risk i forhallande till varandra.

Estimaten for en portfolj foljer formlerna:
E(rp) = LisawiE(r), stXii,w; =1

Dér E (r;) = aktie i:s forvantade avkastning och w; &r vikten investerade i aktie i.

2 _\n n n —
Op = Xi=1 Xj=1WiW;p;jo;0j, St Xim w; = 1

Dér g;; = p;jo;0; vilket benamner kovariansen mellan aktie i och j och w; ar vikten investerad
I aktie i samt w; dr vikten placerad i aktie j. Portfoljens varians kan sattas lika med noll nar
pij = —1 och kommer maximeras nar p;; = 1 vilket betyder att s& lange p;; < 1 kan en

portfolj bildas av tillgangarna i och j och da minska variansen gentemot att endast investera i

en av tillgangarna.

Nér en optimal portfélj konstrueras enligt en mean-variance analys bestams vikterna
vanligtvis utifran att maximera kombinationen av aktier ger hogst 6veravkastning (ri-ry) i
forhallande till risknivan. Steg nummer tva ar for investeraren utifran sina preferenser vilja
hur mycket kapital som ska investeras i den riskfyllda Sharpe-maximerade portféljen och hur
mycket som ska investeras i den riskfria tillgangen. Det finns utifran Markowitz (1952)
effektiva front andra mojligheter att bestimma vikterna i den riskfyllda portfoljen beroende pa
investerarens preferenser, sa som en portfolj dar variansen (risken) minimeras enligt,

min of = XTQX, stY w; = 1. (Bodie, Kane & Marcus, 2014 5.220-222) Figur ett nedan

visar hur samma tillgangar att investera i kan kombineras for att skapa olika portfoljer. Om
alla investerare foljer Markowitz mean-variance kriterium leder det till att alla investerare
valjer att investera i en kombination av tangentportféljen (max-Sharpe portféljen) och den
riskfria tillgangen utifran sina riskpreferenser. I sin tur om alla investerare investerar i samma
portfolj (tangentportféljen) kommer den portfoljen utgéra marknadsportféljen, vilket leder till
Capital Asset Pricing Model. (1bid)
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Férvantad avkastning

Optimal CAL

% Effektiv front

(Exempel) Portfslj
max-avkastning

Max-Sharpe portfslj

® e [ ]
}ﬁr"lmm-varians portfolj

e Enskilda tillgdngar
—~_

Riskfri ranta

(Exempel) Onskad
volatilitet

Standardavvikels (risk)

Figur 1: Mean-variance front, Optimal CAL visar investerarens moéjliga investeringar i

kombinationen av tangentportféljen (max-Sharpe) och den riskfria tillgdngen. Exempel visar

optimala portféljen vid en bestdmd mangd risk.

| praktiken har Markowitz mean-variance analys fran (1952) bemotts med mycket kritik.
Manga praktiker anser att modern portfoljvalsteori inte ar praktiskt och att forhallandet mellan
inmatning och utmatning ar osakert. (Kolm, Tutlincli & Fabozzi, 2014) Philippe Jorion (1992)
menar pa att en portfolj konstruerad utifran Markowitz (1952) mean-variance endast ar en
approximation av en riktig optimerad portfélj pa grund av de estimeringsfel som uppstar.
Richard O. Michaud (1989) menade redan innan Jorion att anledningen till att manga
praktiker inte ser pa modern portfoljvalsteori som teoretikerna gor &r pa grund av att mean-
variance modellen tenderar att maximera effekterna av estimeringsfelen. Michaud (1989) drar
slutsatsen att i manga fall presterar en simpel 1/N strategi battre &n mean-variance optimering.
DeMiguel et.al (2009) jamforde 14 optimerade modeller med en 1/N portfolj och precis som
Michaud (1989) kom DeMiguel et.al fram till att 1/N portfoljen presterar bttre da
estimeringsfelen hos de optimerade portfoljer &r for stora samt att det behdvs véldigt stora
mangder data for att mean-variance ska fungera nér kovariansmatrisen estimeras. | en senare
studie kom forfattarna fram till att mean-variance analys faktiskt fungerar till skillnad fran den
i stycket ovan namnda litteraturen samt att det racker med endast 60 manader data for att
estimera kovariansmatrisen (Allen, Lizieri & Satchell, 2019).
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2.3 Indexmodeller

| artikeln av William Sharpe (1963) som utvecklade modellen beskrivs hur indexmodeller i
praktiken fordelaktigt kan appliceras pa Markowitz mean-variance analys. (Sharpe, 1963)
Indexmodeller simplifierar estimeringen av kovariansmatrisen och delar upp risk i tva delar,
marknadsrisk (systematisk risk) och foretagsspecifik risk. Indexmodeller forbattrar analysen
av tillgangars riskpremie samt visar fordelarna och begransningarna med diversifiering. Trots
simplifiering &r stora delar av indexmodeller i linje med Markowitz mean-variance
forhallningssatt fran 1952 och leder vidare till den senare teorin CAPM. (Bodie, Kane &
Marcus, 2014 s.256)

Huvudidén med en indexmodell &r sadan att modellen antar att avkastningen hos olika aktier
endast ar kopplade genom forhallandet till nagon simpel underliggande faktor. | formel ser
forhallandet ut enligt foljande, R; = «; + B;I + e;. Dir oj och Biar parametrar och e; ar en
slumpmassig variabel med vantevarde 0. Slutligen i modellen avser I nagot index. (Sharpe,
1963)

For en portfolj av aktier &r portféljens 6veravkastning det viktade medelvardet av de enskilda
aktiernas overavkastning. R, = Y121 X;R; = Yin; X;(a; + Bil + ¢;), dar Xidr vikten som &r
investerad i aktie i. Det gar att se portfoljens Gveravkastning som tva delar eller separata
investeringar. Den forsta delen blir en investering i aktiernas grundlaggande egenskaper, den
andra delen kan ses som en investering i indexet. Sammanlagt blir de tva delarna portfoljens
6veravkastning R, = Y\_; X;(a; + e;) + [ XIL; X;B: 11. (Ibid.)

2.4 Capital asset pricing model (CAPM)

Capital asset pricing model eller CAPM &r en teoretisk modell som utvecklats utifran
Markowitz artikel Portfolio management (1952). CAPM kom till &ren 1964-1966 da separata
artiklar av forfattarna Sharpe och Lintner publicerades. CAPM ar en modell som bygger pa att
investeraren alltid optimerar sin portfélj enligt den portféljvalsteori Markowitz (1952)
utvecklat. (Bodie, Kane & Marcus, 2014 s.291) CAPM beror dven pa antaganden gjorda pa

investerarna samt marknaden:

1. Antaganden pa individen
a. Investerarna &r rationella samt mean-variance optimerande.

b. Investerarnas planeringshorisont stracker sig en period.
13



c. Investerarna har homogena foérvantningar.
2. Antaganden pa marknadens struktur
a. Allatillgangar ar publikt handlade pa en publik bérs samt blankning &r tillaten.
b. All information &r publik och tillganglig foér investerarna.
c. Inga skatter forekommer.

d. Det forekommer ej transaktionskostnader.
(Ibid, s.304)

Antagandena ovan betyder saledes enligt CAPM att alla investerare beter sig likadant da det
alla agerar enligt mean-variance optimering och har tillgang till ssmma information som de
beter sig rationellt utifran. Det betyder det att alla investerare diversifierar sin portfolj sa att
det inte & mojligt att gora foretagsspecifika Overavkastningar utan det enda séttet att 6ka den
forvantade avkastningen dr att 6ka marknadsrisken. Dérav kommer alla investerare vikta sina
portfoljer pa samma satt (tangentportfoljen) vilket saledes kommer utgéra
marknadsportféljen. (Ibid, s.293-297)

| stallet for CAPM dar alla investerare anvander sig av Markowitz (1952) modell utifran
samma information, ar ett annat perspektiv pA CAPM som en modell pa en “’single-index”
marknad. D& moter investerarna i stallet en marknad dar aktiernas 6veravkastning ar

normalfordelade och féljer en faktor systematiskt.

R =a;+ BiRy +e;

E(R)) = a; + BiE(Ry)

R; = Avkastning — riskfri ranta (ry)

E(R;) = Forvantad dveravkastning for tillgang i

B; = Tillgang i:s forhallning till marknadens éveravkastning (tillgang i:s beta)

(o] . . . . .
Bi = GL—Q”, dar o; = kovarians aktie i med marknaden, 64 = marknadens varians.
M

e = residual
i =Tillgang i
M = Marknaden
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For en portfélj P med N aktier (k=1, 2, ..., N-1, N) med vikterna w;, maste foljande ekvation

halla:

N N
ER) = ) witty + ) wi fiE(Ru) = atp + BpE (R)
k=1 k=1

(Ibid, 5.301-302)

Mattet/talet alfa kan anvéandas for att jamfora portféljer. Alfat ar en siffra som uppstar nar en
tillgang eller en portfolj regresseras pa ett index eller en annan referensinvestering. Alfat
kommer fran antagandet att en tillgangs/portféljs forvantade avkastning antas folja en
referensinvesterings forviantade avkastning i forhallandet av en koefficient () med ett
intercept (o) som kan ses som skillnaden mellan den rittvisa och den faktiska forvantade
avkastningen. Alfa mattet gar dven att tolka som avkastningen en investering presterar nar
referensinvesteringen inte avkastar nagot alls (0%). (lbid, s.260, 299) Alfat kan berdknas som

Jensens alfa myntat av Michael C. Jensen 1968 enligt ai’ =1 —[rr+ Bu (rM - rf)], dar

ai] = Jensens alfa for investering i, r; = avkastningen for investering i, 7 = den riskfria

rantan, ,, = betavérde for marknadsportféljen (referensportféljen), r,, = avkastningen for

marknadsportféljen (referensportféljen).
2.5 Kovarians och korrelation

Att estimera risken ar centralt inom finansiell ekonomi. Risken estimeras som variansen eller
standardavvikelsen. Né&r en portfolj konstrueras behdvs ett estimat for portféljens varians
(risk). Standardavvikelse (o;) ar ett matt som kan ses som spridningen som uppstar runt det
forvantade utfallet hos en tillgang eller en portfélj av tillgangar. Avkastningarnas
standardavvikelse ar ett riskmatt vilket definieras som kvadratroten av variansen. Variansen
berdknas som det forvantade vardet av de kvadratiska avvikelserna fran den forvantade
avkastningen. Saledes ger variansen och standardavvikelsen ett matt pa osakerheten av

utfallet. I formel ser standardavvikelsen ut pa foljande vis:

o = o2 = \/(nil) " (,—F)2Dart=1,..,n

n = antal observationer

r; = avkastning under tid t
15



7 = Genomsnittlig avkastning (forvéantad avkastning)
(Bodie, Kane & Marcus, 2014, s.133)

For att ta reda pa portfoljens varians behdvs dven estimat pa hur de underliggande aktierna i
portfoljen forhaller sig till varandra nar det kommer till risk, vilket estimeras genom kovarians
och korrelation. Kovarians vilket betecknas o;; &r ett bra sétt att satta siffror pd tva tillgangars
samvariation. Kovarians beraknas som produkten av tva tillgangars avvikelse fran
medelvardet. Om de tva tillgangarna inte har nagon samrorelse alls beroende pa att positiva
och negativa produkter sinsemellan ar lika sannolika, ar tillgangarnas kovarians o;; = 0.0m
tillgang i har en negativ avvikelse samtidigt som tillgang j har en positiv avvikelse ar
produkten av avvikelserna negativ och kovariansen ar da ocksa negativ. Motsatt om tillgang i
har en positiv avvikelse och tillgang j pa samma gang har en positiv avvikelse blir produkten
positiv och kovariansen ar darmed ocksa positiv. (Bodie, Kane & Marcus, 2014 s.253)

For att berakna kovariansen utifran data pa avkastningarna for N tillgangar 6ver M

tidsperioder anvéands foljande formel:
1 — — ..
Cov(r, 1) = 0y = == X1 (e =) ("5e-7), i,j=1,..,N

P 1 . " " - 0 - . .
Déarr, = gZﬁimb i =1,..,N ar medelvérdet av tillgang i:s avkastningar over alla

tidsperioder och r;, avser avkastningen for tillgang i under tidsperiodentoch ¢t = 1, ..., M.
(Benninga, 2014 s.251)

Korrelation vilket bendmns p;; &r ett métt vilket strécker sig mellan -1 och 1 som en
standardisering p& méttet kovarians (;;). Extremerna -1 och 1 av korrelationsméttet ses som
perfekt negativ korrelation respektive perfekt positiv korrelation. Nar korrelationen antar
vardet -1 respektive 1 sa forhaller sig de underliggande tillgangarna exakt motsatt respektive
exakt likadant med varandra. Séledes vid p;; = 1 om den ena tillgangen dkar med 1%
kommer den andra tillgdngen 6ka med 1% respektive vid p;; = —1 om den ena tillgangen
okar med 1% kommer den andra tillgangen minska med 1%. Ett tredje intressant virde dr p=0
da tillgangarna inte samvarierar pa nagot satt och saledes inte ar beroende av varandras

utveckling 6ver huvud taget. (Bystrom, 2014)

Y (Bodie, Kane & Marcus, 2014 5.254)
]

g0

Corr(ri,rj) =pij =
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2.6 Linjar algebra for portféljval

For att kunna konstruera effektiva portféljer &r det nddvéndigt att i berakningarna anvanda
varians-kovariansmatriser. Kovariansmatrisen tas fram utifran data pa tillgangarnas
avkastningar genom linjér algebra. Forsta steget for att ta fram kovariansmatrisen &r att skapa
matrisen som kallas fér A. Matrisen A ar en matris dver alla avkastningar (r;;) subtraherat
med medelvérdet av avkastningarna (7;) for tidsperioder t=1,...,M i raderna och vardera

tillgdng i=1,...,N 1 kolumnerna. Vidare for att ta fram kovariansmatrisen 2 anviands formeln

T* " o - " - - -
Q=|o;] = %, dar A™ &r matrisen A transponerad och M &r antalet tidsperioder i datasetet.

(Benninga, 2014 5.251-252)

Kovariansmatrisen har tva framstaende anvandningsomraden inom portféljvalsteori men kan
anvandas for att ta fram variansen/standardavvikelsen for vilken portfolj som helst. Det forsta
viktiga anvandningsomradet &r att anvanda matrisen for att hitta den globala minimum
varians portfoljen (GMVP). GMVP ar den portféljen med lagst varians (risk) inom valet av
aktier som ar tillgangliga. Det andra anvandningsomradet for varians matrisen &r att ta fram
effektiva portfoljer i linje med ”Portfolio Selection” av Markowitz (1952). Losningen till att

hitta GMVP ér att hitta viktvektorn X s att portféljens varians g3 minimeras > Min of =

XTOX,stXTe = 1. Dar e ar en vektor av n stycken 1:or. For att ta fram vektorn X av

vikterna x anvénds foljande formel X = ﬁ dar Q™1 #r inversen av matrisen Q. (Ibid,

5.290-293)

For att konstruera effektiva optimerade portfoljer dar malet ar att maximera forvantad

avkastning i forhallande till risk eller med andra ord maximera Sharpekvoten,

E(1y) i

max Sp = st Y x; =1darE(r,) = xR = YN, x;E(r;), R &r en vektor med
X

avkastningar r;, i=1,...,N och o, = VxTQx = \/Zﬁ\’zlzyzlxixjaij. (Ibid. s.291) For att hitta

viktvektorn X ar forsta steget att definiera en vektor dR av Gveravkastningar, dR = R — rye.

Q~1dr
eTQO-1dRr

Losningen for X foljer fran formeln: X = . Viktvektorn X ger da vikterna for en

portfolj konstruerad sa att Sharpekvoten maximeras dar blankning ar tillaten. (lbid, s.234)
For att hitta den optimala portfoljen dar blankning inte ar tillaten kréavs ett annat
tillvagagangssatt an formlerna presenterade ovanfor. | en portfélj dar endast langa positioner
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E(rx)_rf

tillats och som optimeras utifran Sharpekvoten, max Sp = , eller som konstrueras for
X

att minska variansen MXin of,sdatty x; = 1samtx; > 0,i = 1, ..., N sd anvands en numerisk

I6sning i stéllet for en analytisk. (Ibid, $.292-293)
2.7 Overavkastning

Overavkastning dven bendmnt riskpremie eller pa engelska excess return anvands
aterkommande inom finansiell ekonomi nar det kommer till portféljvalsteori. En akties
forvantade avkastning (E (r;)) utgors av tva delar den riskfria rdntan (1) och en riskpremie
(E(Ry)) (6veravkastningen) sé att E(r;) = r + E(R;). Saledes &ven betyder att
Overavkastningen (E(R;)) blir E(R;) = E(r;) — r¢. E(r;) &r den forvantade avkastningen som
en tillgang eller en portfolj genererar och r; ar den riskfria rantan. Den riskfria rantan utgors i
fallet for Sverige som rantan en investerare far vid en investering i en statsskuldsvéxel
(SSVX). En statsskuldsvéxel ar inte helt utan risk. Dock anses risken vara sa pass liten att den

korta statsskuldsvaxeln anses kunna utgéra den riskfria rantan. (Bodie, Kane & Marcus, 2014
5.159-160)

Ett matt som anvénds for att avgora en portfoljs prestation ar den kumulativa avkastningen (1
studien kumulativ 6veravkastning) vilken kan berdknas som produkten av 1+avkastningen for

alla avkastningar. Formeln fér den kumulativa avkastningen ser ut som féljande: Rf =
T (1+Ry ) (1 +Rprs1) (L +Ryp),t =1,2,..., T, dar RX ar en portféljs kumulativa
avkastning och Ry, . ar dveravkastningen for den portféljen vid tid t. Den kumulativa

avkastningen aven ibland kallat den totala avkastningen &r den avkastning en portfolj
genererar at investeraren under hela dgandetiden. (Bodie, Kane & Marcus, 2014)

2.8 Blankning

Till skillnad fran att kopa en aktie och sedan salja den gar det att blanka en aktie vilket kan ses
som att gora det motsatta till ett vanligt aktiekdp. Ett vanligt kop av en aktie kallas att ta en
lang position i aktien. Att blanka eller att ta en kort position i en tillgang betyder att
investeraren lanar tillgangen som séljs direkt och sedan képer samma tillgang vid ett senare
tillfalle och lamnar tillbaka den. Att blanka en tillgang betyder saledes att investeraren tjanar
pa att priset pa tillgangen sjunker. (Bodie, Kane & Marcus, 2014 s.80) Nér blankning ar
mojligt under Markowitz (1952) modell for portféljoptimering kommer en portfélj med
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endast en tillgang aldrig vara effektiv och saledes leder diversifiering till en portfolj med
hogre forvantad avkastning och lagre risk. (Ibid, s.220) Dock i manga fall ar investeraren
begransad nar det kommer till mojligheten att blanka aktier. Saledes i en situation dar
blankning ej ar majlig behdver ocksa portféljen optimeras utifran restriktionen att blankning
inte ar tillaten. (Ibid s.249)

2.9 Prediktion

Prediktion eller pa engelska forecasting ar en metod som kan anvéndas for att ta fram estimat
pa framtida varden utifran historiska varden. Den kan vara svart att valja vilken modell som
ska anvandas for prediktion och valet av modell kan spela stor roll pa estimatens precision.
Det finns ingen enskild metod for prediktion som &r strikt battre &n alla andra metoder. Hur
prediktionen bor utféras beror pa variabeln som ska estimeras/predikteras. (Elliott &

Timmermann, 2016)

Att kunna prediktera portfoljavkastningar ar anvandbart bade for akademiker samt praktiker
inom finansiell ekonomi. Portféljval kraver i praktiken prediktioner av framtida
aktieavkastningar och béttre prediktioner leder till att portfoljen presterar battre. Manga
tidigare studier visar pa att portfoljer som &r konstruerade utifran prediktioner ofta presterar
samre an simplare konstruerade portfoljer som baseras pa en passiv kép och behall strategi.
Att predicera aktieavkastningar har tidigare visat sig vara svart da det ar problematiskt att
fanga fluktueringar i aktieavkastningar vilka beskrivits som en random walk. P& senare tid har
dock nya studier visat pa att vissa tillvagagangssatt for prediktering fungerar béttre an vad
tidigare studier kommit fram till. (Elliot & Timmermann, 2013 s.330-338)
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3. Data

3.1 Datainsamling

Den data som behdvdes for undersokningen var aktiekurserna for samtliga aktier under den
bestamda tidsperioden 1/1-05 till 31/12-21. Aktieprisdata hamtades fran Swedish House of
Finance databas FinBas. | appendix 1 presenteras bolagen som ingar i OMXS25. For de 25
bolagen hamtades de manatliga aktiepriserna justerade for vissa foretagshandelser sa som
aktiesplit och utdelningar sa att aktiepriserna ar jamforbara éver tid. Vidare for att kunna
utféra undersokningen behovdes dven data pa den riskfriarantan under tidsperioden. For den
riskfria rantan anvands ett vardepapper med en I0ptid vilket motsvarar horisonten for
predikteringarna. Den riskfria rantan utgors darfor av rantorna som fas av svenska
statsskuldsvaxlar med 30 dagars 16ptid (SSVX30). Data éver SSVX30 rantorna hamtades
uttryckta pa arsbasis fran Rikshankens hemsida.

Eftersom studien utgdr ifran det index som i studien kallas OMXS25 behévdes data pa de
aktier som ingdr i indexet. Just dessa 25 aktier valdes eftersom de tillnr OMXS30, ett valkant
svenskt index vilket ar det mest handlade indexet pa Nasdaqg Nordic (Nasdag OMX Nordic —
utbildning, 2022). Alla 30 aktier pa OMXS30 valdes inte eftersom endast de 25 som ingar i
denna studie har funnits noterade pa stockholmsborsen sedan innan 1 jan 2005 eller tidigare
och saledes finns tillgang till historisk data som behovs i undersokningen. Viktigt att belysa ar
att de aktier som studien baseras pa ar selekterade for att gora studien mojlig. | och med att
aktierna ar selekterade kan det ge upphov till selektionsbias. Aven att bolagen som aktierna i
studien tillhor har funnits lange och vilka ar valetablerade svenska bolag pa
Stockholmsbdrsen kan ge upphov till dverlevnadsbias. Att just de 25 bolagen i OMXS25 valts
har dock ingen paverkan pa resultaten i studien. Bolagen ér inte de som undersoks eftersom
studien avser att undersoka om modern portfoljvalsteori kan anvandas som strategi for att sla

en naivt diversifierad portfolj sa ar det endast portfoljernas modellering som undersoks.

Den data som har inhdmtats kommer fran trovardiga aktorer. Data for aktiepriser ar som
namnt inhamtad fran Swedish House of Finance vilket ar ett svenskt forskningscentrum som
en del av Stockholms Handelshdgskola. Swedish House of Finance ar en icke vinstdrivande
organisation som rankas pa fjarde plats i Europa av Washington University. (Swedish House
of Finance) Datan anses dérfor vara dkta och upprattad trovérdigt. Den data som inhamtats for

den riskfria rantan kommer fran Sveriges riksbank vilket ar en svensk myndighet. Swedish
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House of Finance och Riksbanken far anses vara trovardiga kallor som uppger korrekt

information.
3.2 Berakningar pa data

Aktiepriserna beréknas om till aktieavkastningar genom féljande formel och dess notation:

P; . = Aktieprisvid tid t for aktiei,t =1,..,M,i=1,..,N
P; 1 = Aktieprisvid tidt — 1 for aktiei,t =1,..,M,i =1,..,N

Den data som inhamtats for riskfria rantan ar uttryckt som arsranta. For att kunna anvanda den
riskfria rantan behdvdes rantorna for statsskuldsvéxlarna med 30 dagars 16ptid uttryckta pa

arsbasis berdknas sa att de ar uttryckta pa manadsbasis. Den berakning som gjorts var darav

arsranta

att dividera rantorna uttryckta pa arsbasis med 12 for att fo manadsrantan. - —=

rjrénadsranta Rantan var aven uttryckt i procentenheter och dérfor dividerades rfménadsranta

med 100 for att fa rantan uttryckt i decimalform. I studien bendmns den riskfria rantan som

manadsranta med notationen Tf.
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4. Metod
4.1 Overgripande metod

Tidsperioden i studien delas upp i tva delar den forsta delen &r en estimeringsperiod med data
som stracker sig fran 1 januari 2005 till 31 december 2011. Estimeringsperioden anvénds for
att estimera inputdatan, forvantad avkastning samt kovariansmatrisen vilket lagger grunden
for efterfoljande prediktion. Aktiernas forvantade avkastningarna skattas som de
genomsnittliga manadsavkastningarna for vardera aktie. Varians-kovariansmatrisen estimeras
utifran den historiska datan 6ver aktieavkastningarna. Den andra perioden 1 januari 2012 till
31 december 2021 ar perioden da prediktionen av portféljvikterna utfors. I studien konstrueras
fem portféljer varav en av portfoljerna ar en likaviktad 1/N portfélj vilken anvands som
referensportfolj for vidare analys. Prediktionen utférs for alla fem portfoljers vikter vid varje
manad i den andra tidsperioden for att sedan ta fram portféljavkastningen utanfor urvalet.
Portféljerna konstrueras utifran aktierna tillnérande de 25 bolag vilka ingar i det for indexet
som i studien benamns OMXS25. For att kunna svara pa fragestallningen och uppna syftet
med studien undersoks huruvida det gar att hitta alfan och skillnad i Sharpekvot for de

optimerade portfoljerna nér den likaviktade portféljen anvands som referensportfolj.
4.2 Prediktionen

For att utfora studien anvandes prediktion for att undersdka portféljerna. Prediktionen gjordes
for att ta fram portfoljernas vikter ¢t + 1 éver tio ar vilket ar 120 perioder av prediktering
utifran aktiernas manatliga avkastningar. Efter varje predikterad period viktades portfoljerna
om enligt den nya inputdata som uppstar av tidigare data samt den nya introducerade datan

vid t + 1 som foljer av att prediktionens horisont flyttas fram en period (en manad).

Prediktionen utfors sa att vikterna estimeras vid tid t och sedan anvands de estimerade
vikterna for att ta fram portféljens avkastning vid t+1 genom att introducera
aktieavkastningarna en period framat i tiden fran den data som inhamtats. Saledes for forsta
prediktionen estimeras vikterna for portfoljerna utifran den historiska datan mellan forsta
manaden 2005 till sista manaden 2011, den beraknade viktvektorn appliceras sedan pa
vektorn for aktieavkastningarna for nasta efterfoljande manad (januari 2012). Nasta prediktion
gors sa att en manad laggs till for att estimera vikterna (alla manader 20052011 + januari

2012) och en ny viktvektor estimeras for vardera portfolj och appliceras i sin tur pa
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nastkommande manad aktieavkastningar (februari 2012). Processen upprepas automatiserat i
RStudio tills 120 prediktioner &r utférda och alla fem portfoljer har en tidsserie
portfoljavkastningar 6ver 120 manaders tid.

4.3 Utvardering av portfoljer?

CAPM dr en av modellerna som anvénds for att underséka om de optimala portféljerna som
konstruerats enligt modern portféljvalsteori utifran de tva modellerna max-Sharpe och
minimum-varians kan sla 1/N portféljen. CAPM anvands for att underséka om de fyra
konstruerade portfoljerna kan producera positiva alfan med 1/N portfoljen som referens. |

formel ser det ut pa féljande vis: R, = a, + B,R1 © a, =R, — B,R1.Dar R, ar
N

=

portfdljens estimerade Gveravkastning, B, portfoljen betavarde, R1 ar referensportfoljens
N

estimerade Overavkastning och slutligen a,, ar portfoljens alfa. I formeln ér p generellt for de
fyra optimerade portfoljerna (ej 1/N portféljen) som undersoks och resultaten &r presenterade
I kapitel fem. For att testa signifikansen av alfa hos de olika portfoljerna testas alfa statistisk
om det &r skilt fran noll genom hypotesprévning. Alfan togs fram genom linjar regression dar
de optimerade portféljerna regresserades pa 1/N portfoljen. For att testa ifall alfa hos de fyra
optimerade portfoljerna &r statistiskt skiljt fran noll anvands ett t-test. T-testet utférs genom
regressionsanalysen som gors i programmet R. T-testet utfors sa att ett t-varde beréknas

ai

genom att berdkna koefficienten dividerat pa standardfelet e’

Pr(> |t]) beraknas genom att ta t, , for en t-distribution med n-k-1 frihetsgrader. Aven ett p-

Aven ett kritiskt t-vérde

varde beraknas for de fyra optimerade portfdljernas alfan vilket latt kan jamféras med dnskad
signifikansniva dar p < p.,;; betyder att nollhypotesen forkastas och p,,.;; ar den dnskade
signifikansnivan. P-vardet aterfas genom den kumulativa fordelningsfunktionen (cdf) utifran
samma fordelning som t-testet baseras pa. P-vardena som anvands i studien fas genom den
linjara regressionen som gors i programmet R. Hypotesprévningen gors utifran nollhypotesen

Hy: a = 0, gentemot mothypotesen H,: a # 0.

Ett annat matt som anvands for att jamfora de fyra optimerade portféljerna med 1/N portféljen
ar Sharpekvot. Sharpekvoten méter portfoljens genomsnittliga avkastning i forhallande till

portfoljens risk éver de 120 manaderna i undersékningen. Sharpekvoten berdknas ex post
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prediktionen av portfoljvikterna for att mata portféljernas forhallande mellan avkastning och

risk och unders6ka om de optimerade portfoljerna presterat battre &n referensportfoljen.

For att testa om det finns nagon statistisk signifikant skillnad mellan Sharpekvoterna hos de
optimerade portfoljerna och referensportféljen utfordes hypotesprévning. Hypotesprévningen
utfordes utifran den modell som Ledoit och Wolf presenterade 2008. Ledoit och Wolfs test
fungerar béttre &n ett Jobson & Korkie test som ofta anvénds. Ledoit och Wolfs test fungerar
battre vid hypotesprévning for aktieportfoljer da aktieavkastningar inte foljer en vanlig
normalfordelning utan i stéllet har tjockare svansar. Ledoit och Wolfs test fungerar dven
béattre for hypotesprévning nér objektet &r en tidsserie. (Ledoit & Wolf, 2008) Harledningen
av Ledoit och Wolfs hypotesprovningsmodell (2008) foljer har efter. Testet bygger pa tva
investering-strategiers (i och n) 6veravkastning vid tid t som benamns r;, r,,. Totalt aterges
T stycken observerade par av dveravkastningar (14, 7¢5,)’, -, (*ri, Rrp)'. Dessa
dveravkastningars foljer en fordelning som ej andras over tid med en vektor av medelvarden p

och en kovariansmatris _ enligt foljande:

2
Ui O; o;
ﬂ=(ul)’00h2=< l l?)
n Oin On
De vanliga medelvardena och varianser fran urvalet bendmns f;, ii,, och 67, 62. Den

estimerade skillnaderna mellan Sharpekvoterna som ska testas fas genom féljande:

~ —

A=Sh, —Sh, =% ‘;—E (i resultatkapitlet definieras A= d).

~

1

Modellen bygger pa ytterligare antaganden som ej tas upp har i studien, se Ledoit och Wolf
(2008).

| studien anvénds en student-bootstrap metod (studentized bootstrap method) for att berédkna
de observerade p vardet utifran Ledoit och Wolfs (2008) modell for hypotesprovning av
skillnader i Sharpekvoter. Ledoit och Wolf skriver att en bootstrap metod &r att foredra nér
urvalets storlek &r litet till medelstort och &r den metod som anvénds i studien. Hypoteserna
som testas ar nollhypotesen H,: A = 0, mot den alternativa hypotesen H,: A # 0. | studien

utfordes hypotesprévningen i Rstudio.

44R
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R &r ett programmeringssprak som har stora fordelar nar det kommer till att utfora ataganden
som kréver mycket berédkningar. Mjukvaran R &r en 6ppen programvara och medfor darmed
ingen kostnad for anvéndaren. R har en omfattande méngd anvandare och ett stort bibliotek av
utvecklade paket som kan implementeras for smidigare anvéndning av programvaran. (R-
project.org) For utforandet av studien anvéands R studio som passar val for andamalet. Paketen
m0ojliggor anvandningen av flera anpassade funktioner utdver de basfunktioner som redan
finns inkluderade i R. | studien anvands flera paket vilka underlattat undersokningen. Paketet
RiskPortfolios &r skapat av Ardia et al. (2017a). Paketet anvénds for att skapa portfoljer
utifran nagon riskbaserad modell. | undersokningen anvands paketet for att ta fram vikterna
for de optimerade portfoljerna. Paketet RiskPortfolios innehaller dven funktioner for att
estimera kovarianmatriser och forvantad avkastning. Paketet stargazer av Hlavac, Marek
(2022) anvands for att formatera tabeller utifran regressionsanalys: | studien anvéands paketet
stargazer for att sammanstélla den linjara regressionsanalysen som gors for att undersdka de
olika optimerade portfoljernas alfa. Ett ytterligare paket som anvénds i undersokningen &r
readr. Den senaste versionen av paketet ar skapat av Wickham et al. (2022) och anvénds for
att lasa in data. Paketet readr ar ett smidigt satt att lasa in rektanguléra data och anvénds i
studien for att lasa in den data som inhdmtats och l&ses in i R som ’csv’ format. Ett paket som
varit anvandbart for undersokningen ar paketet xtable. Paketet xtable ar skapat av David Dahl
(2019) och anvands for att skriva om olika R objekt till LaTeX kod vilket mojliggor
formatering av tabeller. | paketet Peer Performance av David Ardia (2022) finns funktionen
sharpeTesting som anvands i undersékningen. Funktionen sharpeTesting utfor de berakningar
som behdvs for hypotesprovningen i enlighet med Ledoit och Wolf (2008) som &r den metod

som anvants i studien.
4.5 Portféljerna

Som angivet ovan har totalt fem portfoljer konstruerats utifran aktierna i indexet OMXS25.
Fyra optimerade portfoljer har konstruerats och sedan analyserats i forhallande till
referensportfoljen som &r konstruerad till att vara en likaviktad portfolj.

4.5.1 1/N portféljen

Referensportféljen som ar konstruerad enligt vad DeMiguel et.al (2009) kom fram till att vara
den basta portfoljen saledes ar vikterna 1/N. Att ta fram vikterna for 1/N portféljen ar simpelt

och kraver endast investerarens insikt i vad N &r. | denna studie ar N = 25 vilket producerar
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vikterna w; = 21—5 = 0,04. i =1, ...,25. Vikten 0,04 betyder att 4% av investerarens kapital

investeras i vardera av de 25 aktierna. Vid varje tidpunkt da portféljen viktas om stannar

vikterna konstanta pa w; = 4% och portfoljen viktas om sa att likheten stammer.

1/N portfdljen anvands som referensportfolj for att undersoka om DeMiguel et.al (2009) har
rétt i att 1/N portfoljen ar battre an portféljer konstruerade utifran en mean-variance regel.
Den naiva portfoljen har &ven andra férdelar som gor den lamplig som referensportfolj. Dels
ar 1/N portfoljen latt att anvanda da den inte kraver nagon estimering av aktieavkastningarnas
moment. Den naiva diversifieringen av portfoljer kraver inte heller nagon form av optimering.
(DeMiguel, Garlappi & Uppal, 2009)

4.5.2 Max-Sharpe portfoljen

Den forsta portfoljen som undersdks ifall den kan sla den likaviktade 1/N portféljen ar en
portfolj konstruerad utifran mean-variance analys. Portfoljen konstrueras sa att vid varje
viktning ar den forvantade avkastningen maximerad i férhallande till risknivan
(standardavvikelsen). For att uppna att vikterna i varje aktie maximerar avkastning-risk
forhallandet bestams vikterna sa att portfoljen Sharpekvot maximeras givet att summan av
alla vikter summeras till 1. Saledes vid varje period portféljen kan vikterna i max-Sharpe

portfoljen skilja sig at till skillnad fran 1/N portféljen dar vikterna halls konstanta.

Portfoljens vikter berédknas analytisk vid varje period med hjalp av linjar algebra. En vektor X

-1
av vikter x; erhalls genom formeln X = % (se avsnitt 2.6). De erhallna vikterna i
vektorn X ger l6sningen till maximeringsproblemet max S, = @ givetatt Y} x; = 1.1
X P

denna portfol;j tillats blankning vilket betyder att vikterna w; kan vara bade positiva och

negativa givet att alla vikter summerar till 1.

4.5.3 Max-Sharpe portféljen med restriktion pa blankning
Som tidigare namnt &r vissa investerare begransade i hur de kan anvanda sig av blankning.
Darav undersoks dven hur en max-Sharpe portfolj utan blankning presterar i forhallande till

referensportfoljen.

Max-Sharpe portféljen utan blankning tas fram numeriskt genom att R genom paketet

E(Tx)_rf

RiskPortfolios far optimera vikterna enligt maximeringsproblemet max S, = givet
X

Y x; =1samtx; > 0,i = 1, ..., N. Denna portfolj kan saledes endast besta av positiva vikter.
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4.5.4 Minimum-varians portfoljen

Minimum-varians konstrueras sa att portfoljens varians ar sa liten som mojligt och ar en av
portfoljerna pa Markowitz mean-variance front. Portféljen konstrueras utifran ett

minimeringsproblem Min ¢ dar vikterna x optimeras sa att variansen minimeras. Vikterna
X

-1
erhalls analytiskt genom linjar algebra enligt formeln X = e?ﬂ—_fe givet att ), x; = 1 (se avsnitt

2.6). Genom formeln erhalls viktvektorn X med vikterna x; vilka kan anta varden som ar

positiva eller negativa.

4.5.5 Minimum-varians portfoljen med restriktion pa blankning

Den sista portféljen ar en portfolj konstruerad sa att variansen minimeras med restriktionen att
blankning inte &r tillaten. Precis som for max-Sharpe portféljen utan blankning beraknas
vikterna numeriskt med hjélp av R. Portfoljens vikter tas fram utifran minimeringsproblemet

Min o givet Y, x; = 1 samtx; > 0,i = 1, ..., N. Séledes ar denna portfolj konstruerad s att
X

alla vikter antar positiva varden.
4.5 Portfdlj notation

Nedan presenteras notation/forkortningar for de fem ovan presenterade portfoljerna.
Portfolj notation

Portfol] Notation

Likaviktad 1/N 1/N eller 1N
Max-Sharpe my
Max-Sharpe utan blankning mvlo
Minimum-varians gmv
Minimume-varians utan blankning gmvlo

Tabell 1: Portféljernas notation.
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5. Resultat

Alla resultat baseras pa 6veravkastningar, R; = r; — ry saledes vidare anvands ordet

avkastning som da syftar pa dveravkastning. Resultaten som presenteras ar baserade pa de
avkastningarna utanfor urval som féljer av att portfoljvikterna predikterats fran historiska data
och applicerats pa de verkliga aktieavkastningarna.

Det forsta resultatet &r den kumulativa avkastningen hos portféljerna. Den kumulativa
avkastningen pa slutdagen &r den totala avkastning som portféljer presterat for investeraren
under hela innehavstiden. Figuren nedan visar den kumulativa avkastningen som foljer
formeln: RX = ¥7_ (1 + Ry ) (1 + Rpr41) . (1 + Ryr), t = 1,2,..., T dar R, ar portfoljen

p:s Overavkastning vid tid t.

Kumulativa avkastningar utanfor urval

© - — N
— gmv

Kumulativa avkastningar
4
|

2012 2014 2016 2018 2020 2022

Datum

Figur 2: Kumulativ avkastning for de fem portfoljerna mellan jan 2012 och dec 2021.
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Det gar att utlasa att portfljernas avkastning skiljer sig at. Den lagsta avkastning aterges i
portféljen som konstruerats for minimerad varians nar blankning tillats och uppgick till
ungefar 281%. Den hégsta kumulativa avkastningen uppnaddes genom portfljen som
konstruerats utifran att maximera Sharpekvoten utan blankning, som presterade en kumulativ
avkastning pa ungefar 720% at investeraren. Den naivt diversifierade portfoljen ar den
portfolj som presterade nast bast nar det kommer till kumulativ avkastning pa ca 487% och
slogs endast av den bést presterande portféljen. Det gar dven att utldsa att de tva portfoljerna
dar blankning tillats presterade samre an de tva portfoljer dar blankning inte tillats samtidigt
som portféljerna konstruerades utifran samma évergripande modell i 6vrigt (blankning/ej
blankning). Max-Sharpe portféljen utan blankning presterade en kumulativ avkastning pa ca
434% och minimum-varians portféljen utan blankning presterade ca 365%. Vid jamforelse av
rorelsen i upp och nedgangar mellan de tva Sharpe-maximerande portfoljerna och de tva
varians-minimerande portfdljerna ar de sistnamnda portféljernas rérelse mer jamna och
pavisar lagre volatilitet. De Sharpe-maximerande portfoljer pavisar hogre volatilitet och ar
mer benagna for stérre uppgangar och nedgangar.

1/N Portfolj manadsavkastning GMV Portfolj manadsavkastning

ey o Mg | § 2] g ool

T T T T T T T T T T T T
2012 2014 2018 2018 2020 2022 202 2014 2018 2018 2020 2022

15t
02 01 00 01 0z
1

avkastning
02 01 00 01 02

Datum Datum
GMVLO Portfslj manadsavkastning MV Portfélj manadsavkastning

o o

o 7 o 7|

S S 7
@ @
£ g
£ £
R g 21
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2012 2014 2016 2018 2020 2022 202 2014 206 2018 2020 2022

Datum Datum

MVLO Portfslj manadsavkastning
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2012 2014 2016 2018 2020 2022

Datum

Figur 3: De fem portféljernas manads-avkastning 6ver hela tidsperioden.

Figur tre visar fem grafer som var och en beskriver portféljernas faktiska manadsavkastning
under tidsperioden januari 2012 till december 2021. Pa y-axeln stracker sig vardena fran -0,2
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till 0,2 eller -20% till 20%. Figur tva till skillnad fran figur ett visar forandringen hos
portfoljerna dver tid utan att ta i beaktning vad som hant tidigare. Saledes sager figur tre inget
om total avkastning eller “tjinade pengar” 6ver innehavstiden utan endast hur portféljen
utvecklas i just den punkten (manaden). Figur tva och figur ett hanger dock sjélvklar ihop
eftersom de beskriver samma portfoljavkastningar pa tva olika satt. De bada portféljerna dar
Sharpekvoten maximeras visar pa hdgre uppgangar och nedgangar medan minimum-varians

portféljerna har lagre upp och nedgangar.

Den genomsnittliga manadsavkastningen ar summan av alla 120 manadsavkastningar

dividerat med de 120 méanaderna, Flo 29 R; ;. Efter berdkningar pé vad de olika portfoljerna

som i genomsnitt avkastat 6ver de 120 manaderna sa har de fem portféljerna avkastar i
genomsnitt ungefar mellan 0,95% till 1,86%. De tva varians minimerade portféljerna avkastar
minst dar portféljen utan blankning i genomsnitt avkastar 1,2% per manad, cirka 0,2
procentenheter mer an den dar blankning tillats (0,95%). De tva portfoljer dar Sharpekvoten
maximeras avkastar mest och portféljen utan blankning avkastar drygt 0,4 procentenheter mer
(1,86%) &n den Sharpe-maximerade portfoljen som tillater blankning vilken i genomsnitt
avkastar 1,43%. 1/N portféljen har en genomsnittlig avkastning som ligger emellan de tva
olika strategierna pa 1,41% for de optimerade portféljerna och avkastar i genomsnitt nastan
lika mycket som den Sharpe-maximerade portfljen med tillaten blankning. Bada tva
portfoljerna som ej tillater blankning dverpresterar deras motpart som tillater blankning nar
det kommer till genomsnittlig avkastning.

Standardavvikelse

portfolj SD manad
omv 0.040950
gmvlo 0.039776
mv 0.064014
mvlo 0.064331
1/N 0.041475

Tabell 2: De fem portféljernas manatliga standardavvikelse

Tabell tva presenterar standardavvikelsen hos portféljernas dveravkastning for de 120
manaderna. De varians-minimerade portfoljerna uppvisar lagst standardavvikelse vilket r

malet med modellen. Saledes gjorde de predikterade vikterna hos GMV och GMVLO
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portfoljen att de tva portfoljerna har lagre volatilitet i relation till de 6vriga portfoljerna.
Skillnaden i standardavvikelserna mellan de tva varians-minimerade portfoljerna ar liten dar
portféljen utan blankning har nagot lagre standardavvikelse. 1/N portféljen har nagot hogre
standardavvikelse &n de tva varians-minimerade portféljerna men skillnaden &r ej markant. De
tva portfoljerna som ar skapade for att maximera Sharpekvoten har hogre standardavvikelse
an de tre dvriga portfoljerna vilka de 6verstiger med drygt 0,02. Det finns en liten skillnad i
standardavvikelse mellan den Sharpe-maximerade portféljen med blankning och den utan.

De presenterade resultaten i tabell tva kan kombineras med den genomsnittliga avkastningen

for att fa fram Sharpekvoten hos portféljerna vilket presenteras i tabell tre nedan.

Sharpekvoter
Portfolj SR_manad SR_ar d p
1/N 0.3408 1.1805
gmv 0.2308 0.7886  -0.1100 0.162
gmvlo 0.2923 1.0126  -0.0485 0.472
mv 0.2233 0.7734 -0.1175 0.188
mvlo 0.2897 1.0035 -0.0511 0.388

Tabell 3: Portfoljernas Sharpekvoter pa manadsbasis, arsbasis samt differens (d) och p-varde

for hypotesprovning.

De Sharpekvoter som presenteras i tabell tre ar portfoljernas Sharpekvot beraknat pa
portfoljavkastningarna utanfor urval. Sharpekvoten &r ett bra matt eftersom det gor alla
portfoljer jamfoérbara och visar den riskjusterade avkastningen. Sharpekvoterna i tabell tre
forhéller sig sa att Sharpekvoten p& manadsbasis multipliceras med v/12 for att fa fram den
&rliga Sharpekvoten. SRy, = V12 * SR panaq- Avkastning riskforhallandet som &r
Sharpekvoten skiljer sig mellan de olika portféljerna. Hogst Sharpekvot hittas hos
referensportféljen (1/N). Déar efter med nast och tredje hogst Sharpekvot kommer de bada
portfoljerna som ej tillater blankning dar den varians-minimerade portféljen har nagot hogre
Sharpekvot &n den portfolj som &r konstruerad for att maximera Sharpekvoten. Vidare foljer
portfoljerna med nast lagst samt lagst Sharpekvot dar den nast lagsta Sharpekvoten aterges i
minimum-varians portféljen som tillater blankning och lagst Sharpekvot hittas hos den

Sharpe-maximerade portféljen med blankning.
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For att avgora om skillnaderna i Sharpekvot mellan de optimerade portfljerna och
referensportfoljen ar statistiskt sakerstallda utfordes en hypotesprévning enligt den modell
som Ledoit och Wolf presenterade 2008. Differenserna d &r beraknade for de fyra optimerade
portfoljerna i forhallande till 1/N portfoljen enligt d = SR, — SRq,y. Alla de fyra optimerade
portfoljerna uppvisar lagre Sharpekvot &an 1/N portféljen dar den storsta differensen aterges av
den Sharpe-maximerade portfoljen med blankning. Den varians-minimerade portféljen med
blankning har lite mindre differens i Sharpekvot gentemot 1/N portféljen med 0,0075 mindre i
differens &n den Sharpe-maximerade portféljen. Portféljerna som ej tillater blankning
presterar battre i forhallande till 1/N portféljen i jamforelse med portfoljerna som tillater
blankning. Den minsta differensen aterfas i den varians-minimerade portféljen utan blankning
dard = SRymyio — SR% = —0,0485 och den Sharpe-maximerade portféljen hade 0,0026

hogre differens i Sharpekvot. Differenserna d testades med p-test vilket visade att alla
differenser resulterade i stora p-varden. P-testet gjordes utifran nollhypotesen Hy:d = 0
gentemot mothypotesen H,: d # 0. P-véardena fran testet jamfors med 0.05 fér den 5
procentiga signifikansnivan och det finns inget stod for att forkasta nollhypotesen for nagon
av de optimerade portféljerna, saledes finns ingen statistiskt sékerstalld skillnad i

Sharpekvoterna utanfor urval.

Nedan presenteras tabell fyra. Tabell fyra anvands for att enligt CAPM jamfdra de optimerade

portfoljerna med referensportféljen genom alfa vérdena (Jensens alfa).

Regression pa 1/N portfiljen

Portfélj:

gmvy gmvlo mv mvlo

(1) (2) (3) (4)

Beta 0.631%** 0.700*** 0.625%** 1.241%**
Pr(>[t]) (0.070) (0.060) (0.130) (0.086)

t virde t = 9.026 t = 11.595 t = 4.810 t = 14.500
P virde p = 0.000 p = 0.000 p = 0.00001 p = 0.000
Alfa 0.001 0.002 0.005 0.001
Pr(>[t]) (0.003) (0.003) (0.006) (0.004)

t virde t = 0.175 t = 0.659 t = 0.963 t = 0.292
P virde p = 0.862 p = 0.512 p = 0.338 p = 0.771
Observationer 120 120 120 120
R? 0.408 533 0.164 0.641
Justerat R? 0.403 0.157 0.637

Res Std. Fel (df = 118)
IF Stat (df = 1; 118)

0.032

81.477*** (p = 0.000)

134.437*

0.
0.529
0.027

(p = 0.000)

0.059

23.134*** (p = 0.00001)

0.039

210.237*** (p = 0.000)

Notera:

"p<0.1; " p<0.05; ***p<0.01

Tabell 4: Anova tabla 6ver de optimerade portfoljernas regression pa referensportféljen. |

rad 8 aterges p varden for hypotesprévning av alfa.
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Ingen av de fyra optimerade portfoljer uppvisar nagot stort vérde for alfa. | storleksordning
fran storst till minst rankar portféljerna MV, GMVLO, MVLO och GMV. Dar storleken pa
portfoljernas alfa for manadsavkastningarna var i samma ordning 0.005, 0.002, 0.001, 0.001.
Max-Sharpe portfoljen med blankning var den portfélj som uppvisade storst alfa men nér ett
statistiskt test utfordes for hypotesprévning kunde inte alfat statistiskt sakerstallas att skiljas
fran 0 pa nagon signifikansniva. For samtliga portfoljer kunde ej nollhypotesen, Hy: @ = 0
forkastas pa nagon signifikansniva eftersom p vardena for alla portfoljer var betydligt storre

an nagon relevant signifikansniva.
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6. Diskussion

Undersokningen har inte kunnat pavisa att det inte finns nagon sjalvklar fordel att anvanda en
diversifieringsstrategi som grundar sig i modern portfoljvalsteori. Genom att titta till
portfoljernas kumulativa avkastningar slog endast en av portfoljerna referensportféljen vilket
var den Sharpe-maximerande portféljen med restriktion pa blankning. I 6vrigt for de tre andra
optimerade portfoljerna var den kumulativa portféljavkastningen lagre an den for 1/N
portfoljen. Saledes gar det men ar inte sjalvklart att kunna sla 1/N portféljen med modern
portfoljvalsteori nar det kommer till kumulativ avkastning. Hade en investerare valt att folja
diversifieringsstrategin enligt den Sharpe-maximerade portféljen utan blankning hade
investeraren avkastat cirka 233% mer éver de tio aren jamfort med att investera i 1/N
portfoljen. Hade investeraren daremot valt att investera i ndgon av de 6vriga tre optimerade
portféljerna hade 1/N portfoljen haft mellan cirka 53% - 206% mer i kumulativ avkastning.
Resultaten i undersékningen stammer inte helt éverens med resultaten i studien som foérsvarar
mean-variance av Allen, Lizieri, Satchell, (2019) dar alla optimerade portfoljer slog 1/N

portfljen i avkastning.

Nar det kommer till genomsnittlig avkastning och standardavvikelse sa lagger sig 1/N
portfoljen i mitten av de fyra optimerade portféljerna. Vidare forhaller sig de bada varians-
minimerade portfoljerna likadant till 1/N portféljen samt de bada Sharpe-maximerade
portfoljerna forhaller sig likadant. De varians-minimerade portféljerna presterade som vantat
nar det kommer till standardavvikelsen dar de tva portféljerna har lagst standardavvikelse av
de fem portféljerna dock med bekostnad pa den genomsnittliga avkastningen som aven den ar
lagst hos GMV och GMVLO portféljerna. De tva andra optimerade portféljerna MV och
MVLO presterar hog genomsnittlig avkastning men pa samma gang ar risken hos de tva max-
Sharpe portféljerna hogre an for de 6vriga tre portfoljerna. Intressant sa presterar
referensportféljen ratt sa bra i forhallande till de optimerade portfoljerna bade nar det kommer
till standardavvikelse och genomsnittlig manadsavkastning. 1/N var narmare de varians-
minimerade portféljerna nar det kommer till standardavvikelse men pa samma gang holl sig
nara de Sharpe-maximerade portfoljerna i genomsnittlig avkastning vilket aterspeglas i
Sharpekvoten. 1/N portféljen presterade htgst Sharpekvot av alla de fem portfoljerna och de
fyra portfoljer som optimerats utifran modern portfoljvalsteori fick se sig slagna. Dock &ven
om 1/N portféljen nar det kommer till Sharpekvot slog de 6vriga portféljerna kunde

skillnaderna i Sharpekvot inte statistiskt sékerstéllas. Trots att det statistiskt inte gick att
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sakerstalla nagon signifikant skillnad i Sharpekvot, sa presterade anda den naiva

diversifieringsstrategin hogre Sharpekvot an de fyra optimerade portféljerna.

Att 1/N portfdljen genererade hégre Sharpekvot &n de fyra optimerade portféljerna ér i linje
med vad DeMiguel et.al kom fram till i deras studie fran 2009 dar 1/N portfoljen i nastan alla
fall slog alla optimerade portfoljer i alla ssmmanhang. Den hér undersokningen och den
utford av DeMiguel et.al (2009) anvande olika test for hypotesprovning av skillnad i
Sharpekvoterna utanfor urval, men DeMiguel et.al kunde inte heller genomgaende i alla
dataset for alla modeller statistiskt sakerstalla skillnad i Sharpekvoterna. | 6vrigt &r det
intressant att belysa ar att de bada portféljerna som inte tillater blankning presterade battre nar
det kommer till genomsnittlig avkastning, standardavvikelse och Sharpekvot jamfort med sin
motpart dar blankning var méjlig. Restriktionen pa blankning som ger mindre mojligheter for

investeraren visade saledes sig inte vara en nackdel utan en fordel for investeraren.

Precis som for Sharpekvoterna kunde inte heller det statistiskt sakerstallas att portfoljernas
alfa var skiljt fran noll. Hogst alfa hittades hos MV portféljen med ett vérde pa 0.5% vilket
motsvarar cirka en tredjedel av portféljens genomsnittliga manadsavkastning. De Gvriga tre
portfoljernas alfan ar relativt sma. GMVLO portféljen har ett alfa pa 0,2% medan MVLO och
GMV portfoljen har bagge tva ett alfa pa 0,1%. Saledes kan de optimerade portféljerna ha en
liten fordel gentemot 1/N portfoljerna da det finns positiva alfan. Dock eftersom portfoljerna
inte uppvisar nagra statistiskt sakerstallda alfan kan det inte faststallas att modern

portfoljvalsteori kan anvéandas for att sla 1/N portfoljen pa grund av att de har positiva alfan.

Studien undersdker mer simpla modeller fér optimering enligt modern portféljvalsteori i
jamforelse med tidigare litteratur. Resultaten visar sig dock vara konsistenta med litteraturen
som kritiserar mean-variance optimeringen sa som DeMiguel et.al (2009), Michaud (1989)
och Jorion (1992). DeMiguel et.al (2009) skriver att ingen av de testade modellerna
genomgaende slog 1/N portfoljen vilket d&ven stammer i resultaten fran den har studien.
Resultaten fran undersokningen kan ses som véantade i och med tillgangen till tidigare
litteratur som belyst problemen med mean-variance optimering. Studiens resultat stimmer
dock ej 6verens med de for mean-variance optimeringen positiva resultaten som Allen,
Lizieri, Satchell, (2019) kom fram till.
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7. Slutsats

Allt som allt har de fyra portfoljer som konstruerats genom tva olika modeller inom modern
portfoljvalsteori inte pavisat att kunna sla en naivt diversifierad portfolj. De tva framsta
matten for jamforelse av de optimerade portféljerna och 1/N portfoljen, Sharpekvot och alfa
har ej visat resultat som signifikant kan sakerstallas. Sharpekvoterna visade pa fordel for 1/N
portféljen som den bésta diversifieringsstrategin. Portfoljerna producerade positiva alfan dar
endast max-Sharpe portfdljen visade ett alfa storre &n 0,2% men ingen av portfoljernas alfa
kunde statistiskt sakerstéllas som skiljt fran noll. Endast MVLO portféljen slog den naivt
diversifierade portféljen nar det kommer till total (kumulativ) avkastning for hela
innehavsperioden medan de 6vriga tre optimerade portféljerna avkastade totalt sett samre &n

1/N portféljen.
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Appendix

Appendix 1:
Bolag i studien (OMXS25)
Bolag Ticker
1 ABB ABB.SE
2 Assa Abloy ASSA-B.SE
3 AstraZenecca AYN.SE
4 Atlas Copco A ATCO-ASE
5 Atlas Copco B ATCO-B.SE
6 Autoliv ALIV.SE
7 Boliden BOL.SE
8 Electrolux B ELUX-B.SE
9 Ericsson B ERIC-B.SE
10 Getinge B GETI-B.SE
11 Hexagon AB B HEXA-B.SE
12 Hennes & Mauritz B HM-B.SE
13 lnvestor B INVE-B.SE
14 Kinnevik B KINV-B.SE
15 Nordea Bank NDA-SEK.SE
16 Sandvik SAND.SE
17 SCAB SCA-B.SE
18 SEB A SEB-A.SE
19  Svenska Handelsbanken A SHB-A .SE
20 SKF B SKF-B.SE
21  Swedbank A SWED-A.SE
22 Swedish match SWMA.SE
23 Tele2 B TEL2-B.SE
24 Telia Company AB TELIA.SE
25 Volvo B VOLV-B.SE
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