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CAPM Hampton ett battre satt att

utvardera a for hedgefonder

Sammanfattning

Artikeln forklarar varfor CAPM Hampton &r ett [ampligare analysverktyg for att analysera alfa for langa och korta
aktiefonder an den traditionella CAPM-modellen. Artikeln tacker dven en teoretisk analys av den svenska langa och korta

aktiefondsmarknaden.
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Introduktion

Manga investerare anvander sig idag fortfarande av den klassiska CAPM-modellen for att rakna fram alfa for deras
traditionella Ianga och langa/korta aktiefonder. | nedstdende analys anvdnds ordet hedgefonder fér langa/korta

aktiefonder.

CAPM Ekvation 1.1
(Rp - Rf) =a, + ﬁp (Rm — Rf) (1.1)

Ekvation 1.1 loses for (p
ap = Ry - [Rf + ﬁp(Rm - Rf)] (1.2)

Investerare brukar refera till ap som Jensens alfa. ap ar en funktion av portféljens éveravkastning minus den riskfria
rantan minus marknadsavkastningen justerat for ﬁp- CAPM ar bristfallig nar det kommer till att mata och analysera alfa
for hedgefonder och tar inte hansyn till att en forvaltare kan anvanda sig av en havstang i portféljen. Den negativa
korrelationen mellan korta och langa positioner bidrar ocksa till att hedgefonder generellt har en lagre portféljvolatilitet.

Det leder oftast till en dverskattning av fondens Sharpkvot.

Ta t.ex. en hedgefond som ar marknads- och betaneutral; nar beta ar lika med noll ar portféljavkastningen minus den

riskfria réantan lika med portféljens alfa.

a, = Rp - Rf (1.3)

R, _R
Sharpe Kvot = 2=~ (1.4)

%
Problemet med evkation (1.3) ar att en portféljen fortfarande kan vara marknads- och betaneutral men anvénda sig av en
havstang for att 6ka portféljavkastningen. Portfoljen kan fortfarande vara bade marknads- och betaneutral dven om brutto

exponeringen t.ex. har dubblats eller 6kat tiofaldigt.

Ibland kan hedgefonders hogre alfa férvaxlas med anvandandet av en portfoljhavstang och dessutom kan den lagre
portféljvolatiliten bidra till en 6verskattning av den riskjusterade avkastningen, d.v.s. sharpekvoten (1.4). Havstangen och
den minskade volatiliteten sager mer om portféljens marknadsexponering an om forvaltarens skicklighet att valja alfa-
generande tillgangar. En medioker hedgefondforvaltare kan allsta med hjalp av sin portfoljshavstang och en lagre volatilitet
leverera ett hogre alpha och Sharpekvot dn en duktig traditionell férvaltare. CAPM kan allsta ge en férvrangd bild av

forvaltarens skicklighet att leverera alfa och en hog riskjusterad avkastning.
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For att battre kunna analysera hedgefonder utokades CAPM, av Hampton 2009, fran en singel-faktor till en tva-faktor

model dar volatiltets-och hdvstangs parametrar inkluderades.

Ekvation (1.5) CAPM Hampton

Rp _ %p+BpRm+(1-Bp) Re

(1.5)
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p-1)(1-Pp g )+1

Ekvation (1.5) loses for (Xp

a, = R, xi—?xH — [Rf + By (Ru-Rp )J (1.6)

Definatation av H i ekvation (1.6)

H = [0.5(p2 + 1) — 0.5P,5 (B2 — 1)|*° )

PLS ar den genomsnittliga korrelationen mellan de Idnga och korta positionerna i hedgefonden under en given tidsperiod.

Hamptons CAPM &r identisk med orginalversionen av CAPM férutom de tva multiplikativa termerna for havstangseffekten

och den minskande volatiliteten.

Term 1: fondavkastning justerad for havstangeffekten och volatiliteten

—_— O-m
a, = Rpxa—px H (1.9)

Term 2: riskfria rantan och marknadsavkastning

_lRf + By (Rm_Rf)J (1.9.1)

0.
m
De tva nya parametrarna vi har lagt till i term 1 ar havstangsfaktorn /Up och Hsom ar en funktion av portféljens

beta och den genomsnittliga korrelationen mellan den langa respektive korta avkastningen i portféljen. Ett praktiskt
problem med H-parametern i Hamptons funktion &r att det inte finns ett markandsindex for korrelationen mellan langa

och korta positioner pa de olika globala index. Det &r ocksa svart att fa sddan information fran enskilda

hedgefondforvaltare.
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I var undersokning valjer jag att anvanda OMX30:s dagliga avkastning de senaste 36 manaderna som en proxy for PLS . Jag
saljer och koper aktier som gar upp respektive ner U1 som ett forsok att fanga ett kort respektive langt momentum av
aktiemarknaden. Den rullande korrelationen mellan Iang- och kortboken ar mellan -0.5 och -0.7. Lat oss anta i vart
exempel att PLS =—0.70 och att den genomsnittliga svenska hedgefonden har ett beta lika med 0.40. D3 ger detta H
=0.53. Hedgefondens volatilitet reduceras med ca 50% gentemot marknadsvolatiliteten om portféljen inte anvander sig

av nagon havstang. Om vi antar att den riskfria rantan ar lika med noll ar (Xp ungefar det dubbla i den traditionella CAPM

i jdmnforelse med Hamptons CAPM.
Slutsats

Nar man tittar pa dessa fakta, sa ar det inte sa konstigt att vissa hedgefonder kan producera extremet hoga alpha och
Sharpekvoter 6ver en ldngre tid d@ man anvander sig av den traditionella CAPM modellen som analysverktyg. Hamptons
CAPM ger en mer rattvis bild av Ianga och korta aktiefonders alfagenerering och Sharpekvot och goér dem lattare att

jamnféra med traditionella langforvaltare.



