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Det senaste halvseklet har den sa kallade CAPM-modellen legat
till grund for finansiella bedomningar om avkastning och risk.
Men den prisbelonta modellen far allt mer kritik.

— Forst lir man ut CAPM till sina MBA-studenter, sen aker man
pa konferenser och gor ner den, konstaterade Michael Brennan,
finansprofessor pa UCLA, pa SIFR:s konferens Rethinking Beta.

Sambandet som tidigare sags som sjalvklart mellan hog risk och hog
avkastning, och tvirtom, giller inte langre.

Drygt tjugo ar efter att William Sharpe och hans kollegor fick
nobelpriset 1 ekonomi for sin tidigare s hyllade teori om modern
portfoljforvaltning s synas nu modellen allt oftare i sommarna.

— Det kinns lite obekvamt nér folk har samlats for att visa att allt ens
tidiga arbete var fel, inledde William Sharpe skdmtsamt sitt tal pa
SIFR:s konferens 1 Stockholm 1 slutet av augusti.

Sharpe, numera professor emeritus vid Stanford dr mest kdnd just for
sin nobelprisbeldnta capital asset pricing model, CAPM, fran 1964.
Han reflekterade 6ver vad som héint inom teorin pa omradet de senaste
femtio &ren.

— Jag ar fascinerad av hur grovt allt var d4, det gjordes med
skrivmaskin och linjal, sdger han om modellens ursprung,
doktorsavhandlingen fran UCLA 1961 med titeln Portfolio analysis
based on a simplified model of the relationships among securities.
D4 var det ett radikalt nytt sétt att tinka pa risk. Hans
diskussionspartner Michael Brennan papekar att beta-begreppet som
ar vardag 1dag absolut inte var det d&, da talades det bara om risk som
standardavvikelse.

Men virlden har fordndrats, konstaterar Sharpe.

— CAPM har 1 50 ar varit den grundlaggande modellen 1 finansiell
ekonomi, och format hur en hel generation akademiker och praktiker
tanker pa risk och avkastning, sdger Anders Anderson, deputy director
pa SIFR nu.

— Men modellen har inte fungerat lika bra 1 praktiken, konstaterar han.



Hur det hdanger ihop med regelverk, institutioners agerande och
smasparares irrationella beteende var viktiga &mnen under
konferensen.

Seminariet syfte var att koppla ihop forskare med dem som praktiskt
anviander modellerna, och det var bade vilbesokt och omtalat 1 sociala
medier. Talarna var ledande forskare inom sina omraden och
presenterade nya empiriska bevis och teorier kring forhallandet mellan
forvantad avkastning, risk, och volatilitet.

Att modellen trots sin stora och fortsatta spridning numera dr mycket
omdiskuterad har lett till en strom av forskning de senaste decennierna
for att hitta en modell for risk som ar béttre kopplad till avkastning.
Mest synlig har kritiken varit fran bland andra forfattaren och NYU-
professorn Nassim Nicholas Taleb, kdnd for sin Black Swan-teori.
Taleb anser att Sharpes teori kraftigt undervirderar den risk folk som
anvander modellen tar och overexponerar dem mot aktier.

Modellen granskas nu fran flera hall och med olika ingdngar. Under
konferensen presenterades en rad viktiga aspekter.

Olika forvantningar

Harrison Hong pa Princeton University visar 1 Speculative Betas pa
problematiken kring modellens antagande om “homogenous
expectations assumption”, forutsdttningen att investerarna har
homogena forvintningar, samma information och ar 6verens om risk
och forviantad avkastning pa tillgdngarna.

Men 1 verkliga livet gar asikterna isdr och det innebér att vissa
hogbetatillgdngar ar overprissatta.

Hong visar pa ett exempel dér 6ver tid en satsning pé lagbeta ger
mycket hogre avkastning dn en motsvarande hogbetaportfolj. Med
andra ord precis motsatsen av det man har fatt lara sig genom CAPM.
— Extremt intressant, och utmanande, konstaterar Hong som enligt
egen utsago tillhor “betagenerationen” som vuxit upp med CAPM-
modellen 1 sin utbildning.

Hong beskriver det som ett tankeexpriment. Vad hiander 1 CAPM nér
man dndrar en viktig faktor? I det har fallet handlar det om att fora in
beteendevetenskap i modellen. Hur pdverkas utfallet om man sliapper
pa forutsdttningen att investerare har samma forvantningar?

— Empiriskt sett tycker ménniskor olika, siger Hong.



For lagbeta-aktier, eller i perioder med 1adg osdkerhet s fungerar
CAPM. Men tillgdngar med hog beta ses inte bara som riskfyllda utan
snarare som en mojlighet att spekulera. S& nar osdkerheten pa
makroniva ar stor blir hogbeta-aktier overprisade jamfort med CAPM.
Det skapar enligt Hong en security market line, SML, (som visar
sambandet mellan avkastning och risk) som ar konkav.

I en dynamisk vérld forutsétter investerare rationellt att hogbeta
kommer att ge hogre avkastning, och det kommer att prisas in.
Hogbetaaktierna underpresterar, inte pa grund av omvérlden utan pa
grund av sd kallad ”speculative beta effect”.

Tjiana pa att spekulera mot beta

Finansiell teori kan fordndra vérlden. Det sdger Lasse Heje Pedersen
fran New York University, en av forfattarna till uppmérksammade
Betting Against Beta.

— Och en av de teorier som fordndrat varlden mest &r CAPM.

Orsaken ér enligt honom att modellen 6vertygade investerare om att
investera i1 indexfonder.

Men enligt honom finns det pengar att tjdna pa att spekulera mot beta.
— Enligt CAPM bor alla investera i linje med marknaden. Vi sdger att
visst, det stdimmer, om det finns obegrinsade lanemdgjligheter. Men
om en del har begrinsade mojligheter forandras det.

Han har undersokt vad som hdnder néir det bakomliggande antagandet
om att det finns obegrinsade utldningsmaojligheter inte haller, nér vissa
kan lana och andra inte. Och det far stora effekter pa utfallet. De som
har mer begransade mojligheter att ldnefinansiera sina kop kommer att
agera annorlunda dn de som har stora mojligheter att 1dna, man koper
mer hogrisk for att kompensera for begransningen. Det innebér extra
efterfrdgan péd hogrisktillgdngar vilket pressar upp priset, och ddrmed
ger lagre avkastning.

Manniskor viljer helt enkelt mer riskfyllda portfoljer nir de nér sitt
lanetak.

Det innebér att SML é&r plattare, for platt jamfort med CAPM, nér det
finns begriansade lanemojligheter. Slutsatsen ar att den sa kallade
leverage-effekten dr stark och paverkar sambandet mellan risk och
avkastning.

Warren Buffet koper lagbeta



Det gar alltsa att tjdna pa 1ag risk. Warren Buffett, en av vérldens
rikaste méin och en vilkidnd investerare, anviander sillan termer som
beta utan pratar hellre om foretagets historia och dess lonsamhet. Men
han koper typiska ldgbeta-aktier, som Heinz. Buffett ir briljant, sdger
Pedersen, men han ar inte bara en value investor utan ocksa en low
risk investor.

Sharpe kommenterar de tvéd forskarnas rapporter.

— Om jag foresprakar indexfonder? Svar ja, sdger han.

Andra investeringar underpresterar alltid 1 en jamforelse, enligt
honom, vilket inte alltid varit en populédr slutsats. Man kan alltid
fundera 6ver vem som sitter pd andra sidan konstaterar han. Vem éar
underviktad ndr man sjdlv ar 6verviktad?

Hogre sikerhet kostar

— CAPM bygger pé en rad antaganden som inte héller, konstaterar
Malcolm Baker frin Harvard Business School.

Modellens empiriska begransningar, att den inte ar kopplad till
avkastning pa det sitt man trott, brukar sammanfattas 1 den sa kallade
lagrisk anomalin, low risk anomaly. Forutom effekter pa till exempel
vilken avkastning som krdvs niar man tittar pa en
investeringsmojlighet, och pd corporate finance, paverkar det ocksé
banksystemen. I foreldasningen Bank Capital and the Low Risk
Anomaly, applicerar Malcolm Baker teorin om low risk anomaly pé
bankernas kapitalkrav och kapitalstruktur, och finner att lagrisk-
anomalin giller dven dar.

Huruvida bankerna bor ha hogre kapitalkrav som sdkerhet mot risker
pa tillgangssidan har blivit en hogst aktuell fraga i och med
finanskrisen. Motargumentet brukar vara 6kade kostnader som fors
vidare till 1antagare, vilket 1 sin tur paverkar tillvixten. Liksom att
ineffektiva banker kan leda till en parallell marknad f6r banktjénster.
I dagens debatt hor man ofta just att kostnaden skulle 6ka for
bankerna, siger Malcolm Baker, nagot som tidigare motsagts i en del
forskning. Men enligt honom finns det empiriskt stod 1 lagrisk-
anomalin.

Han betonar att han inte vill pdverka nivén utan bara pédkalla
uppmaéirksamhet om att det finns en kostnad forknippad med detta.



Okade kapitalkrav skulle definitivt minska risken, enligt Malcolm
Baker, men nér det géller kostnaden for kapital for banken sé skulle
hogre kapitalkrav innebar en nackdel for bankerna jamfort med vissa
andra investeringar.

Samband som forbryllar

Robert Stambaugh, frain Wharton School pd University of
Pennsylvania, tar i Arbitrage Asymmetry and the ldiosyncratic
Volatility Puzzle upp problematiken kring idiosynkratisk risk, risk som
ar specifik for en viss tillgdng och inte marknadsrelaterad.

Forskare har ldnge forsokt forklara hur sambandet egentligen ser ut
mellan idiosynkratisk risk, IVOL, idiosyncratic volatility, och
avkastning. [ bérjan fann man inget samband alls, direfter har man
sett ett positivt samband. Nu talar litteraturen pa d&mnet framforallt om
ett negativt samband. Men kopplingen har varit svart att forklara,
dirav benidmningen puzzle.

Stambaugh tror inte att de tidigare forsoken att forklara det negativa
sambandet ar tillrickliga. Han kopplar istillet ihop tva idéer:
arbitrage-risk och arbitrage-asymmetri. Han menar att [IVOL-effekten
hianger ihop med felprissittning, med negativ [VOL-effekt hos
overprisade akter, och positiv effekt hos underprisade aktier, dar den
negativa effekten pa den forvintade avkastningen ar storre.

Vem koper det du saljer?

En annan aspekt av den moderna portfoljteorin och en viktig kritik av
CAPM-modellen som Michael Brennan tar upp é&r att den har varit
anpassad for institutionella investerare, men inte hanterbar for sma
investerare eller vanligt folk som till exempel planerar for sin pension.
For dem bjuder William Sharpe istéllet pa fyra mycket konkreta rad
om vad man bor tinka pa:

Diversifiera, vilj investeringsalternativ med ldga avgifter,
personalisera genom att ta hansyn till vilka andra ekonomiska risker
du har, och se hela sammanhanget pad marknaden. Det finns ménga
smarta personer dar ute. Fraga dig vem som siljer det du koper, och
varfor.
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Professor emeritus vid Stanford University. En av skaparna av CAPM.
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