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SUMMARY: The paper presents a review of the foundation and most important results of the
mean-variance capital market theory. The foundation of the theory is the mean-variance model
of Markowitz. Sharpe and Lintrer completed the theory into an equilibrium theory. The essential
caracteristics of Sharpe and Lintner's Capital Assets Pricing Model are reviewed together with
Biack's model. At last in the paper Roll's critique is discussed. Also the KFX portfolio is placed
within the context of the mean-variance theory.

1. Indledning

To-parameter portefeljevalgsteorien udger en konsistent teori under risiko. Teoriens
fundamentale forudsatning er, at investorerne kun rangordner pd baggrund af to
centrale parametre i afkastenes simultane fordelingsfunktion; nemlig forventningsvasr-
dien og spredningen pa en given portefoljes afkast. Teorien ender i ligevaegt op med et
linezrt udtryk, der angiver sammenhaengen mellem det relevante mdl for kvantiteten af
risiko og det tilhorende forventede afkast (og dermed det pAgeeldende aktivs pris) for de
finansielle aktiver. I dette udtryk indgir ikke parametre fra investorernes nyttefunktioner,
men udelukkende, i princippet, estimerbare parametre,

To-parameter portefeljevalgsteorien udviser derfor en tilsyneladende operationalitet i
forbindelse med en empirisk konfrontation. Det er imidlertid vasentligt at gere sig klart
pi hvilke pramisser, en eventuel operationalitet er funderet. I modsat fald vil man kunne
drage fejlagtige konklusioner, enten ved at forkaste teoriens udsagn pé trods af, at de rent
faktisk er sande (type 1 fejl) eller ved at acceptere teoriens udsagn p trods af, at de er fal-
ske (type 2 fejl).

I denne artikel skitseres forudsztningerne bag to-parameter portefeljevalgsteorien,
samt teoriens veesentligste resultater. Der vil ligeledes blive diskuteret hvor testbar teorien
fremstir. [ denne sidstnzevnte diskussion vil Rolls kritik have en central placering. Sidst i
artiklen vil nogle af to-parameter portefaljevalgsteoriens resultater blive anvendt pa KFX
aktivportefeljen, hvor KFX-indekset er det indeks, der benyttes som underliggende aktivi
forbindelse med futures- og optionshandel pa aktier pA Kebenhavns Fondsbers.

Aurtiklen er belennet med Zeuthen-prisen. Jeg ensker at takke Peter Erling Nielsen, Kebenhawns Universitet, der
har bidraget med veerdifulde kommentarer, samt Leif Hasager, Handelshejskolen, Kebenhawn, der har gennem-
lzst afsnittet vedrorende nytteteorien.
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2. To-parameter portefeljevalgsproblemet

Markedsdeltagerne pd kapitalmarkedet udgeres af k& investorer. Disse k investorer
meder primo perioden! op pA kapitalmarkedet med deres initialbeholdninger af
finansielle aktiver, deres nyttefunktioner, samt deres forventninger til de finansielle
aktivers forventede afkast, og til co- og egenvariansen mellem aktivernes afkast. To-
parameter portefeljevalgsproblemet opstér saledes ved, at investorerne ikke forbruger
hele deres respektive velfeerd i perioden, men ensker at overfare noget velfzerd til de
nzaste perioder. Felgelig vil en given investor placere sin investeringsvelfzerd pa kapital-
markedetien eller anden portefelje bestdende af finansielle aktiver. Den (relative) andel
det i-te finansielle aktiv, i = 1, ... n, indgir med i den P-te portefolje benzvnes x,;, feks.
x;p = 002, og kan passende kaldes det i-te aktives veegt i P nX1 vagt-vektoren, X,
defineres herefter ved

Xip
X,=| |
’ L‘,P] (1)

Det er dog ikke enhver kombination af x,, .., x_, der er opnéelig. M&zngden af de
opndelige portefeljer for den j-fe investor, j = 1, ..., k. udgeres af de portefeljer investo-
ren kan valge primo perioden. Denne mangde er for en given investor bestemt af
investorens forventninger til parameterne i den simultane fordelingsfunktion, E/ og V7
{disse defineres nedenfor), samt investorens investeringsvelferd. Det vil fremgi neden-
for, at hvis investorerne har homogene forventninger vil ma®ngden af de opnielige
portefeljer vaere indentisk for alle investorerne (denne observation benyttes nedenfor).
Denne mangde vil herefter blive benzvnt Q°(R,).2 1 afsnit 4 vil ¢ ® ) blandt andet
ved hjzlp af et koordinatsystem med spredningen p4 en given portefaljes afkastud af 1.
aksen og det forventede afkast pd en given portefelje ud af 2. aksen (et c,- E,-
diagram), blive opdelti de efficiente og de inefficiente portefeljer.

To-parameter portefoljevalgsproblemet for en given investor kan herefter opsum-
meres ved, at investoren maksimerer sin nytte pi ﬂ:fﬂP J Dette er ligeledes illustreret i
figur 1.

3. Forudssetningerne bag to-parameter portefeljevalgsteoriens ligeveegtsmodeller

Indledning

Der vil i dette afsnit blive skitseret teoriens forudsztninger. Disse kan groft set todeles.
Nemlig dels i1 de forudsztninger der vedrorer markedsdeltagenes respektive nyttefunk-

1. [ denne artikel behandles kun en-periode to-parameler teorien.
2. Et ~ angiver, at afkastet pa den P-te portefalje, RP er en stokastisk variabel,
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tioner, det vil sige markedsdeltagernes respektive portefolje-"rangordningsredskaber”,
og dels i de forudsztninger der karakteriserer rammebetingelserne for det marked, pa
hvilket markedsdeltagerne agerer>.

Homogene forventninger
Investorerne forudsattes at have homogene forventninger med hensyn til de finan-
sielle aktivers forventede afkast, hvilket kan udtrykkes ved E! = ... = EX = E, hvor E er

nX l-vektoren indeholdende det forventede afkast pd de finansielle aktiver i sine
elementer, dvs,

i @)

L}

Ligeledes antages investorerne at have homogene forventninger med hensyn til co- og
egenvariansen af aktivernes afkast. Dette kan ogsd udtrykkes ved V1= . =Vk =V,
hvor nXn matricen V indeholder covariansen o, fori=1,..n ogl=1, .. »n isine
elementer, dvs.

v=|5 % 5 | 3)

Forudsztningen vedrerende homogene forventninger etableres for at sikre, at alle
investorer har og oplever samme efficiente rand (den efficiente rand defineres i naeste
afsnit). P4 denne made etableres der tilstrackkelige betingelser for, at vi kan ga fra mikro-
til makroniveauet; forstiet pa den méide, at samtlige k investorers to-parameter portefal-
jevalg herefter kan analyseres i (kun) et 6, - E, - diagram.

Homogene forventninger kan introduceres enten definitorisk ved at forudszette objek-
tiv risiko, det vil sige ved at forudsztte at investorerne kender fordelingsfunktionerne
eksakt, eller ved at postulere, at dette folger af forudsztningen om det perfekte kapital-
marked.

Investorernes nyttefunktioner under risiko
Investorernes nyttefunktioner er defineret pa afkastet af en given portefelje, &, dvs.

3. Det skal bemeaerkes, at to-parameter portefoljevalgsteorien ikke indeholder den forudsatning, at kapitalmar-
kedet er effektivt med hensyn til den betragtede ligevaegtssammenhang. P4 grund af forudsetningerne der er
palagt kapitalmarkedet og de & investorers nyttefunktioner fremstir denne forudsatning nemlig som varende
redundant.
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Ui = Ui(R,), forj = 1, ..k )
ouy

Det forudsattes, alinvestorcr:;c udviser "gradighed”, k> O for R, givet for
j=1,.. k. og risikoaversion, S—R”} < 0, for R, givetfor j £ 1, .. k.
F

Det ses umiddelbart af (4), at det ikke giver mening at maksimere U/, som under
deterministisk udfald, idet RP er en stokastisk variabel. I to-parameter portefoljevalgs-
teorien benyttes von Neumann og Morgenstern’s forventede nytte kriterium®. Dette kan
for den j-te investor udtrykkes ved

max. { E( U/ (R,))} forj=1,.. k (5)
nar €02 (R,)

Markowitz fremsatte i 1952 sit forventningsvardi-spredning-kriterium, hvilket giver
anledning til felgende sztning
S. L For QL ek {'RP) rangordner investorerne ex. ante kun pd baggrund af E, og c,. Sdledes
at a) for en given o, foretrcekkes den portefolie med den storste E,, og b) for en given
E, foretreekkes den portefalje med den mindste op.

S. 1 implicerer, at kriteriefunktionen i (5) kan omformuleres til

E(UW(R,)) = Ui (E; op) forj=1,..k (6)

U benazvnes den j-te investors forventningsvaerdi-spredning-azkvivalente nyttefunk-
tion. Fordelingsfunktionen for stokastiske variable kan beskrives ved en eller flere
momenter. At postulere at vore rationelle kapitalmarkedsdeltagere, de k investorer, kun
inddrager det forste moment og det andet centrale moment i sit portefeljevalg ma derfor
opfattes som en tilnzrmelse af investorernes faktiske adferd. Siledes indgar for
eksempel skavheden i fordelingen, hvor topstejl henholdsvis topflad fordelingen er,
ikke i investorernes portefeljerangordning. Hvis kriteriefunktionen i (5) formuleres
explicit fis, under kontinuerligt udfaldsrum,

LP U/ (Rp) f(R,) OR,, )

hvorfor der ma palagges nogle forudsztninger pa U/ (R,) forj = |, .., k og/eller f{R,)
forend Markowitz’ postulat, 8.1, er opfyldt. Tobin (1958) giver tilstreekkelige® betingelser

4. Det skal dog understreges, at der i litteraturen findes nogen belag for, at investorerne afviger systematisk fra
von Neumann og Morgensterns forventede nytte kriterium, jvnfor Leks. Gardenlors og Sahlin (1988).
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for 5.1, hvilke kan formuleres ved

§.2 Hvis a) investorerne har kvadratiske 8 nytiefunkiioner og/elier b) afkastene er multivariat
normalfordelt 7 vil investorernes nyttefunktioner kunne repreesenteres ved E, - o, — eekviva-
lente nynefunktioner givet ved (6).

Fama(1965;1971) viser, at den stabile Paretofordeling, introduceret i forbindelse med
kapitalmarkedsstudier af Mandelbrot (1963), ligeledes udger en tilstrekkelig betingelse
for, at investorerne har to-parameter-zkvivalente nyttefunktioner. Den stabile Pareto-
fordeling er den eneste fordeling, der er invariant overfor addition. Siledes vil summen
af Paretofordelte stokastiske variable ligeledes vaere Paretofordelt. Denne fordeling har
normalfordelingen som et specialtilfeelde; nemlig i det tilfzelde hvor variansen er ende-
lig. I alle andre tilfielde eksisterer variansen ikke. I disse tilfzlde er risikoparameteren
approksimativt givet ved semiinterkvartilen. Fama (1971) ender op med en anden lige-
vegtssammenheng end f.eks. Sharpe (1964) og Lintner (1965a, 1965b), omend forskel-
len er af mere fortolkningsmaessig karakter.

Det perfekte kapitalmarked

De k investorers adfzerd vil udfoldes indenfor rammerne af forudsatningen om det

perfekte kapitalmarked, hvormed menes:
Alle investorerne har lige og gratis adgang til al relevant information. Der eksisterer
ingen transaktionsomkostninger, skatter eller kvantitative restriktioner p4 kapitalmar-
kedet. Ligeledes forudsattes, at alle n kapitalmarkedsaktiver er fuldkommen delelige og
perfekt handelbare.

Der eksisterer fuldkommen konkurrence pi kapitalmarkedet, hvilket vil sige, at
investorerne antager, at de frit kan kebe og s®lge- og tillige short-szelge - til de givne
kapitalmarkedspriser, og ingen investor antager, han kan pavirke priserne.

Det skal ligeledes foruds=ttes, at udbuddet af de n kapitalmarkedsaktiver er givet i
perioden, samt at alle aktiverne er defineret i samme valutaenhed.

5. Medenfor vil det blive fremfert, at ogsd den stabile Paretofordeling udger en tilstrekkelig betingelse for S.1. 1
literaturen er der givet bide nadvendige og tilstrekkelige betingelser for 5.1. Siledes har Ross (1978) udledt
nedvendige og tilstreekkelige betingelser med hensyn til fordelingsfunktionen, og Cass og Stiglitz (1970) har
givet nadvendige og tilstrekkelige betingelser med hensyn til investorernes nyttefunktioner.

6. Hvis investorerne har nyttefunktioner beskrevet ved et 3. grads polynomium, vil det normalt vaere opfyldt, at
forventningsvaerdien, spredningen og skevheden i fordelingen indgar i et relevant risikoméal.

7. Tobin (1958) formulerer sig lidt bredere end angivet i $.2. Saledes fremforer han, at enhver fordelingsfunk-
tion, der er beskrevet med to parametre vil udgere en tilstreekkelig betingelse for 5.1. Imidlertid viser Feldstein
(1965}, at den logaritmisk transformerede normalfordeling ikke udgor en tilstrakkelig betingelse for S.1.
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4. Nogle matematiske betragtninger vedrerende de efficiente portefeljer

Ovenfor blev diskuteret investors kriterium under risiko, to-parameter portefolje-
valgsproblemet. I dette afsnit vil vi se pa portefeljerne tilherende mangden 2° (RP). det
vil sige de portefeljer, der udger investorernes valggrundlag. I afsnit 5 vil de matematiske
resultater, der fremkommer i dette afsnit, blive placeret i en ligvaegtssammenhang.

94 :’EP) kan opdeles i to komplementzre mangder, de efficiente og de inefficiente
portefoljer, via folgende satning, forst fremsat af Markowitz (1952).

8.3: De E, - o, - efficiente portefeljer defineres ved meengden af de opndelige portefeljer der
opfylder betingelserne a) for en given o, at have den sterste E, og b) for en given E, at have
den mindste o

Det ses, at strukturen i 8.3 er analog med den i 8.1 - hvor 5.1 beskaftiger sig med
investorernes praferencer under risiko, beskeftiger 5.3 sig med hvad der rent faktisk er
muligt at velge, nir investorerne gor deres respektive valg under risiko. De efficiente
portefoljer opfyldende 5.3 udger maengden 5, fRP), omvendter de portefeljer derikke er
efficiente inefficiente. Ved i ferste omgang at betragte minimum varians portefoeljerne,
dvs. portefoljerne opfyldende .3 b), fas felgende programmeringsproblem®

min. { X, VX,}
nir XLE=E, (8)
og X,f=1

Losningen til (8) er givet ved det entydige minimumspunkt X, givet ved
1
- 1 -1
Xp=V'(EDA [EJ 5 %)

hvor4 = (EI) V' (EI).?

Merton (1972) udleder E, som en explicit funktion af o,. Merton viser, at der eksiste-
rer et globalt minimumspunkt for denne funktion ({ox, £ )ifigur 1). Ligeledes er funk-
tionen symmetrisk omkring E » samt begrznset af to asymptoter. Det ses af figuren, at
de efficiente portefeljer simpelt kan identificeres, som de minimum varians portefeljer,
hvordeteropfyldt, atE, > E_«. Da det omvendt er opfyldt, at de portefeljer der ikke er
efficiente er inefficiente, kan todelingen introduceret via 8.3 indentificeres i figur 1.
Portefoljer der er orthogonale, dvs. ukorrelerede, med P benmvnes Z,. Vagtene til
Z, opfylder folgende ligning

8. Et I-toptegn angiver, at den pigaldende vektor er transponeret.
9. En udledning er givet i Jensen (1990).
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Figur 1. Minimum varians portefoljerne, under forudscetning af kun positive varians aktiver.

X, VX, =0. (10)

Det kan simpelt vises, at for enhver minimum varians portefolje, P, vil det nedvendig-
vis samtidig vaere opfyldt, at E, E Ex ogE N § E x. Nedenfor diskuteres kun det til-

flde hvor referenceportefaljen, P, er efficient, dvs. hvor £, > E o~ O0gE, o < Ep.

Beta for det enkelte aktiv i den P-te portefelje defineres ved

Bp= Zir’ (1

%

Tilsvarende defineres den P-te portefeljes n x 1 B-vektor ved
E

Bo= X = @EDA [ ;’] (12)

al

P
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Ved omrokering fas
E= EZFI+ (EP-EzP} Bp (13)

Det enkelte element i E kan specificeres ud ved

E,=E, +(Ep-E, )B; fori=1,.,n (13a)

P4 baggrund af udledningen fra (8) til (13a) kan det konkluderes
S.4: Hvis og kun hvis P er efficient vil E; veere en linecer funktion af B, givet ved (13a). for
i=1.,n"°

S.4 udger, som det vil blive fremfort nedenfor, grundpillen i Roll’s kritik. I trAd med
Roll (1977) kan vi kenkludere, at den linezre sammenhzng (13a) udelukkende er en
matematisk sarnmenhang. Saledes vil det for et vilkirligt n, feks. n = 5, 17 eller 1000
aktiver, vaere muligt, at ende op med den lineare sammenhzng (13a). Dette, fremfarer
Roll (1977), ma implicere, at vi m4 vare meget pA vagt ved tests af to-parameter lige-
vagtsmodellernes linezr struktur, idet der forethvertn (dvs. forethvert testmateriale) vil
kunne identificeres en linezr struktur - uafhzngigt af om den pAgeeldende to-parameter
ligevagtsmodel er sand eller ¢j. Det er netop de to "oprindelige™ to-parameter ligevaegts-
modeller, nemlig Sharpe-Lintner - og Black-modellen, der er emnet i naeste afsnit.

5. To-parameter portefeljevalgsligeveegtsmodeller

Fra(13a)til en ligevegtssammenha&ng er der imidlertid ikke langt. Det skal blot vises,
at summen af de k investorers respektive efficiente portefoljer (dvs. markedsportefeljen)
er efficient, hvorefter (13a) vil udgere den relevante ligevagtssammenhang. Lidt ander-
ledes udtrykt skal det vises, at summen af efficiente portefeljer ligeledes er efficient. Til
dette formal skal felgende sztning fremfores

S.5: Enhver minimum vartans portefalie kan fds som en linecer kombination af to andre
vilkdrligt valgt minimum varians portefeljer med forskellige forventede afkast.!!

Deter herefter ligetil at vise, at nir den j-teinvestors, j = 1, .., k, efficiente portefeljeer
en linezr kombination af de samme to minimum varians portefaljer, vil markedsporte-
foljen ligeledes vare en linezr kombination af disse to portefeljer og efficient. Folgelig
vil (13a) give ligeveegtssammenhzngen pa kapitalmarkedet for P = M. Ligevagtssam-
menhzangen i Blacks model er herefter givet ved

10. Selvom setningen har ligget implicit i to-parameter portefeljevalgsteorien, skal den krediteres Fama (1974),
Roll (1977) og Ross (1977).
11. Sztningen findes i Roll (1977).



TO-PARAMETER PORTEFDLIEVALGSTECRI 31

E = E‘M + (EM'E,:MJ B fori=1,..n (14)

Z,,benzvner Black (1972) nul-bata (eng. zero-beta) portefaljer, hvoraf kunen af disse
er en minimum varians portefalje. Blacks model benzavnes ogsi to-faktor modellen pa
grund af de to orthogonale faktorer R, og R,,. (14) kaldes ogs kapitalmarkedslinien
eller Security Market Line (SML) i Blaé'l(cs model. Som det ses indgir parametre fra de &
investorers nyttefunktioner ikke i ligevaegtsudtrykket (14). Siledes indgar der kun (i
princippet) estimerbare parametre. Dette resultat er udtryk for separation i to-parameter
portefeljevalgsteorien. Separation kan henferes til en trindeling i investorernes portefel-
jevalg. Denne trindeling kan illustreres ved omskrivning af (5) - thi enhver rationel
investor vil i sit portefeljevalg kun valge blandt portefeljer tilherende mangden
Q¢ (R,). (5) kan herefter omformuleres til

max. { OV (Ep, op) |, forj = 1,... k. (15)
nar e (RP)

To mutual fund'2 separation opstir nar investorerne er indifferente mellem at veelge
blandt de n oprindelige aktiver og de betragtede to mutual funds p, og p,, idet disse to
udspznder ¢ (RPJ. Ved hjelp af 5.5 er det simpelt at vise, at der eksisterer to mutual
fund separation. Trindelingen i (15) eksisterer sdledes ved, at investorerne ferst a) valger
to mutual funds der udspznder ) (ﬂp J og dernast b) foretager deres respektive porte-
feljevalg. Det er opfyldt, at a) er vafhzngig af b), mens det modsatte ikke er tilfzldet.

Det ses af(14), at egenvariansen for det pageldende aktiv ikke indgéri det resulteren-
de ligevagtsudtryk, Derimod prisfastsattes deti-te aktiv ud fra dets covariation med den
relevante referenceportefelje, nemlig markedsportefeljen; dvs. aktiverne prisfastsattes
ud fra deres respektive bidrag til kapitalmarkedets totale risiko, nemlig risikoen i
markedsportefeljen. Sharpe (1964) og Lintner (1965a; 1965b) er de ferste der ender op
med en ligevagtssammenhzang analogt til (14). De kan sdledes siges at afslutte den
neoklasiske analyse under risiko. Sharpe og Lintners modelforudsztninger er identiske
med Blacks - med den ene forskel, at der i fersin®vntes model desuden eksisterer et
risikofrit aktiv, f, der frit kan szlges short. Alternativt kan dette risikofrie aktiv fortolkes
som pengeinstitut ind- henholdsvis udlan. Denne rente, r, er exogent givet p4 mikroni-
veauet og endogent bestemt pd makroniveauet, som den rente der clearer "lAnemarke-
det”. Det skal dog na®vnes, at Sharpe (1964) udleder sin ligevegtssammenhzng, pd
elegant vis, uden en forudsatning om at de positive varians aktiver kan s®lges short (dog
kan der frit ind- henholdsvis udlanes). I Sharpe-Lintner-modellen er de to mutual funds

12. En mutual fund kan opfattes som en portefolje bestdende af portefeljer.
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naturligt givet ved fog M, hvor markedsportefeljen kun indeholder positive varians
aktiver. I denne model kan der etableres felgende separation/trindeling af investorernes
investeringsovervejelser.

8.6.1) Forst foretager en given investor sit optimale portefelfevalg blandt kun positive varians
aktiver, 2) derncest veelges den portefelje bestdende af M og f, der er optimal | henhold til hans
preeferencer. Det er opfylds, at 1) er uafheengig af 2), mens det modsatte ikke er tilfeeldet.

5.6 kan henfores til Tobin (1958). Markedsportefeljen i Sharpe-Lintner-modellen vil
ligeledes vaere efficient, hvorfor der i M vil eksistere en linear struktur givet ved (13a)
med P = M og EZF = r; SML i Sharpe-Lintner-modellen er herefter givet ved

E =1+ (Ey-1) By fori=1,..n. (16)

Sharpe-Lintner-modellen kaldes ogsa Capital Asset Pricing Model (CAPM). Model-
len blev, fra teoretisk side af, kritiseret for sin forudsztning vedrerende den risikofrie
rente, fordi denne forudsztning kan siges at veere inkonsistent med en forudsztning
vedrarende det effektive lAnemarked - thi pa et sddant marked vil pengeinstitutterne ved
en hej linefinansiering krzve en risikopremie, hvilket de ikke fir i Sharpe-
Lintner-modellen. Ligeledes kan forudsztningen om eksistensen af en risikofri rente
veaere vanskelig at opretholde ved tilstedevarelsen af stokastisk inflation. Derudover har
investorerne i Sharpe-Lintner-modellen enten alle n aktiver eller kun fi deres respektive
portefeljer, hvilket empirien ikke synes at understatte.

Ved sammenligning af (14) og (16) ses det, at eneste forskel er, at skeeringen for B, = 0,
ogdermed r, 08 RZM . kan fortolkes forskelligt. Det kan derfor konkluderes, at validiteten
af den linezre sammenhang (14) henholdsvis (16) impliceres af, at investorerne agerer
konsistent med, at markedsportefeljen er efficient. Og omvendt kan den identificerede
forskel henferes til den forskellige specifikation af markedsportefeljen.

I velfzrdsteoretisk lys skal det bemzrkes, at etableringen af et kapitalmarked, siledes
(i hvert fald i to-parameter portefeljevalgsteorien) implicerer en risiko-pooling, hvorfor
akonomiens totale risiko mindskes. Dermed skulle der veere en god mulighed for at
opnd en velferdsgevinst.

Inden Sharpes systematiske risiko teorem diskuteres, skal det sluttelig fremfores, at
der séledes eksisterer en ligevaegt (et szt af ligevagtspriser), samt at denne ligevagt er
entydig. Deter desuden opfyldt, at denne ligevaegt er stabil. Hvis saledes deti-te aktiv giver
et forventet afkast E', hvor E”, > E; og E_er det forventede ligeviegtsafkast for det i-te aktiv,
vil dette aktiv vaere billigt i forhold til dets risiko, hvorfor oget efterspergsel efter aktivitet
vil age prisen og dermed mindske det forventede afkast, indtil det forventede afkast
opfylder (14). Omvendt for overvurderede aktiver. Ved eksogene chocks, som &ndringer



TO-PARAMETER PORTEFALIEVALGSTEORI 33

i investorernes (homogene) forventninger, vil kapitalmarkedet finde sin nye ligevagt
givet ved (14). Imidlertid ligger der i to-parameter portefeljevalgsteorien intet om den
hastighed hvormed kapitalmarkedet vil indfinde sig i ny ligevaegt. A priori mé det dog
forventes, at tilpasningshastigheden p4 de finansielle markeder er meget hurtig i forhold
til pa de reale markeder.

6. Sharpes systematiske risiko teorem

1 Sharpe (1964) fremseettes det systematiske risiko teorem. Selv om teoremet bestdr, er
det imidlertid forst i begyndelsen af 1970°erne det er blevet alment accepteret. Dette
skyldes, at Sharpe (1964) indeholder en enkelt modstrid. Sharpe introducerer markeds-

modellen
R,=o,+bR,+E& , fori=1,..nhvor 1Y)
cov (R,,, &) = 0, dvs. R,, og &, er orthogonale, og (18)
ER,|R,)=a,+b,R,,. (19)

Markedsmodellen beskriver R‘.i to orthogonale argumenter. Nemlig dels ved det
systematiske elementa, + b, RM. der afh®nger af markedsportefeljens udvikling, og dels
ved det usystematiske element €, Sharpes systematiske risiko teorem kan formuleres
som folger: '

S.7: Antag Sharpe-Linmer- (eller Black-) modellen angiver ligeveegtssammenhangen mei-
lem aktivernes forventede afkast fog priser) og relevante risikomdl By, i =1, .., n. pd
kapitalmarkedet. Definer dermcest de n aktiver ved markedsmodellen (17)-(19). Det vil herefter
veere opfyldt

E=r+ {EM—rr)bi,forr' =1,..n.
(Og i Blacks model E, = EZM +(Ey, + EZM yb;,fori=1,.., n)

Fortolkningsbidraget i 5.7 ligger i, at det i ligevaegt kun er den systematiske risiko, b;,
der er det relevante risikomal. De usystematiske risici "netter” ud/diversificeres bort i
markedsportefeljen. En anden indfaldsvinkel i fortolkningen af 5.7 fis ved at tage
variansen pa R; i markedsmodellen. Der f4s (idet cov(RM, g)=0

ol=blol + var(g,) (20)

hvilket ogsa kan skrives som
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100(%) =( biok . “’"‘tf)) x 100(%), @1
d T

hvor det, som sagt, haves, at variansen ale. kan opdeles i den procentandel, der kan hen-
fores til den generelle markedsudvikling, og den procentandel der er aktivspecifik. Selv
om det sidstnaevnte argument kan udgere en storre eller mindre procentandel af det
enkelte aktivs varians, er det imidlertid kun den andel der er systematisk, dvs. ikke kan
diversificeres (yderligere) vaek 1 markedsportefoljen, der er relevant i ligevaegt.

7. Rolls kritik

Rolls kritik er fremsat i Roll (1977; 1978; 1980)'3, hvoraf Roll (1977) er vaesentligst.
Rolls kritik er i ferste omgang rettet imod datidens empiriske tests af to-parameter
teorien. Da imidlertid konstruktionen af empiriske tests af to-parameter teorien og de af
testets resultater dragne konklusioner ogsa ma opfattes som empirikerens fortolkning af
to-parameter teorien, fremstar Rolls kritik derfor ogsa som en meget explicit fortolkning
af to-parameter teorien. Ligeledes kan Rolls kritik ogsa lases som en radikal fortolk-
ning af de inefficiente portefoljers matematik - en fortolkning der i flere tilfzelde felges
op af en explicit matematisk udledning (for Roll var to-parameter teorien i hej grad .
baseret pa de efficiente portefoljers matematik). Rolls kritik af datidens empiriske tests
var sA markant, at to-parameter teoriudviklingen efter Roll i hej grad drejes over mod
den empirisk orienterede to-parameter teori, Denne teoriudvikling har sdledes i hej grad
taget fat pa de lose ender, der eksisterer i szrligt Roll (1977), for at undersege hvor robust
Rolls kritik er.

Grundpillen i Rolls kritik er S.4, fortolket indenfor to-parameter portefoljevalgs lige-
vagtsteoriens rammer, dvs. at der eksisterer et »hvis og kun hvis« mellem den linezre
SML-sammenhzng og at markedsportefeljen er efficient. Roll konkluderer pa bag-
grund af denne observation, at eneste korrekte test af Blacks (og Sharpe-Lintners) model
er et test af, om markedsportefeljen er efficient. De evrige nulhypoteser der kan udledes
af modellen er udelukkende implikationer af denne biimplikation. Roll konkluderer
heraf, at identifikationen af markedsportefoljen bliver den overordnede problematik i
forbindelse med konstruktionen af tests af Blacks (og Sharpe-Lintners) model. Roll
konkluderer endvidere, at Blacks (eller Sharpe-Lintners) model vil blive forkastet, hvis
enten markedsportefoljen ikke er efficient, dvs. hvis Blacks (eller Sharpe-Linters) model
ikke er korrekt, eller hvis der benyttes en inefficient proxi for markedsportefoljen. Roll

13. Roll har desuden diskuteret ekonometriske problematikker i forbindelse med tests af to-parameter teorien.
Dhsse bidrag er desvarre ikke publiceret.
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underbygger det sidste udsagn med en konkret udregning af korrelationskoefficienten
mellem den valgte proxi for markedsportefoljen i det empiriske arbejde foretaget af
Black, Jensen og Scholes (1972), og Sharpe-Lintner tangentportefoljen i deres datamate-
riale. Denne udregnes til 0,9. Da der i Black, Jensen og Scholes (1972) foretoges en accept
af Blacks model og omvendt en forkastelse af Sharpe-Lintner-modellen, tager Roll
denne haje korrelationskoefficient som et generelt bevis for, at to alternative proxi for
markedsportefeljen udmarket kan have hej korrelation og samtidig give forskellig
inference - eller formuleret lidt anderledes: »even a small mis-specifikation of the pro-
Xy's composition can lead to wrong conslusion« (Roll 1977).

Omvendt vil Blacks (eller Sharpe-Lintners) model blive accepteret, hvis der benyttesen
efficient proxi for markedsportefaljen. Dette uanset den sande markedsportefelje er
efficient ellerej. Roll fremferer, at der a priori ma antages, at veere stor sandsynlighed for
sidstnazvnte type fejl - thi i ethvert datamateriale vil Black- (eller Sharpe-Lintner-) mo-
dellens matematiske struktur altid kunne identificeres, hvis blot den valgte proxi er (til-
strezkkelig) efficient, dvs. ligger tilstraekkelig tzt pa den efficiente rand i figur 1.

Et radikalt element ved Rolls kritik er, at han »projekterer« de matematiske sammen-
haxnge, der vil vaere opfyldt for ex. ante afkastene over p et givet (ex. post) datamateria-
le. Roll fremferer sidledes, hvis der valges et ex. post efficient index som proxi for
markedsportefeljen, vil aktiverne alle veere givet ved en eksakt linezer sammenhangiet
E‘.— ﬁﬂe - diagram, hvor - indikerer, der er tale om realiserede data og I€ er det valgte
index (e-toptegnet indikerer I er efficient). Dette vil selv sagt vaere opfyldt for ethvert
referenceindex langs den ex post efficiente rand. Hvis der tillige valges et ex post
efficient index der ligger "leengere ude” af den ex post efficiente rand end Sharpe-
Lintner-tangentportefoljen, vil denne model blive forkastet. Da den generelle holdning
for Roll (1977) var, at Black-modellen var i god overensstemmelse med data, mens
Sharpe-Lintner-modellen ikke syntes at vare dette, konkluderer Roll (1977): ... This was
a critical oversight, for it led to a professional consensus that the Sharpe-Lintner theory
was false. It seems probable (at least to me) that such an opinion would have been held
less widely if the market index’ composition had been correctly perceived as the cricital
variable in understanding the tests results; that is, if we had realized that a readjustment
of the market portfolio’ proportions might have reconciled the test results as well to
Sharpe’s and Lintner’s theory as to Black’s” (Rolls fremhzavelse).

Roll benytter ligeledes de ovenfor gennemgiede raesonnementer i forbindelse med en
kritisk gennemgang af den portefelje performance maling der benytter netop SML som
rangordnings redskab'®, I dette tilfalde bedemmes portéfeljer liggende over SML som
"vinderportefeljer”, og omvendt portefeljer liggende under SML som "taberportefol-

14. Dette performancemal kaldes ogsd Jensens performancemal efter Jensen (1969).
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jer”. Detvil, som sagt, vazre opfyldt, hvis den valgte referenceportefalje er efficient, at den
linezre SML sammenhzang er givet eksakt for de aktiver og, sdvel in- som efficiente,
portefeljer. Eller formuleret lidt anderledes, "If the index is ex. ante mean/variance
efficient, the [SML] will be unable to discriminate between winners and loosers
[portefoljer]”!5. Omvendt ma det vaere opfyldt "if the index is not ex. ante efficient, the
[SML] criterion will designate winners and loosers...”'%, I Roll (1978), Dybvig og Ross
(1985) og Green (1986) er udtemmende beskrevet, hvad en vilkarlig placering af refe-
renceportefoljen i 2 (R,) implicerer for vilkarligt valgte aktiver og portefoljers place-
ring i forhold til SML.

8. KFX og to-parameterteorien

Den aktive KFX-portefelje bestdr af 25 toneangivende danske aktier noteret pa
Kebenhavns Fondsbars. Denne portefelje danner baggrund for udregningen af KFX-
indekset. Dette kursindeks udger herefter det underliggende instrument i forbindelse
med futures- og optionshandel pa aktier pA Kabenhavns Fondsbers. Ved etablering af et
futuresmarked pa KFX-indekset er der ligeledes fodt en legitim referenceportefelje til
brug ved performance-maling. Empiri af Bentzen (1985) med danske aktiedata viser, at
B for forskellige portefaljer med totalindekset som referenceportefalje ikke ligger pd en
ret linie i et B-afkast-diagram. Dette tyder sdledes p4, at totalindekset ikke har varet
efficient (det har i hvert fald ikke vaeret ex post efficient), hvorfor den aktive KFX
portefelje endnu mindre sandsynligt kan vare efficient. Ved SML performance-méling
af forskellige portefeljer med den aktive KFX portefelje som referenceportefelje vil der
derfor med stor sandsynlighed kunne identificeres vinder- og taberportefeljer. Denne
inddeling er imidlertid tilfzldig. Sdledes viser Roll (1978), at der eksisterer en anden
inefficient referenceportefolje, der vil give pracis den modsatte rangordning, dvs. at
vinderportefeljerne bliver taberportefeljer og omvendt,

Et fremfert argument for benyttelsen af KFX-futuren er, at det vha. dette instrument er
muligt at foretage "stock™picking. Argumentet herfor lyder, at man skal salge KFX-
futuren (dvs. szlge en proxi for den generelle markedsudvikling) og samtidig kebe et af
de selskaber der indgar i KFX indekset (dvs. kebe et aktiv, hvis kursudvikling afhznger
af dels den del der skyldes den generelle markedsudvikling og dels den del der er sel-
skabsspecifik, som det fremgik af markedsmodellen). Herefter vil man opsamle den sel-
skabsspecifikke risiko, og eliminere den risiko der generelt kan henferes til markedet.
Dette argument er imidlertid ukorrekt. Argumentet herfor felger simpelt ved brug afl
Sharpes systematiske risiko teorem, idet den aktive KFX-portefolje er en ukorrekt proxi

15, Roll (1978),
16. Ibid.
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for markedsportefeljen, da sidstnavnte jo indeholder et bredt udsnit af finansielle (og
sandsynligvis reale) aktiver. I trAdd med dette resultat kan det konstateres, at summen af
betaerne i KFX aktivportefoljen er lig med 1, Xy, By = 1. dvs. at betaerne i den aktive
KFX portefalje summer op til den totale risiko pA den aktive KFX portefslje. Imidlertider
variansen pa den aktive KFX-portefalje et for omfattende risikomal i ligeveegt, idet noget
af denne diversificeres vaek i ligevaegt. Saledes siger betaerne i den aktive KFX portefolje
intet om hvor risikofyldt den enkelte aktie er (i forhold til dens pris).

9. En status over de empiriske resultater!”

Etableringen af Center of Research in Security Prices (CRSP) filen i midien af
1960°erne, der indeholdt New York Stock Exchange-data, medferte, at empirikerne
havde data at arbejde med. Empirikerne fer Roll (1977) undervurderede imidlertid
markedsportefaljens centrale placering ved tests af to-parameter ligevagtsmodeller.
Empirikere efter Roll (1977) har veeret mere fokuserende pa efficiensproblematikker.
Empiri af Kandel og Stambaugh (1987) viser, at det vaerdivejede indeks for et givet
datamateriale, generelt set ikke er efficient. Jobson og Korkie (1982) kan omvendt ikke
forkaste Blacks model. Ligeledes finder Stambaugh (1982), at forskellige indeks som
proxi for markedsportefoljen giver stort set samme inferens. Saledes er de empiriske
resultater indenfor to-parameter teorien ikke entydige. P4 tvaers af denne ad hoc empiri,
er den empiri og empirisk teori, der beskaftiger sig med alternative teststorrelsers
styrkemaessige egenskaber, selv sagt, centralt placeret.

10. Konklusion

I denne artikel er skitseret forudsatningeme bag to-parameter portefoljevalgsteorien
og dens vasentligste resultater, Teoriens resultater er intuitivt appellerende. Sdledes er
det opiyldt, atinvestorerne ikke kan fi "i bade pose og i sa=k”™, men md valge. Folgelig ma
den pAg=ldende investor vlge enten en portefolje der har et stort forventet afkast og en
stor spredning (risiko) eller en portefelje der har et mindre forventet afkast og en mindre
spredning (risiko). Dette Markowitz'ske udsagn reducerer siledes von Neumann og
Morgensterns forventede nytte kriterium, til at investorerne kun inddrager disse to
centrale/reprsentative parametre i deres portefeljevalg, pd bekostning af hele forde-
lingsfunktionen. I afsnit 5 blev de "oprindelige” to-parameter ligevegtsmodeller udledt,
og det blev konstateret at det relevante risikobegreb i ligevagt er beta. Roll foretager en
meget explicit fortolkning af to-parameter portefeljevalgsteorien. Dette ger Roll i stand

17. Tlensen (1990) er der foretaget en mere systematisk gennemgang af de empiriske resultater bide for og efier
Roll (1977). Ligeledes er der foretapet en diskussion al de observerede systematiske afvigelser fra de to
"oprindelige” ligevaegtsmodeller.
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til at kritisere datidens empiriske arbejder. Samtidig er Rolls kritik s4 markant, at to-
parameter teoriudviklingen efter Roll i hej grad drejes over mod den empirisk orientere-
de to-parameter teori. Den empiriske tests har ikke pa overbevisende made accepteret
to-parameter ligevaegtsmodellerne. Formuleret i en positiv tone kan man s omvendt
sige, at de empiriske tests pd den anden side ikke har forkastet disse ligevaegts-

modeller.
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