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Att skapa battre forstaelse for vilka faktorer som driver framtida avkastning
genom att utvardera en multifaktormodell som tar en utgangspunkt i

Haugens 71-faktor modell och Greenblatts Magic formula.

Metoden &r kvantitativ med en deduktiv ansats. Undersokningen stracker sig
fran 30 mars 1998 till 30 mars 2013 pa nordens borser (Stockholm,
Kopenhamn, Oslo och Helsingfors). Forvantad avkastning har jamférts med
realiserad avkastning arsvis med hjélp av multipla regressioner. Resultaten
har sedan analyserats i atta olika grupper fran samst forvantad avkastning
(grupp 1) till bast forvantad avkastning (grupp 8). Aven de signifikanta
faktorerna har analyserats var for sig. 29 stycken faktorer har undersokts.
CF/P, Direktavkastning, E/P, P/B, S/P, Vinsttillvaxt, Oférvéntat
vinsttillvixt, EBIT/Foretagsvarde, Overavkastning 1,2,3,6,12,24 och 60
manader, Aktiepris, Borsvarde, Aktieomsattning, Kapitalomsattning,
Vinstmarginal, ROA, ROE, EBIT/Investerat Kapital, Vinstvolatilitet,
Marknadsbeta, Avkastningsvolatilitet, R&ntetdckningsgrad och Skuld/Totalt
Kapital, Skuld/ Eget Kapital.

Multifaktormodellen anses med bra precision kunna skatta forvantad
avkastning. Gruppen med hogst forvantad avkastning lyckas sla
marknadsindex pa samtliga marknader. Signifikanta samband mellan
avkastning och gruppens forvantade avkastning hittas ocksa pa samtliga
undersdkningsmarknader som styrker modellens precision. Vidare
observeras 12 signifikanta faktorsamband med Overavkastning. Vilket tyder

pa att stark eller halvstark marknadseffektivitet inte rader pa norden borser.
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To create better understanding for what pays of for stocks in the future
through using a multifactor model developed from Haugen 71-factor model
and Greenblatts Magic formula.

Quantitative method with a deductive approach. The study is reaching from
March 30 1998 to March 30 2013 for the stock exchange markets in the
north area (Stockholm, Copenhagen, Oslo and Helsinki). Expected return on
stocks is compared to realized stock returns once every year through
multiple regressions. The results are being analyzed later in eight different
groups ranked from the worst expected return (group 1) to the best expected
return (group 8). The significant factors will also be analyzed one by one.
There are 29 studied factors: Beta, Volatility of total returns, Earnings yield
volatility, D/E, Time interest earned, Total debt/ Total capital, Market
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Multifactor model is found to estimate expected returns with a great
precision. The group with the highest expected return manage to beat the
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the model's precision. 12 significant factors are observed associated with
excess returns. Which suggests that strong or semi-strong market efficiency

hypothesis doesn’t hold on the Nordic stock exchanges.
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1. Inledning

“Sa blir du vinnare” skriver Dagens industri aterigen hdgst upp pé sin webbsida och tipsar om
en rad aktier. Men vem ska vi lita pa nar varje tidning, bloggare och banktjansteman har sina
egna, ofta helt skilda, meningar om vart kapitalet bést bor investeras och ofta med egna
sarintressen. Sa vem kan vi lita pa? Vad driver avkastningen och hur méts risk? Fragor som
har lika manga svar som antalet personer som intresserar sig for dem. Vid skrivandes stund
var det bara dagar sedan det orange kuvertet med pensionsprognosen damp ner i brevladorna
runt om i landet. Sa gott som hela Sveriges arbetsforda befolkning har idag direkt eller
indirekt kapital investerat i aktier pa borsen sa oavsett om man vill eller inte sa sitter vi i

samma bat.

1.1 Bakgrund

| borjan pa 50-talet utvecklade Harry Markowitz en ny teknik vid val av vardepapper, den sa
kallade Portfolio optimization och det skulle man kunna se som bérjan till den moderna
finansteorin. Markowitz anvéande variansen i tillgangens avkastning som ett matt pa risk och
tillsammans med forvantad avkastning skapades en optimal marknadsportfolj (Markowitz,
1952). | borjan pa 60-talet uppmarksammades denna upptackt med en ny teori, namligen
Capital asset pricing model (Sharpe, 1964). CAPM utvecklades fran Markowitz teknik med
risk och avkastning pa vardepapper med hur det skulle paverka priset pa tillgangen. Bara en
riskfaktor, beta mot den forvantade marknadspremien, skiljer en aktie fran en annan i
forvantad avkastning. Nastan direkt paborjade en kritik mot teorin. Black, Jensen och Scholes
presenterade 1972 bevis pa att forvantad avkastning inte var proportionerligt enligt beta
medan Richard Roll presenterade 1977 att det a&r omojligt att observera den optimala
marknadsportfoljen. Idag ar nagra stora kritiker Haugen, Fama och French. De menar att
CAPM dr en svag indikator nar det kommer till att forklara varfor olika aktier har olika
avkastningar och framforallt nar det kommer till att forutséaga vilka aktier som kommer att fa

storst avkastning i framtiden (Haugen, 2002) och (Fama och French, 1996).

I slutet pa 60-talet introducerades teorin om den effektiva marknaden (Fama, 1969). Genom
studier tycktes aktier helt slumpmassigt andra pris och férklaringen blev att aktier reflekterade

all ny information pa marknaden genom priset. Nu spelade det ingen roll hur ett foretag



redovisade sina resultat for en effektiv marknad sag rakt igenom det och prissatte aktierna
korrekt.

1976 noterades de forsta avvikelserna pa aktiemarknaden. Forst upptacktes januarieffekten,
dar januari var en manad med ovanligt hog avkastning i jamforelse till andra manader vilket
motstrider den effektiva marknadshypotesen. Sedan upptacktes flera olika avvikelser sa som
smabolagseffekten (Banz, 1981) och veckodagseffekten (French, 1980). Nu var det teorin om
den effektiva marknaden som revolutionerades. Om det gick att fa dveravkastning pa dessa

avvikelser, vilka fler finns det da?

Utveckling har sedan gatt mot att hitta och lagga till flera riskfaktorer i modellen for att battre
kunna skatta framtida avkastning pa osakra tillgangar. 1976 utvecklades The arbitrage pricing
theory som tog tillvara pa makrofinansiella faktorer (Ross, 1976). Fama och French (1993)
utvecklade tre-faktor-modellen som utgick ifran CAPM. Betavardet fran CAPM fick vara
kvar men nu adderades tva andra betavarden som tog vara pa foretagens marknadsvarde samt
forhallandet mellan bokfort varde och dess marknadsvarde. Nagra ar senare introducerade
Haugen delar av sin 71-faktor modell som béttre skulle skatta framtida avkastning (Haugen
och Baker, 1996). Nu rackte det inte langre med ett, tva eller tre betavarden som skulle
forklara framtida avkastning. Har sattes olika finansiella nyckeltal for foretag i fokus och som
Haugen havdade hade en storre precisionsférmaga an nagon annan modell hittills. 2006
introducerade Greenblatt The magic formula som precis som Haugen fokuserade pa olika
finansiella nyckeltal for foretag.

Utvecklingen har onekligen gatt framat och sa gott som varje teori och modell har kritiserats
mer eller mindre. Oavsett vad man tror pa ér valet av aktier alla investerares stora fraga. Med
ett forsok att uppna dveravkastning behovs en palitlig modell som preciserar aktiers

forvantade avkastning sa bra som majligt.

1.2 Problemdiskussion
Under det senaste arhundradet har flera teorier utvecklats som har fort den akademiska
ekonomin framat. De viktigaste teorierna som aterspeglar sig i uppsatsen ar den effektiva

marknadshypotesen och Haugen och Greenblatts prissattningsmodeller pa aktier.



Pa 1970-talet upptacktes olika avvikelser pa aktiemarknaderna som skulle motstrida teorin om
den effektiva marknaden. Dar observerades att vid vissa tidpunkter och for olika slags
ekonomiska forutsattningar for vissa foretag kunde ge onormalt hdgre avkastning. The
weekend effect var en av de forsta patraffade avvikelserna dar avkastningen var onormalt hog
pa slutet av veckan och onormalt 1ag pa mandagar. The january effect pavisade onormalt hog
avkastning for januari an nagon annan manad. The size effect eller smabolagseffekten
pavisade 6veravkastning pa mindre bolag an for storre. Fler och fler avvikelser upptacktes och
det vacker tankar om marknaden verkligen &r effektiv eller om det gar att systematiskt sla

index.

I en undersokning fran 1996 visar Haugen och Baker att det gar att fa dveravkastning pa den
amerikanska aktiemarknaden genom att valja aktier utifran deras nyckeltal. Genom att
anvanda sig av sin modell pavisade Haugen och Baker att de lyckades sla S & P 500-index
med cirka 20 % i snitt per ar under perioden 1979-1994, ett intressevackande resultat. 2006
visade finansanalytikern Greenblatt, som bara har tva faktorer i sin modell, en 6veravkastning
pa cirka 18 % per ar 6ver S & P 500-index. Med dessa starka och smatt otroliga resultat vacks
ett intresse av att undersoka andra marknader och se om det gar att uppna ett liknande resultat
pa en mer narliggande aktiemarknad.

Gar det systematiskt att sld marknadens index utan att hoja risken? Ar Haugen faktormodell
en palitlig indikator pa framtida aktieavkastning? Da teorier sa som CAPM och den effektiva
marknadshypotesen fortfarande anvands och lars ut pa universitet tycker vi att det finns en

podng med att undersoka och Kritiskt granska dessa teorier fran en mer modern utgangspunkt.

1.3 Fragestallningar
e [ vilken grad kan en multifaktormodell, baserad pa Haugens och Greenblatts modeller,
forklara framtida avkastning?

e Vilka signifikanta samband finns mellan enskilda faktorer och 6veravkastning?



1.4 Syfte
Att skapa battre forstaelse for vilka faktorer som driver framtida avkastning genom att
utvardera en multifaktormodell som tar en utgangspunkt i Haugens 71-faktor modell och

Greenblatts Magic formula.

1.5 Malgrupp

For att fullt ut kunna ta till sig resultat som presenteras bér man ha grundldggande kunskaper
inom finansiell ekonomi och statistisk. Uppsatsen véander sig darfor framst till
ekonomistudenter, relevant branschfolk samt individer som &r intresserade utav

aktiemarknaden.

1.6 Position

Tidigare forskning inom samma omrade stracker sig mest dver stérre lander med storre
marknader sa som USA, Storbritannien och Tyskland. Eftersom uppsatsen baseras utifran
amerikanarna Haugen och Greenblatts olika modeller sa ar studierna i storsta utstrackning
utforda pa amerikanska borser. Tidigare publicerade uppsatser skrivna av studenter fran
Sverige som berér samma amne behandlar oftast enbart Stockholmshdrsen och ett mindre
antal foretag och darmed blir datamaterialet mérkbart mindre. Inga tidigare studier som
behandlar en multifaktormodell pa de olika nordiska marknaderna gemensamt under samma
period har patraffats. Ett storre urval resulterar i en hogre validitet och resultaten blir mer
applicerbara i praktiken. Eftersom faktorernas forklarandestyrka har haft tendenser att &ndras

over tid ar det aven av intresse att ha en sadan aktuell undersokning som majligt.
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2. Teorli

Kapitlet borjar med en genomgang av den effektiva marknadshypotesen och avvikelser for att fa en
okad forstaelse av amnesvalet. Sedan behandlas aktieavkastningsmodeller s som CAPM, APT, Tre
faktor modell, Expected-return factor model och Magic formula. Tidigare forskning kring Expected-
return factor model och Magic formula behandlas efter vardera modell. Kapitlet avslutas med en
genomgang av statistisk teori for att underlatta forstaelsen vid analysen och resultatet.

2.1 Den effektiva marknadshypotesen

1969 introducerade Eugene Fama hur aktiepriser svarar pa information, detta skulle ligga som
grund till en ny tro The efficient market hypothesis (EMH). Studien visade hur bra effektiva
aktier och andra vardepapper var pa att reflektera den nya informationen i priset. Det blev
allméant accepterat att nar ny information blev kand pa marknaden reflekterades det snabbt in i
aktiepriset. Malkiel (2003) menar att en investerare ar i regel ute efter att hitta undervarderade
aktier som kommer att 6ka i pris. Men pa en effektiv marknad spelar det ingen roll vilka
aktier som inkluderas i portféljen da all information ar korrekt in prisad och det &r bara
risknivan som paverkar avkastningen. Fama (1998) menar att trots under - och éverreaktion
pa aktiepriser sd kan marknaden fortfarande vara effektiv. Da maste under- och 6verreaktion
ske lika ofta och slumpmassigt 6ver marknaden. Den effektiva marknadshypotesen &r rotad i
teorin a random walk. Med det menas att aktiepriser foljer en slumpmassig bana fran tidigare
historiska aktiepriser. Om all information var obehindrat och reflekterades direkt i aktiepriset
kommer morgondagens aktiepris bara reflektera morgondagens information och kommer

darmed att vara oberoende dagens prisférandringar (Malkiel, 2003).

Det finns tre sétt att forhalla sig till hypotesen, beroende pa vad man menar med att aktiepriset

reflekterar all tillganglig information:

Svag effektivitet

Med svag effektivitet menas att priset pa en aktie reflekterar all historisk information. Enligt
teorin kan man inte analysera historiska aktiepriser for att i framtiden kunna sla marknaden.
Anda ar det manga investerare som fortfarande analyserar historisk avkastning och pa det
séttet forsoker hitta 6veravkastning med information som alla andra har. Efter alla

transaktionskostnader av analysering och handel av aktier sa ar det valdigt svart att tjana
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pengar pa redan tillganglig information, enligt svag effektiv marknadshypotes (Clarke, Jandik
och Mandelker, 2001).

Halvstark effektivitet

Med halvstark effektivitet menas att priset pa en aktie reflekterar all tillganglig offentlig
information om foretaget. Med offentlig information menas inte bara historiska prissattningar
utan aven arsrapporter, resultatrakning och aktiedelningar. Aven annan information sa som
konkurrensen i branschen, inflation och arbetsldshet i landet spelar in. Informationen behdéver
inte ens ha nagon ekonomisk anknytning. Inom lakemedelsbranschen racker det med olika
rapporter om exempelvis smartstillande mediciner for att paverka olika foretags aktiepriser.
Effektiviteten har ar starkare da informationen som paverkar ett pris inte bara kan hamtas fran
ekonomer utan manga andra experter inom manga olika omraden. Nu réacker det inte bara med
information publicerade av foretaget sjalvt utan man maste folja olika tidningar,
forskningsrapporter, databaser och expertutlatanden (Clarke, Jandik och Mandelker, 2001).

Stark effektivitet

Med stark effektivitet menas att priset pa en aktie reflekterar all tillganglig information om
foretaget, bade offentlig men dven privat (dven kallad “insider information™). Skillnaden har
fran halvstark effektivitet ar att det inte gar att systematiskt tjana pa aktier aven om man
handlar med information som inte ar kand offentligt an. Enligt stark effektiv marknadshypotes
ar det inte majligt for ett foretags ledning att efter en lyckad affar kopa aktier direkt efterat
och tjana pa det sedan informationen blivit offentlig (Clarke, Jandik och Mandelker, 2001).

2.2 Avvikelser
Ett antal avvikelser har upptackts under senare delen utav 1900-talet som talar emot EMH,
dock sa har de flesta utav dem forsvunnit efter att de har blivit kdnda, har presenteras nagra av

de mest kanda:

1988 presenterade Lakonishok och Smidt sina resultat om The Holiday effect. De kunde
statistik sdkerstélla att dagarna innan helgdagar (exempelvis New Year’s Day, President’s
Day, Labor Day, Thanksgiving och Christmas eve) gav onormalt hog avkastning, hela 23
ganger storre. Efter 1988 da studien blev kand tycks effekten ha forsvunnit och gick 2003 inte
att statistiskt sakerstalla (Marquering, Nisser och Valla, 2006).
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The weekend effect pekar pa att avkastningen var onormalt hog i slutet av veckan och
onormalt lag pa mandagar, de forsta resultaten om detta skall ha presenterats utav Cross redan
1973, men fick storre genomslagskraft efter att French kunnat pavisa samma resultat 1980.
Awvikelsen tycks sedan dess ha forsvunnit och gick 2003 inte att statistiskt sakerstalla
(Marquering, Nisser och Valla, 2006).

1976 hittade Rozeff och Kinney att januari har onormalt hog avkastning pa New Yorks Stock
Exchange och samma effekt hittades senare pa en rad andra borsmarknader. Aven The
January effect som den kom att kallas forsvagades 6ver tid och gick inte heller den att
sékerstélla 2003 (Marquering, Nisser och Valla, 2006).

The turn-of-the-month effect (Manadsskiftseffekten) kunde daremot statistiskt sékerstallas
2003 med ett signifikantvarde (t-stat) pa 2.765 (Marquering, Nisser och Valla, 2006).
Avvikelsen publicerades forst utav Ariel 1987 och visade att det var onormalt hog avkastning

under de tre sista och tre forsta dagarna i manaden.

The size effect (Smabolagseffekten) som bland annat tog tillvaras pa i Fama och French tre-
faktor modell publicerades forst utav Banz 1981. Banz visade att smabolag genererade
signifikant 6veravkastning enligt CAPM. Intressant ar dock att efter publiceringen kunde
Dimson and Marsh (1999) pavisa det motsatta sambandet. Efter 1999 tycks det dock har véant
tillbaka igen till att smabolag aterigen genererar 6veravkastning (Marquering, Nisser och
Valla, 2006). Avvikelse eller inte gor dess omvande natur det mycket svart att utnyttja for att

na 6veravkastning.

2.3 CAPM
The capital asset pricing model utvecklades frdmst av Sharpe (1964) och anvénds for att
skatta forvantad avkastning pa en osaker tillgang.

Eiy = et Bim (Eqmy - 1) (Ek 2.1)

E( = forvantad avkastning tillgang
rf = riskfri rénta

Bim = betavarde for tillgdngens avkastning mot marknaden
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E(m) = forvéntad avkastning for marknadsportfoljen

E(m)-I'f = marknadsriskpremie (MRP)

Modellen &r byggd sa att en investerare kommer att fa hogre avkastning av att halla en
tillgang med storre risk. Denna hogre avkastning kallas for riskpremium. Betakoefficienten i
modellen for en aktie méater graden av hur aktien foljer marknadens utveckling och blir da ett
riskmatt pa tillgangen. Den riskfria rantan kompenserar investeraren av att han/hon placerar

kapital i en tillgang dver en viss tid (Sharpe, 1964).

For att modellen ska halla kravs vissa antaganden for marknaden (Merton, 1973):

-Det finns inga transaktionskostnader eller skatter

-Utlaning och att lana sker till samma ranta

-Marknaden &r alltid i jamvikt, det finns lika mycket utbud som efterfragan pa aktier

-Det finns tillrackligt manga investerare med jamforbart kapital att kop och salj av aktier alltid
sker till marknadspriset.

Tillgangarnas forvantade avkastning bildar sedan en linje, sa kallad “Security market line”
(SML).

Figur 2.1: Security market line

Forvantad SML
avkastning
M
E(rm)
Riskfri ranta
0,5 1 1.5 Betavarde

SML ér en funktion till betavardet for tillgangen. Lutningen for linjen ar den forvantade
riskpremien for marknadsportfoljen dar (M) star for just marknadsportféljen.
Marknadsportfoljen fungerar har som en referensportfélj till CAPM. Den bestar av en jamn
avvagd del av varje typ av tillgang befintlig pa en specifik marknad. Pa det séttet blir
portfoljen helt diversifierad och bara den systematiska risken aterstar. Den riskfria rantan
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bildar interceptet da en sadan placering inte innebar nagon risk (Sharpe, 1964). Ett betavérde
pa 1 innebar att aktien foljer marknadens utveckling. Ett betavarde pa 6ver ett innebér att
aktien har en hogre forvantad avkastning &n marknaden. Ett varde mellan 0-1 innebdr att
aktien dr “konservativ” att den foljer marknadens utveckling men i mindre utstrackning
(\Vasser economics, 2013). Ett negativt betavéarde innebér att aktien foljer marknaden i motsatt
riktning (Ridder, 1989). Ett av CAPMs antaganden &r att en tillgangs riskpremium okar
proportionerligt med tillgangens beta pa marknaden (Sharpe, 1964). Modellen gor det mojligt
att diversifiera bort all risk relaterat till varje specifikt foretag. Den enda risken som blir kvar
ar den som beror den ekonomiska aktiviteten (systematiska risken) vilket skulle beréra &ven
marknadsportfdljen (Sharpe, 1964).

2.4 APT
The arbitrage pricing theory var utvecklad som ett alternativ till CAPM modellen med malet
att analysera tillgangens risk och avkastning samt relationen dar emellan. Upphovsmannen &r

Stephan Ross som 1976 presenterade denna modell.

Eqiy = re+ Bi, 1 (F) +.... 4+ Bik () (Ek 2.2)
E(ri) = forvintad avkastning pa tillgéng

r¢ = riskfri ranta

Bi = betavarde for tillgangens avkastning mot specifik faktor

f = riskpremium for specifik faktor

Den forsta skillnaden mellan CAPM och APT ér att ga fran en enskild riskfaktor dar bara en
betakoefficient behandlas till att ga till en multifaktormodell dar fler risker med var sitt
betavarde raknas in. Modellen ar baserad utifran forutsattningen att i en val fungerande
aktiemarknad sa ska inga arbitragemajligheter existera. I och med det finns det vissa
antaganden som modellen gor. Forst att aktieavkastningen kan beskrivas som en linjar modell
gentemot de faktorer som paverkar aktiepriset. Sedan finns det manga olika aktier att vélja
bland sa att man kan diversifiera bort den osystematiska risken (foretagsrisken). Man utgar
darfor ifran att en investerare har en val diversifierad portfolj av aktier sa den enda risken att
ta i beaktande ar just faktorrisken. Exempel pa denna faktorrisk ar makroekonomiska faktorer

sa som inflation, réanta, oljepris och industriell produktion. Alla dessa faktorer spelar in pa
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avkastningen pa aktier men APT menar att det &r det enda som paverkar avkastningen (Ross,
1976).

Vidare menar modellen att man kan bygga en riskfri portfolj av aktier genom att hitta aktier
som enbart har en korrelation med exempelvis inflation. Tva aktier som har lika stor positiv
korrelation som negativ tar ut varandra pa den risken och kvarstar gér avkastningen. Pa det
séttet blir investeraren medveten om vilka makroekonomiska faktorer som portfoljen

exponeras av (Ross, 1976).

| en artikel fran 1986 av Chen, Roll och Ross visade det sig att APT var en starkare modell att
forutspa framtida avkastning pa aktier &n CAPM. Det bevisades att aktiepriser paverkas av
deras exponering till olika makroekonomiska faktorer. Speciellt inflation och faktorer kring
industriproduktion visade sig paverka aktiepriser mest. Haugen menar vidare att det &r
omdjligt att bygga en riskfri portfolj av aktier som i sig ar en riskfylld tillgang. De kan te sig
riskfritt att hitta aktier genom att undersoka korrelationen gentemot samma faktor de senaste
manaderna men nar det galler att uppskatta framtida korrelationer sa ar det en helt annan sak.
I en jamforelse mellan CAPM och APT visar det sig att APT &r en battre modell att anvéanda
vid uppskattning av avkastning &n CAPM. APT dr en starkare metod som tar hansyn till flera
systematiska riskfaktorer pa samma gang till skillnad fran CAPM som bara utgar ifran

marknadsportféljen (Haugen, 2002).

2.5 Tre Faktor Modell
Pa 1990-talet kunde Fama och French senare visa att genom att lagga till ytterligare tva
riskfaktorer, marknadsvarde och marknadsvarde-till-bokfértvarde till CAPM, sa kunde man

Oka traffsdkerheten hos modellen (Fama och French, 1993).

E¢iy = s+ Bim (Egm)Te) + Bismp (SMB) + Bipmi (HML) (Ek 2.3)

E() = forvantad avkastning pa tillgang

r; = riskfri ranta

Bim = betavarde for tillgdngens avkastning mot marknaden
Em) = forvéantad avkastning for marknadsportfoljen
E(m-rs = marknadsriskpremie (MRP)

SMB= “small minus big” marknadsvérde
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HML= “high minus low” bokfortvérde-till-marknadsvérde (B/M)

SMB raknas ut genom att ta skillnaden pa historiska dveravkastningar fran sma och stora
foretag. HML riknas ut genom att ta skillnaden pa historiska 6veravkastningar for “value
stocks” och “growth stocks”. Nar SMB och HML ér utrdknade definieras de tvd motsvarande
betavardena som riktningskoefficienter skattade fran linjara regressioner (Fama och French,
1993).

I en undersokning fran 2006 visar Fama och French pa att sé kallade “value stocks” som har
hoga varden pa bokfort eget kapital i jamforelse till marknadens vérde av eget kapital har
storre avkastning dn sé kallade “growth stocks” som har laga virden pd samma faktor. Detta
kan inte forklaras med hjalp av CAPM modellen. Fran 1963 har value stocks haft lagre beta
varde an growth stocks for amerikanska aktier, alltsa det motsatta for vad CAPM
representerar. Daremot mellan 1926-1963 stammer CAPM nastan identiskt med avkastningen
pa value stocks i Fama och Frenchs undersokning fran 2006. Med det drog Fama och French
slutsatsen att CAPM slutade att fungera efter 1963. De undersoker aven storleken pa foretaget
(borsvérdet) och om det stammer Gverens med vad CAPM sager. Fran 1963 hittar man inte
heller hér ett samband. Fama och French (2006) drar darmed slutsatsen att risker som ar
relaterat till storleken pa foretaget (borsvardet) ar viktiga vad galler framtida avkastning

oavsett hur dessa risker ar relaterade till beta i CAPM modellen.

2.6 Expected-Return Factor Model

I boken “The inefficient stock markets- what pays off and why” fran 2002 presenterar Haugen
sin 71-faktor modell. Haugen anser att aktiemarkanden inte ar effektiv, alltsa att det uppstar
felvarderingar pa aktiepriserna. Haugens expected-return factor model gar ut pa att hitta
faktorer som beskriver profilen av aktien och foretaget. Eftersom marknaden ar ineffektiv,
enligt Haugen, kan denna lista bli 1ang. Aven om marknaden skulle vara effektiv finns det
mer som paverkar avkastningen an rena risk-betavarden. Det som tillkommer ar skatter,
provisioner till borsmaklare, olika marknadspaverkan och fel som uppstar pa marknaden sa

som “insider trading” (Haugen, 2002).

Robert A. Haugen &r en stark kritiker till den effektiva marknadshypotesen. Haugen anser att

detta &r en foraldrad tanke och det ar dags for professorer som fortfarande tror pa teorin att
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sluta ignorera nya undersokningar och rapporter som bevisar motsatsen, att det faktiskt gar att
systematiskt sla marknaden (Haugen 2002).

Haugen delar upp sina olika faktorer i fem olika grupper och har kommer en genomgang pa

vardera grupp:

2.6.1 Riskfaktorer
Den forsta gruppen skulle nog manga finansanalytiker dvervaga vara den viktigaste gruppen,
just risk. Haugen menar pa att det ar den minst viktiga. Under langre perioder visar det sig att
ju mer risk en aktie bér desto mindre avkastning. Den hér gruppen ar starkt forknippad med
CAPM och APT teorierna. Da dessa teorier menar pa att ju hogre risk en aktie har desto hogre
avkastning. Haugen menar har det motsatta forhallandet, darfor ska hoga vérden pa
riskfaktorerna generera ett negativt samband till 6veravkastning. Pa grund av allménhetens
patryckningar kring riskfaktorer har Haugen uttkat listan pa riskfaktorer till tio stycken trots
att han inte har sa stort fortroende for dessa teorier. Haugen ser bara intresse av att testa
marknadens beta och APTs olika betavarden (Haugen, 2002).

e Market beta

e APT betas

e Volatility of total returns

e Residual variance

e Earnings risk

e Debt-to-equity ratio

e Debt-to-equity trend

e Time interest earned

e Time interest earned trend

e Yields variability

2.6.2 Likviditetsfaktorer

Likvida aktier innebér billigare transaktionskostnader och férknippas ofta med lagre risk.
Aktier med hogre omsattning har i regel lagre skillnader mellan kop och saljkurser vilket ger
lagre transaktionskostnader. Aktier som inte ar lika likvida blir darmed dyrare att handla med

(Haugen, 2002). Haugen och Baker (1996) menar pa att en investerare kan forvénta sig ett
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negativt samband mellan likviditetsfaktorerna och aktieavkastning, dar ju mer likvid en aktie
ar desto mindre forvantad avkastning.

e Market capitalization

e Market price per share

e Trading volume/ Market capitalization

e Trading volume trend

2.6.3 Aktieprisfaktorer
Genom att anvanda marknadspriset och dela det med olika bokforingskategorier far man en
indikation pa hur de bokforda vardena vérderas. Det ger ocksa en fingervisning om vad
investeraren tror om utvecklingen hos bolaget i framtiden (Haugen och Baker, 1996).

e Earnings-to-price ratio (E/P)

e Earnings-to-price trend

e Price-to-book ratio (P/B)

e Price-to-book trend

e Dividend-to-price ratio

e Dividend-to-price trend

e Cash flow-to-price ratio (CF/P)

e Cash flow-to-price trend

e Sales-to-price ratio (S/P)

e Sales-to-price trend
Hoga E/P och CF/P vérden samt lagt varde pa P/B indikerar pa hogre avkastning i framtiden
vilket gor foretaget till ett vardebolag. Medan hdga vérden pa P/B och laga vérden pa E/P och
CF/P indikerar pa tillvaxtbolag. Tillvéxtbolag anses ha goda framtidsutsikter men
foresprakare for en 6verreagerande marknad tror snart att konkurrens gor sa att den goda
avkastningen snabbt kommer tillbaka pa en normal niva igen. | ett forsok att forlanga den
goda tillvéxten satter investerare for hoga priser pa dessa aktier. Samtidigt paverkar
konkurrens snabbare tillvaxtbolag, &n vardebolag, och i slutdndan blir investerare besvikna av
det allt samre resultat som bolagen visar upp. Oavsett vad man tror pa sa borde ett hogt

kassaflodesvérde relaterat till aktiepriset alltid ha storst avkastning (Haugen och Baker, 1996).
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2.6.4 Lonsamhetsfaktorer
Faktorer relaterade till 1onsamhet visar pa hur det kommer att ga for aktien i framtiden. Om
tva aktier saljs till samma pris ska man kolla pa hur l6nsamt foretaget ar, for den aktien har
storst chans att fa hdgre avkastning i framtiden. Ju Ionsammare ett foretag ar desto mer
sannolikt ar det att féretaget kommer att vaxa snabbare. Har ska ett positivt samband patraffas
mot aktieavkastning. Nedanfor &r nagra av de faktorer som undersoker lonsamheten i
foretaget (Haugen, 2002):

e Profit margin

e Profit margin trend

e Capital turnover

e Capital turnover trend

e Return on asset

e Return on asset trend

e Return on equity

e Return on equity trend

e Earnings growth

e Earnings surprise

2.6.5 Tekniska faktorer

Tekniska faktorer forklarar prishistoriken for aktier. Genom att analysera aktiepriser fran
olika tidsintervall kan man forutsaga framtida avkastning. Om aktiepriset pa ett kort
tidsintervall (1-2 manader) har gatt upp indikerar det pa en nedgang av priset nasta manad.
Varfor trenden existerar kan bero pa prispress hos investerare som koper och saljer stora
volymer av aktier sa snabbt som majligt (Jegadeesh, 1990). Nasta intervall ar aktier mellan 6-
12 manader, om aktien har gatt upp under perioden sa finns det goda framtida utsikter att det
kommer att fortsatta sa. Det kan bero pa marknadens fordrojda reaktion pa foretags
arsrapporter och aven att marknaden underreagerar da foretag visar upp for hoga och for laga
I6nsamhetstal for forsta gangen (Haugen och Baker, 1996). Den sista perioden &r pa lang sikt
(2-5 ar). Har visar forskning pa motsatt trend, om aktien har gatt bra kommer den inte att géra
det i framtiden. Det kan bero pa att marknaden dverreagerar pa ett foretags rapporter som
konstant visar sig vara positiva/negativa (Jegadeesh och Titman, 1993). Nar konkurrens visar
sig inom branschen dar foretaget befinner sig i sjunker det for hoga priset och far da en

negativ utveckling i framtiden (Haugen och Baker, 1996).
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e Excess return 1 month

e Excess return 2 months
e Excess return 3 months
e Excess return 6 months
e Excess return 12 months
e Excess return 24 months

e Excess return 60 months

2.7 Tidigare forskning pa Expected-Return Factor Model

I en undersokning fran 1996 testar Haugen sin faktormodell pd den amerikanska marknaden.
Urvalet stracker sig fran januari 1979 till december 1993 pa de 3500 stycken storsta aktierna.
Aktierna delas sedan in i tio (10) olika grupper med 350 aktier i vardera grupp. Grupp
nummer ett (1) innebar den lagst forvantad avkastning och grupp tio (10) den hogst
forvantade avkastningen. Varje manad kalkyleras faktorerna for att se vilka aktier och grupper
som presterade bast och infor nasta manad omstruktureras grupperna sa att undersokningen
alltid far en grupp med lagst forvantad avkastning (grupp 1) och en med hogst (grupp 10).
Genom denna gruppering bildar Haugen aktier som han kallar for “Super och Stupid stocks”.
Grupp tio (10) karaktariseras av stora, likvida, 1ag risk och I6nsamma aktier som saljs till ett
billigt pris, Super stocks. Grupp ett (1) karaktariseras av sma, illikvida, hog risk och
olénsamma aktier som saljs till ett hogt pris, Stupid stocks (Haugen och Baker, 1996). |
verkligheten existerar inte sadana aktier med hela profilen men med gruppindelningen kan
man lyckas hitta super stocks med nagra av definitionerna. Haugen anvander sig dven av
modellerna CAPM och APT for att jamfora gentemot faktormodellen om vilken metod som
kan forutsaga framtida avkastning bast. CAPM och APT pavisar ett samre resultat an
faktormodellen. APT pavisar nagot battre resultat an CAPM men &r langt ifran
faktormodellens traffsakerhet (Haugen, 2002).

For att undersoka faktormodellens styrka internationellt gjordes en studie av Haugen och
Baker 1996 pa andra lander i jamforelse med USA. De valde de fyra starkaste marknaderna
utanfér USA nédmligen Frankrike, Tyskland, Storbritannien och Japan. Datamaterialet for
studien ar mindre och stracker sig fran 1985 till 1994 pa grund av begransad offentlig
information om aktierna fran landerna utanfér USA. Aterigen delas aktierna upp i olika

grupper i varje land for att fa en skala pa samst och bést presterande nar det kommer till
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forvantad avkastning. Aven har visar faktormodellen sin styrka att forutsaga framtida

avkastning (Haugen och Baker, 1996). Daremot skiljer sig de tolv (12) mest signifikanta

faktorerna for vardera undersokning. Har nedanfor visas en jamforelse mellan

undersokningarna:

Tabell 2.1: De 12 starkast signifikanta forklaringsvariabler (1996)

Faktorer USA

Faktorer Internationellt

1-month excess return
12-month excess return
2-month excess return
Trading volume trend
Earnings-to-price ratio
Cashflow-to-price ratio
Return on equity

Cash flow/price variability
6-months excess return
Return on assets
Payout ratio

Trading volume/market cap

1-month excess return
Book-to-price
12-month excess return
Cash flow-to-price ratio
Earnings-to-price ratio
Sales-to-price

3-month excess return
Debt-to-equity
Variance of total return
Residual variance
5-years excess return

Return on equity

2.8 Magic formula

En senare modell utvecklades 2006 av Joel Greenblatt som han beskriver grundligt i sin bok

frdn samma ar “The little book that beats the market”, den sé kallade “The magic formula”.

Han borjar med att forklara enkelheten med modellen och att den kan tyckas vara néstan for

enkel for sofistikerade investerare. Men han &r helt 6vertygad om att den har metoden kan sla

marknaden och poangterar att den fortfarande kommer att fungera efter att den har blivit kénd.

Metoden rangordnar foretag utifrdn avkastning pa kapital och avkastning pa resultat. “The

magic formula” bestér utav:

o EBIT/ Investerat kapital

« EBIT/EV

EBIT = Earnings before interest and tax (Vinst innan finansiella poster och skatt)

EV = Enterprise value (Foretagsvérde)
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Den forsta metoden ersatter de mer vanliga metoderna sa som ROE (earnings/equity) och
ROA (earnings/assets). Greenblatt menar att EBIT ar béttre att anvanda eftersom man battre
kan jamfora foretag utifran deras operativa verksamhet och utan att blanda in olika
skattesatser och skuldnivaer. Investerat kapital anvands har for att kartlagga hur mycket
kapital som anvands for att bedriva verksamhet i foretaget. Exkluderat fran formeln ar alla
immateriella tillgangar, da speciellt goodwill som uppstar framst vid sammanslagning av
foretag. Kostnaden som uppstar da priset for det kopte foretaget Gverstiger de materiella
tillgangarnas varde brukas laggas i ett Goodwillkonto. Darfor anser Greenblatt att
avkastningen pa materiella tillgangar ger en béttre bild av foretagets framtida
kapitalavkastning (Greenblatt, 2006).

Den andra formeln EBIT/EV anvands istéllet for den mer vanliga formeln P/E (price/earnings
ratio) eller E/P. Tanken bakom det &r se hur mycket ett foretag tjanar relaterat till hur mycket
foretaget ar vart. EV eller, enterprise value, anvands istéllet for vardet pa tillgangarna for att
da raknas bade priset for en d&gandeandel i foretaget in och samtidigt raknas aven
skuldfinansieringen in som anvénds for att generera foretagets operativa inkomster. Aterigen
anvands EBIT for att kalkylera ett foretags resultat innan skatt pa ett foretagets kopvérde.
Genom att anvanda EBIT kan man jamfora olika foretag utifran samma villkor, alltsa utan
olika skattesatser och skuldnivaer. Metoder sa som P/E och E/P é&r starkt influerade av ett
foretags skuldnivaer och skattesatser vilket Greenblatt inte tycker ar en bra indikation pa
framtida avkastning (Greenblatt, 2006).

2.8.1 Tidigare forskning pa Magic Formula

I en undersokning fran 2006 dar Greenblatt testar Magic formula pa aktiemarkanden i USA
fran 1988-2004 visar det sig att avkastningen ar 30,8% (1 en portfolj av 30 aktier). Han
undersoker aven marknadens genomsnittliga varde under tidsperioden som var 12,3% (3500
aktier) och S & P 500 som var 12,4%. Vidare undersoker Greenblatt de 1000 storsta foretagen
I USA med ett marknadsvarde 6ver 1 miljard dollar mellan 1988-2004. Magic formula har en
avkastning pa 22,9%. Marknadens genomsnittliga avkastning ligger pa 11,7% och S & P 500
pa 12,4%.
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Greenblatt delar upp aktierna i ett sa kallat “rankningssystem” dér de 2500 storsta aktierna i
USA delades in i tio (10) grupper. Dar grupp ett (1) ar den grupp som Magic formula skulle
presentera som basta fynden. Dar modellen letar efter foretag med hdg avkastning pa kapital
och resultat. Grupp tio (10) blir da den samst presterande gruppen som anses vara
évervarderade av Magic formula. Fran 1988-2004 visar det sig att grupp ett (1) far en

avkastning pa 17,9% och grupp tio (10) far 2,5 %.

Undersokningen visar att metoden fungerar battre pa sma och medelstora foretag an for stora
foretag. Greenblatt (2006) havdar att detta fenomen kan forklaras genom att det finns fler sma
foretag att valja bland. Darmed blir dessa foretag mindre analyserade och da ar risken for
felvardering storre. Han papekar dven att modellen inte alltid fungerar. Man maste hélla

portféljen eller aktien i en langre period for att det ska ge resultat.

2.9 Statistisk teori

2.9.1 Linjar-Regressions analys

Yiiz=a+B Xy

Med en linjar regression undersdker man sambandet mellan tva olika variabler. Den beroende
variabeln Y som paverkas av den forklarandevariabeln X. Regressionens syfte kan variera.
Man kan bade vilja beskriva sambandet dessa emellan men ocksa vilja oka forstaelsen for hur
sambandet ser ut. A och B ar konstanter dar B (beta varde) representerar ekvationens
riktningskoefficient (linjens lutning). A representerar intercept dar regressionslinjen skar y-
axeln, da x satts till 0. Linjar regression innebdr att i en graf bildar ekvationen en rét linje dven

om variablerna insatta i modellen inte sjalva behdver vara linjara (Damodar och Dawn, 2010).

2.9.2 Multipel-Regression analys
Yie=a+ By (X + ... + B Kii) +E€

Med Multipelregression &mnar man att visa hur ett antal variabler (oberoende variabel eller
forklarande variabel) kan forklara en annan variabel (den beroende variabeln eller

undersoknings variabeln). Y &r den beroende variabeln i ekvationen ovan. X ar de forklarande
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variablerna, a ar intercept som representerar Y-vérdet nar samtliga X sétts till noll (nar
regressionen korsar y-linjen). By till By &r partiella regressionskoefficienter

(lutningskoefficienter) som mater forandringen av den beroende variabeln. & representerar

den osystematiska komponenten bestamd av faktorer skilda fran X; till Xy. Observationer for
varje oberoende variabel och den beroende variabeln plottas in i ett diagram och fran detta
kan en regressionslinje skapas. Med minsta-kvadratmetoden (ordinary least square eller OLS)
far man fram den regressionslinje som bast forklarar observationerna. Ordinary least square
eller OLS som den heter pa engelska minimerar summan av de kvadrerade residualerna och

anpassar en rat linje till observationerna (Damodar och Dawn, 2010).

2.9.3 Korrelation

Genom att konstruera en korrelationsmatris mellan de valda faktorerna kan man undersoka
vardera faktors paverkan med varandra. Pa det sattet kan man se vilka faktorer som har ett
starkt respektive ett svagt samband med varandra. En perfekt positiv korrelation ar +1, nar
den ena faktorn gar upp sa gér aven den andra det. En perfekt negativ korrelation ar -1, da den
ena faktorn gar upp gar den andra lika starkt ner. Genom att undersoka de oberoende
variablernas korrelation kan man patraffa ett starkt samband mellan tva eller flera av dessa.
Starka samband kan leda till problem med multipelregressionsanalyser, att ta bort en eller

flera variabler som visar upp hog korrelation bor 6vervdgas. (Damodar och Dawn, 2010)

2.9.4 T-Varde

For att statistisk kunna séakerstélla ett sasmband mellan tva variabler uppréttas ett
konfidensintervall. Ett antal av test-variablerna kommer da att hamna antingen innanfor eller
utanfor detta intervall. Normalt for att nagot ska kallas statistiskt sakerstallt anvands ett 95 %
konfidensintervall, vilket tolkas som att det &r 5 % chans att sambandet inte géller. Detta
motsvaras utav ett T-kvot pa +- 1.96, sa for att det ska tolkas som statistiskt signifikant ska T-

kvoten vara under -1.96 eller hogre &n 1.96 (Damodar och Dawn, 2010).

2.9.5 Determinationskoefficienten R”2
Determinationskoefficienten ar ett matt pa hur val sambandet ar mellan den beroende och

oberoende variabeln och tolkas som hur mycket av variansen i Y som forklaras utav variansen
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i X. Determinationskoefficient pa ett (1) sager att det finns en perfekt forklarande styrka
mellan variablerna och ett varde pa noll att det inte finns nagon forklarande styrka alls mellan

variablerna (Damodar och Dawn, 2010).
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3. Metod

Kapitlet borjar med en forskningsansats for att introducera metoden i stora drag.
Palitligheten och giltigheten av uppsatsens matning behandlas under validitet och reliabilitet.
Avgransning, dataurval och felkéllor behandlas sedan. Kapitlet avslutas med
modellspecifikationen anvand for analysen och val av faktorer.

3.1 Forskningsansats

Da datamaterialet ar hamtat fran foretags aktiepriser och olika nyckeltal blir datamaterialet till
storsta del numerisk. Darfor anvands en kvantitativ forskningsmetod. Da undersékningen
bygger pa tidigare kanda modeller och teori tar uppsatsen en deduktiv ansats (Bryman och
Bell, 2005).

3.2 Metodkritik

3.2.1 Validitet
Med validitet menas huruvida en eller flera indikationer som utformas i syfte att mata ett
begrepp verkligen mater just det begreppet (Bryman och Bell, 2005). Darmed &r det

giltigheten av undersokningen som kontrolleras. Validitet kan delas upp i olika grupper:

Begreppsvaliditet innebar att man i verkligheten méter det som undersokningen avser att
mata. Ett satt att kontrollera begreppsvaliditeten i uppsatsen &r att anvanda modeller fran
tidigare forskning som ar statistiskt sékerstallda. Haugens faktormodell och Greenblatts
Magic formula &r exempel pa sadan tidigare forskning. I undersokningen ar begreppsvaliditet
inte nagot stérre problem da de flesta variablerna ér ganska entydiga och &r definierade senare

i metodavsnittet om fortsatt osakerhet existerar hos lasaren.
Intern validitet handlar om orsaksforhallanden. Att man redan vid hypotesforfarandet pastar

att undersokningsvariablerna forklarar 6veravkastningen (Bryman och Bell, 2005). Men kan

det inte vara sd att variablerna ar en orsak utav den beroende variabeln 6veravkastning?
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Extern validitet handlar om att skapa representativa urval som &r gangbara utdver den
specifika undersokningen (Bryman och Bell, 2005). I studien ingar de fyra storsta borserna i
norden och darmed utgor studiens stickprov en mycket stor del utav populationen pa de
nordiska marknaderna. Darmed bor det ga att dra generella slutsatser fran resultaten om dessa
marknader i stort, dock &r det fortfarande osékert om resultatet ar generaliserbart dver hela

varldens aktiemarknader.

3.2.2 Reliabilitet

Reliabilitet berér matningens palitlighet i undersokningen (Bryman och Bell, 2005). Darmed
att resultatet man far inte innehaller slumpmassiga fel utan kan styrkas och replikeras i ett
annat intervall. Ett satt att kontrollera for reliabiliteten i undersdkningen &r att undersoka att
urvalet av respondenterna inte fluktuerar over tid. Datamaterialet ska vara sa pass stabilt sa
om man goér om matningen direkt efter forsta testet ska inte resultatet &ndras i nagon storre
utstrackning. Da datamaterialet &r hamtat ifran Thomson Reuters Datastream &r det fullt
mojligt att fa tillgang till samma information och darmed genomféra samma undersokning.
For att sékerstélla reliabilitet i undersékningen har séarskild hansyn tagit till en rad potentiella
felkallor s som 6verlevnads snedvridning, look-ahead snedvridning, datasnoping och
datamining (felkéllor behandlas i avsnitt 3.3.1 till 3.3.4)

3.2.3 Kallkritik

Materialet till undersokningen ar hamtat ur programmet Thomson Reuters Datastream. D4 all
analys och resultat senare i uppsatsen bygger pa just det materialet ar det av stor betydelse att
den &r korrekt. Darfor har informationen dven kontrollerats i form av stickprover mot andra
kéllor for att se om den stdammer dverens med verkligheten. Kontroll har &ven skett nér vissa
av nyckeltalen verkar vara extremvarden. Da datastream ar en stor databas dar anvandarna
finns 6ver hela vérlden och anvands vid universitet som val som pa foretag ar programmet vid
forsta anblicken en etablerad och palitlig kalla. Till stora delar stammer informationen i
Datastream men det fanns dven vissa felaktigheter. Dessa problem tas upp i metoddelen under

avsnitt 3.3.7 och &ven hur hanteringen gick till.
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3.3 Avgransning, urval och felkallor

Sekundardata &r tagen ifran Thomson Reuters Datastream. Datan betraktas som paneldata da

bade tvarsnittsdata samt tidseriedata anvands. Undersokningen stracker sig dver nordens fyra
storsta borser, Oslo Bors ASA, Nasdag OMX Nordic Stockholm (Stockholmsbdrsen), OMX
Helsinki (Helsingforsbérsen) och OMX Copenhagen (Kopenhamnsbdrsen). Total ingar 1094

stycken aktier i studiens urval, 398 fran Stockholmsbdrsen, 189 stycken fran

Kopenhamnshdrsen, 169 stycken fran Helsingforsborsen och 338 stycken fran Osloborsen.

Undersokningsperioden ar begransad till 15 ar, fran 30 mars 1998- 30 mars 2013. Dock har

visst datamaterial hamtats sa tidigt som fem (5) ar innan testperioden da vissa

forklaringsvariabler kraver detta. Tidsintervallet for testerna ar ett ar, dock sa samlas data in

manads och kvartalsvis for att berakna marknadsbeta och volatilitet. Testperioder pa ett ar har

valts framfor kortare perioder sa som kvartalsvis och manadsvis. Detta for att géra modellen

med praktisk da transaktionsavgifter annars skulle paverka resultatet i storre utstrackning om

testerna gjordes manadsvis.

Tabell 3.1: Undersokningsperioder

Ar -5:
Ar -4
Ar -3:
Ar-2:
Ar-1:

Ari:
Ar2:
Ar3:
Ara:
Ars:

1993 03 30- 1994 03 30
1994 03 30-1995 03 30
1995 03 30- 1996 03 30
1996 03 30- 1997 03 30
1997 03 30- 1998 03 30
1998 03 30 - 1999 03 30
1999 03 30 - 2000 03 30
2000 03 30 - 2001 03 30
2001 03 30 - 2002 03 30
2002 03 30 - 2003 03 30

Ar 6 : 2003 03 30 - 2004 03 30

Ar 7:2004 03 30 - 2005 03 30

Ar 8 : 2005 03 30 - 2006 03 30

Ar 9 :2006 03 30 - 2007 03 30

Ar10:
Ari1:
Ar12:
Ari13:
Ari14:
Aris:

2007 03 30 - 2008 03 30
2008 03 30 - 2009 03 30
2009 03 30 - 2010 03 30
2010 03 30 - 2011 03 30
2011 03 30 - 2012 03 30
2012 03 30 - 2013 03 30

3.3.1 Look-Ahead bias
Look-Ahead bias uppstar nar man anvander information som inte var tillganglig vid

testtillfallet. Lonsamhetstal och resultat blir inte direkt tillgdngliga i en databas utan forst nar

arsrapport eller kvartalsrapport rapporteras in. Vid berékning av olika faktorer innebar det att
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man skulle anvénda data som inte var kand vid tillfallet prognosen for forvéantad avkastning
gors. Om Look-Ahead bias skulle uppsta leder det till felaktiga testresultat (Haugen, 2002)

Noga hénsyn har tagits for look-ahead bias och ar den stdrsta anledningen till att vi just den
30 mars har anvands som brytpunkt, da ett 3 manaders forskjutning tillampas for att undvika
just look-ahead bias. Pa senare ar hade detta dock gatt att anvanda forste (1) januari, som
annars varit det naturliga valet, da samtliga bolag redovisar kvartalsdata men sa har inte varit
fallet under hela undersokningsperioden. Da 31 mars ar inrapporteringen av nyckeltal for
nasta kvartal for foretag i datastreams databas skulle detta innebéra Look-ahead bias om

senare datum anvands som brytpunkt.

3.3.2 Data snooping

Data snooping intraffar nar man anvander datamaterial som redan &r testat for samma
samband som man sjélv vill testa. Om det da redan ar bevisat att det gar att fa 6veravkastning
pa vissa faktorer ar det inte sa konstigt om man far samma resultat. Daremot om en avvikelse
ar ett resultat fran data snooping sa kommer den att forsvinna om man anvander ny

information (Marquering, Nisser och Valla, 2006).

Haugens och Greenblatts faktorer ar testade pa icke nordiska marknader. Darfor skiljer sig
datamaterialet och pasatt undviks data snooping problemet samtidigt som testperioden skiljer

sig fran den ursprungliga undersokningen.

3.3.3. Datamining

Datamining intréffar vid sambandstester av det insamlade datamaterialet. Det finns valdigt
manga satt att testa materialet pa och om man ar flitig far man nog tillslut fram ett signifikant
varde oavsett hur realistiskt det ar. De manga forsoken innan som inte pavisade ett signifikant
varde spelar ingen roll utan du offentliggor det enda testet. Haugen menar att detta ar oetiskt
(Haugen, 2002). Om ett samband skulle patraffas som ar baserat pa datamining kommer det i

framtiden att forsvinna da det i sjalva verket inte ar en paverkande faktor.

| ett sa stort datamaterial finns det alltid risk att finna ett samband som uppkommer utav en

slump, detta motverkas genom att bara testa i forvag genomtankta faktorer som kan téankas ha
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en forklarande kraft. Detta gor vi genom att anvanda kéanda faktorer fran Haugens (2002) och
Greenblatts (2006) understkningar och inte faktorer som inte kan styrkas med tidigare

forskning.

3.3.4 Overlevnads snedvridning (Survivorship bias)

En snedvridning utav resultat kan uppsta om foretag som gar i konkurs eller bli uppkopta
systematiskt separeras bort fran testperioden. Kvarstar gor da bara foretag som lyckades
dverleva under perioden. Till exempel om vi tanker oss tva aktier som riskerar att ga i
konkurs och darmed bor anses vara mycket riskfyllda. Om vi nu tanker oss att det ena
foretaget overlever och far en avkastning pa exempelvis 20 %, det andra gar i konkurs vilket
resulterar i en forlust pa 100 %. Skulle man halla bada dessa aktier skulle det resultera i
forlust pa 40 % men om vi nu tanker oss att det andra foretaget exkluderas for att det inte
langre ar aktivt sa haller vi bara den forsta aktien vilket resulterar i en positiv avkastning pa
20 %. Nu visar sig ett positivt samband dar ju hogre risk aktien har desto hogre forvantad
avkastning som egentligen ar felaktigt. Genom att sortera bort foretag pa det har viset skulle
undersokningen visa ett felaktigt resultat och dven en dalig uppskattning utav framtida

avkastningar (Haugen, 2002).

Da de aktieindex som vi plockat ut fran Datastream inte ger ut information om vilka foretag
som pa nagot satt forsvunnit fran borsen (Konkurs/Uppkdpta/Frivillig avnotering) behévdes
information hamtas fran respektive bors hemsida for alla de foretag som under testperioden

avnoterats. Sa for att undvika en éverlevnads snedvridning utav resultatet har dessa foretag

lagts till i studien efter ytterligare informationsinhdmtning fran Datastream.

3.3.5 Aeller B aktier

For de foretag som har mer an en aktie kategori noterad (t.ex. Scania A och Scania B) pa
borsen har bara den aktien som har hogst aktiehandelsomséttning inkluderats i urvalet och
det/dem andra har exkluderats for att undvika att samma féretag kommer med flera ganger i

undersokningen och pa sa sétt blir reliabiliteten hogre.

3.3.6 Finansiella bolag
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Finansiella foretag sa som investmentbolag, fastighetsholag och banker &r inte med i
undersokningen. Dessa foretag har en helt annan ekonomisk struktur an féretag i ndgon annan
bransch och medverkande av dessa hade snedvridit resultatet. Faktorer s som Price-to-book
ar speciellt utsatta da det kommer till en jamforelse mellan foretag i olika branscher. Da
banker oftast har mycket likvida medel tillgangliga kan dessa faktorer fa helt andra véarden én
bland andra foretag. Fastighetsholag har manga langsiktiga tillgangar som star skrivet till
inkopskostnad i balansrakningen och resulterar i mindre tillgangar och darmed mindre bokfort
varde. Detta skulle snedvrida ett P/B-vérde trots att kanske det foretaget har det béttre stallt
ekonomiskt an ett annat féretag fran exempelvis halsoindustrin. Darfor ar finansiella foretag
inte inkluderade i undersokningen. De branscher som &r representerade i undersokningen ar:

industri, dagligvaror, teknik, ravaror, sjukvard, olja & gas, telekom, verkstad och tjanster.

3.3.7 Datahantering

Samtidigt som datainsamlingen gjordes fran Datastream upptacktes vissa fel av rapporterade
varden i programmet. Ibland saknades dven vissa nyckeltal som &r véasentliga for utrakning av
faktorerna. Dadrmed har en omfattande datahantering behovts for att géra datamaterialet
hanterbart och for att fa ett sadant rattvisande slutresultat som majligt. Alla justeringar har

gjorts i Microsoft Office Excel.

Hantering av saknade vérden har skett i tre steg. Forst har varden forsokt att hamtats fran
andra kallor s3 som Avanzas hemsida®, Nasdaq Nordics hemsida® samt Borsdata.se®. D4 inte
varden hittats for vissa av undersokningsfaktorerna och med vetskap att foretaget har varit
aktivt satts ett medelvarde av det forra arets varde och vardet ett ar framat. Da varden som
saknas for en langre period trots att foretaget har vart aktivt satts till noll (0). Da E-views
sorterar bort observationer om bara ett véarde saknats pa nagon av undersokningsvariablerna
vid multipel regression sa skulle manga foretag falla bort om inte en sadan metod appliceras.
Denna metod kan 6ka risken for “bias”. Haugen och Baker (1996) uttrycker dven att det ar
béttre att inkludera s manga foretag som majligt trots viss manipulation av data &n att lata
dessa falla bort helt. Medvetna om “bias-risken” tillimpas denna arbetsgangen da

snedvridningen av att exkludera observationer skulle var langt storre.

! Avanza bank; http://www.avanza.se
? Nasdag OMX; http://www.nasdagomxnordic.com/
3http://www.borsdata.se/
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3.4 Multifaktor-modellspecifikation
De valda faktorerna for respektive foretag &r matta over tiden dar man enkelt kan se vérdena
ar for ar, darav paneldata. Den linjara ekvationen utfors arsvis dar regressionskoefficienterna

for varje faktor testas gentemot den beroende variabeln aktieavkastning.

Minstakvadratmetoden multipelregression utfors for varje undersokningsperiod for att skatta
regressionskoeffcienter (B) eller ”factor payoftf” som Haugen och Baker (1996) bendmner

dem.

r = /3A, *F .., + u
7 Z ! sl 7 (Ek 3.1)

r j+= Avkastning pa aktie j i ar

B

'-'= Regressionskoefficient eller “payoff” for faktor i under &r t
F ;i.1= Exponering av aktie j for faktor i vid slutet av &r-1

u j= Oférklarad komponent av avkastning for aktie j under ar t

Ekvationen ar till for att uppskatta en historisk utveckling av regressionskoefficienterna for de
olika variablerna gentemot aktieavkastning. Syftet &r att kunna uppskatta forvantad
avkastning for varje foretags aktie. Genom att fa fram det historiska sambandet kan man
sedan anvénda resultatet i en foérvantad avkastningsmodell har nedanfér. Nu multipliceras
regressionskoefficienterna med aktiens exponering till varje faktor och pa det séttet kan man

skatta forvantad avkastning for aktierna.

— A
E(ri-’) _ Z E(’B?-’) F)";?':f—l (Ek 3.2)
i
E(r ;) = Forvantad avkastning pé aktie j i art

E(Bi)= Forvantad regressionskoefficient for faktor i under ar t

Fj 1= Exponering av aktie j for faktor i baserad pa information tillganglig i slutet av &r t-1

3.4.1 Gruppindelning
Med inspiration fran Haugen (2002) delas aktierna dven upp i olika grupper. Nu delas
foretagen in i atta grupper i forvantad avkastning. Enligt ekvation 3.2 skattas forvantad
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avkastning for varje foretag genom att summera produkten fran deras exponering (nyckeltal)
mot undersokningsvariablernas regressionskoefficienter. Foretagen rangordnas efter deras
forvantade avkastning och utifran den rangordningen delas samtliga foretag in i atta (8) lika
stora grupper. De foretagen med l&gst forvantad avkastningen hamnar i grupp ett (1) medan
de med hogst forvantad avkastning hamnar i grupp atta (8). Forfarandet repeteras infor varje
undersokningsperiod, d.v.s. den 30 mars varje ar. Gruppernas faktiska avkastning redovisas

och analyseras senare i empiri och analys delen utav uppsatsen.

3.4.2 Arsvis regressionsanalys

Innan en multiregression testades genomfordes en korrelationsmatris. Detta for att analysera
och upptécka faktorer som har perfekt korrelation med varandra och framtida avkastning. Tva
eller flera perfekt korrelerade faktorer bidrar inte till en béattre forstaelse pa vad som ger
overavkastning. Daremot ar tva okorrelerade faktorer ett mer intressant resultat att analysera.
Till sist genomfors multipla regressioner. Nu kan man undersoka om flera faktorer utgor en
battre forklaring av framtida avkastning tillsammans &n enskilt.

De 29 faktorernas regressionskoefficienter har skattats i multipla regressioner for den 30 mars
mellan ar 1997-2013. Som beroende variabel sattes framtida dveravkastning for ett ar och
som oberoende variabel sattes alla undersékningsfaktorerna likasa for ett ar. Faktorerna &r
indelade i sex grupper som relateras till risk, likviditet, aktiepris, ldnsamhet, historisk
utveckling av aktieavkastning och magic formula. Enligt modellspecifikationen har sedan
forvantad aktieavkastning for varje foretag raknats ut genom att multiplicera
regressionskoefficienterna tillsammans med varje akties faktorexponering. Foretagen har
sedan delats in i olika grupper beroende av deras forvantade aktieavkastning. FOr Sverige
delades 472 stycken foretag in i atta lika stora grupper dar ett var de samst presterande
foretagen och grupp atta de bast presterande foretagen. Sedan beraknades den faktiska
avkastningen for varje grupp for att kunna utvardera hur varje grupp forhaller sig till den

verkliga avkastningen.

3.4.3 Regressionskoefficinterna
Regressionskoefficienterna fran faktormodellen har uppskattats i 15 multipla regressioner, en

for varje ar for varje land och sedan tillsammans som norden. En sammanfattning av en
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multipel regression har gjorts pa hela studieperioden dar regressionskoefficienter,
determinationskoefficienten och t-varden presenteras for att visa riktning och sambandet
mellan den beroende och de oberoende variablerna. Syftet med undersokningen ar att
kontrollera om det gar att forutse forvantad avkastning med de valda faktorerna och en
multipel regression ar darmed relevant for att se faktorernas forklaringsférmaga for

testperioden.

For att uppna jamnare varden och for att forbattra resultatet i regressionsanalyserna
logaritmerades i stort sétt alla nyckeltal forutom éveravkastningarna pa olika manader. De
faktorer som pavisar ett signifikant samband &r markerade med fetstil i analysen.

3.5 Val av faktorer
Val av variablerna ar uppdelade i sex grupper baserade utifran Haugens och Greenblatts
faktormodeller. Antal undersokningsvariabler &r 29 stycken. Se appendix 1 for mer detaljerad

genomgang utav faktorerna.

Riskfaktorer

Beta (Marknadsbeta)

Volatility of Total Returns (Avkastningsvolatilitet)
Earnings Yield Volatility (Vinstvolatilitet per aktie)
Debt-to-Equity ratio (D/E)

Time Interest Earned (Rantetackningsgrad)

Total Debt-to-Total Capital (Skuld/Totalt Kapital)

Likviditetsfaktorer

Market Capitalization (Borsvérde)

Market Price (Aktiepris)

Trading Volume/Total Shares (Aktieomsattning)

Aktieprisfaktorer
Price-to-Book (P/B)
Earnings-to-Price (E/P)
Cashflow-to-Price (CF/P)
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Dividend yield (Direktavkastning)
Sales-to-Price (S/P)

Lonsamhetsfaktorer

Profit Margin (Vinstmarginal)

Return on Asset ROA (Avkastning pa tillgangar)
Return on Equity ROE (Avkastning pa eget kapital)
Earnings Growth (Vinsttillvéxt)

Earnings Surprise (Of6rvantat vinsttillvaxt)

Capital Turnover (Kapitalomsattning)

Tekniska faktorer

Excess return 1 months (Overavkastning 1 méanad)
Excess return 2 months (Overavkastning 2 manader)
Excess return 3 months (Overavkastning 3 méanader)
Excess return 6 months (Overavkastning 6 méanader)
Excess return 12 months (Overavkastning 12 manader)
Excess return 24 months (Overavkastning 24 manader)

Excess return 60 months (Overavkastning 60 méanader)

Magic Formula

Earnings Yield (EBIT/ Foretagsvarde)= EBIT(Earnings before interest & taxes) /EV
(Enterprise value)

Return on Capital (EBIT/ Investerat Kapital) = EBIT/ Invested capital
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4. Analys och resultat

Kapitlet bérjar med modellens precision i Norden och analyserar sambandet mellan
forvantad och realiserad avkastning. En riskanalys utfors aven pa norden dar CAPM &ven
presenteras. Sedan utférs modellens precision pa vardera marknad och sambandet mellan
forvantad och realiserad avkastning belyses aven har. Resultaten av alla grafer presenteras
forst for varje land och analysen genomfdrs efter. De mest signifikanta faktorerna analyseras
aven de 6ver norden och avslutas med en jamforelse av alla landernas mest signifikanta

faktorer.
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4.1 Modellens precision i norden

Diagram 4.1: Multifaktormodell kumulativ avkastning Norden 1998-2013

Kumulativ avkastning Multifaktormodel

(Stockholmbérsen, Kopenhamns borsen, Oslo bérsen, Helsingforsborse)

3,5
¥ 3
.E =—Grupp 1
é == Grupp 2
.g === Grupp 3
=)
L; == Grupp 4
£
2 === Grupp 5
E =@ Grupp 6
F
gb Grupp 7
=2 Grupp 8
% Index
2

Gruppernas kumulativa avkastning under undersékningsperioden for samtliga bolag i urvalet. Resultatet ar
logitimerat med en naturlig logaritm for att fa ett tydligare resultat. Index= lika viktat index utav
undersokningspopulation.

Tabell 4.1 Avkastningstabell p4 Norden 1998-2013

Ar/Grupp 1 2 3 4 5 6 7 8 Lutning R?

1998-1999  -392%  -342%  -23,7%  -26,5% -15,2% -149%  -16,4% -7,6% 4,1% 0,90
1999-2000  112,0%  57,7% 66,4% 88,4% 73,4% 48,0% 82,9% 73,7% -2,5% 0,10
2000-2001  -11,1% -1,7% 0,7% -3,1% -13,3% -122%  -32,3% -47,9% -5,5% 0,64
2001-2002  -41,6%  -251% = -21,7% -5,9% 5,5% 12,1% 20,8% 42,2% 11,1% 0,98
2002-2003  -62,9%  -468%  -37,1%  -26,6% -22,0% 20,1%  -11,9% -6,2% 7,5% 0,94
2003-2004  113,6%  97,1% 99,4% 86,6% 73,1% 77,9% 99,5% 119,8% -0,3% 0,00
2004-2005  18,2% 20,7% 28,9% 23,4% 33,5% 30,4% 49,8% 18,8% 2,0% 0,21
2005-2006  59,1% 31,3% 39,2% 60,7% 55,1% 58,1% 67,7% 102,4% 6,4% 0,55
2006-2007 3,7% 16,9% 10,9% 16,5% 26,1% 15,3% 28,3% 49,6% 4,8% 0,70
2007-2008  -39,1%  -23,1%  -153%  -162% -8,2% -11,4% -2,8% 1,2% 4.8% 0,87
2008-2009  -54,8%  -56,4%  -472%  -419% -35,3% -356%  -37,3% -28,2% 3,.9% 0,89
2009-2010  56,2% 51,2% 79,4% 81,9% 74,7% 78,3% 88,4% 98,4% 5,6% 0,77
2010-2011  -3,7% -0,2% 4,0% 4,8% 5,1% 15,7% 14,4% 14,9% 2,8% 0,90
2011-2012  -221%  -258%  -100%  -13,1% -6,1% -4,2% -1,2% 4,5% 4,0% 0,89
2012-2013  -54% -11,9% 1,2% 12,1% 9,8% 3,3% 33,9% 11,1% 4,2% 0,54

Geo. medel -71,4% -4,6% 4,4% 8,9% 11,8% 11,2% 18,2% 20,8% 3,98% (10,63)

Geo. Medel=Geometriskt avkastnings medelvarde, T-stat vérde inom parantes
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Diagram 4.2 & Tabell 4.2: Multifaktormodell kumulativ avkastningsindex Norden 1998-2013

Avkastning Index 1998=100

(Stockholmbdrsen, Képenhamns bérsen, Oslo borsen, Helsingforsborse)

18
16 —1
14 =2
5
© =3
c 12 _
0 e /]
2 10
c =jé=5
)
7%} 8 —F
° )
>
< 6 S 7
4 8
2 index
0
Ar 98 -99 00 -01 02 03 -04 -05 06 -07 -08  -09 -10 -11 -12 -13
Gruppl 100 608 1288 1146 669 249 531 627 998 1035 631 285 445 429 334 316
Grupp2 100 658 1038 1020 765 40,7 802 968 1271 1486 1143 498 753 751 557 491
Grupp3 100 763 1270 1279 1001 630 1256 1619 2253 2499 2116 1118 2005 2085 1877  190,0
Grupp4 100 735 1385 1343 1264 927 1731 2135 3430 3994 3347 1944 3537 3706 3219 3608
Grupp5 100 848 1470 1274 1344 1048 1815 2422 3757 4737 4348 2814 4915 5164 4849 5322
Grupp6 100 851 1260 1107 1241 99,2 1765 2302 3639 4196 3718 2396 4273 4943 4735 4892
Grupp7 100 836 1529 1035 1250 1101 2196 3290 551,8 7077 6879 4314 8128 9300 9185 12301
Grupp8 100 92,4 1605 835 1187 1113 2448 2908 5888 8809 8918 6406 1271,1 14606 15269 1696,1
Index 100 778 1364 1158 1138 806 1578 2019 3215 3887 3329 1928 3395 3628 3274 3495
Grupperindelade avkastningsindex, 1998=100. Index= lika viktat index utav undersdkningspopulation.
Diagram 4.3: Geometriskmedel avkastning Norden 1998-2013
Norden avkastning 1998-2013
25,00% - 20,80%
18,20%
20,00% -
15,00% - 11,80%
. 8,90% V'S lutning = 0,0398
10,00% - RZ = 0,9496
5,00% - t-stat = 10,63
0,
0,00% -4,60°
5,00% 1 -7 2 3 4 5 6 7 8

-10,00%

Geometrisk arlig avkastning 1998-2013

39



4.1.1. Avkastningsanalys

Det star klart att multifaktormodelen faktiskt klarar av att leverera precis det den &r skapad till
att gora. | diagram 4.2 och tabell 4.2 syns att grupperna hamnar i stort sett i den tankta
ordningen med ett undantag att grupp fem (5) far en hogre avkastning &n grupp sex (6). Vi ser
att samtidigt som Grupp atta (8) ger en kumulativ avkastning pd 1596%* 6ver
undersékningsperioden skulle samma investering i Grupp ett (1) resulterat i en 68%° forlust!
Ett resultat som i vart tycke ar mycket starkt bevis for att multifaktormodellen pa ett bra satt
lyckas att forutse framtida avkastning. Geometrisk medelavkastning ar dock normalt ett battre
jamforelsematt och kan utlésas i tabell 4.1. Vi ser ett Grupp atta (8) genererar en avkastning
pa 20,8% pa ar samtidigt som en investering i Grupp ett (1) ger en forlust pa 7,4% per ar. |
diagram 4.3 syns styrkan i modellen tydligt med en lutningskoefficient mellan grupperna pa
3.98%. Med den smatt fantastiska determinationskoefficienten pa 94.96% och T-stat 10,34,
langt utanfor det normala 95 % signifikans nivan 1,96 sa kan vi konstatera att
mulitfaktormodellen fungerar.

Vid narmare studerande utav diagram och tabell 4.2 ser vi dock att det inte ar utan plumpar i
protokollet. | tabell 4.1 visas att tre (3) utav de 15 undersokningsperioderna har ett negativ
samband (lutning) mellan avkastning och ett hogre grupp nummer. | tabell 4.2 ser vi samtidigt
att t.ex. 2001 sé har grupp atta (8) den samsta avkastningen utav alla grupperna och det ar
forst 2-3 ar senare som framforallt grupp sju (7) och atta (8) lamnar de andra bakom sig, en
viss varians i resultatet kan alltsa observeras.

Finansiella modeller fungerar normalt mycket bra under normala borsférhallande men sétts
inte sallan ur spel da storre chocker paverkar marknaden. It-bubblan i borjan pa 2000- talet
och bérjan pa finanskrisen hosten 2008 far under undersokningsperioden riaknas som sadana
omsténdigheter. Intressevackande har &r att det ar just under perioden 1999-2001 som
modellen underpresterar med en negativ lutning och det ar da rimligt att misstanka att detta
har paverkat modellen. Vidare ser vi dock att modellen klarar sig med bravur under 2008 och
2009 med stark positiv lutning (3,9% och 5,6%) med hdga determinationskoefficienter.
Noterbart ar dock att finansiella bolag har tagits bort ur urvalet. Det &r troligt att detta har haft
en paverkan da som allmant kéant det var finansiella bolag som tog den stérsta smallen och
finansiellt starka bolag som har en tendens att hamna i de hogre grupperna hade en béttre

aterhamtning.

* Kumulativ avkastning grupp 8 1998-2013, 1596,1% = (1696,1-100)/100 (tabell x)
® Kumulativ avkastning grupp 1 1998-2013, -68,4% = (31,6-100)/100 (tabell x)
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4.1.2 Risk Analys

Diagram 4.4: Genomsnittlig riskfaktorexponering efter gruppindelning
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== \/inst/Pris Var.
=@=Skuld/Eget Kapital

== Avkastnings Vol.
=— Marknadsbeta

Genomsnittliga varden for varje grupp under hela undersékningsperioden 1998-2013.

== Skuld/Investerat Kapital
== Rantetdckningsgrad

-Vénster Y-skala for Vinst/Pris Var., Avkastnings Vol., Skuld/Eget Kapital, Skuld/investerat Kapital.

-Hoger Y-Skala for Marknadsbeta och Réntetackningsgrad.

Att de hogre grupperna dverpresterar de andra grupperna samt det lika-viktat-population
index skulle nog de flesta forklara med att det &r for att de bestar utav aktier med hogre risk.
Men som kan utlasas ur diagram 4.4 sa matt med traditionella riskmatt finns det inget tydligt
sadant samband. Skuldsattningsmatten (Skuld/ Eget kapital och Skuld/ Investerat kapital) har
bada tva ett negativ samband till ett hogre gruppnummer och kanske mer férvanande sa har
aven marknadsbetavérde det med. Ett resultat som talar emot att den hogre avkastningen kan

forklaras utav en hogre riskaptit.

41

-10

Marknadsbeta och Réntetackningsgrad



Variansmatten (Vinst/Pris Varians och Avkastningsvolatilitet och Rantetackningsgrad) visar
alla tre upp ett vaggliknande resultat som ar mer svartolkade. Vi ser har att Grupp ett (1) och
Grupp atta (8) har varden som ar mer forknippat med risk &n genomsnittet. Pa sa satt kan vi

inte dra slutsatsen att de hogre gruppernas avkastning kan forklaras utav ett hogre riskmatt.

4.2. Precision av CAPM

For CAPM ér betavarden ensam om att forklara framtida avkastning (se 2.3). I likhet med
multifaktormodellen delas foretagen in i atta (8) olika grupper, denna gang efter deras
skattade marknadsbeta. Grupp étta ar har den gruppen med hogst betavarde medan grupp ett
har det lagsta betavardet. Precis som tidigare fordelas grupperna om mellan
undersokningsaren. Da betavardet representerar aktiernas risk ska grupp atta vara den grupp
med hdgst framtida avkastning och darmed komma hogst upp i diagrammet. | diagram 4.5

och 4.6 samt Tabell 4.3 visas resultatet.

Diagram 4.5 & Tabell 4.3: Kumulativ avkastning CAPM Norden 1998-2013

Norden CAPM 1998-2013
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(O]
o
o

S
o
o

w
o
o

Avkastningsindex

200

100 +=

-98 -99 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 -10 -11 -12 -13

98  -99 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 -10 -11 -12 -13

Gruppl 100 75,8 1298 1085 1309 1219 1966 262,7 4108 5456 4765 2693 394,7 430,2 4147 4301
Grupp2 100 826 1083 1133 1304 1112 1719 2332 3657 4130 3839 2257 3947 4111 3640 3620
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Grupp3 100 81,4 1239 1229 1442 126,8 1973 2712 4243 556,2 4857 296,9 4746 4842 4214 436,6
Grupp4 100 787 1263 1163 1278 1004 2079 2853 4689 5653 4727 3224 5662 5923 5000 4946
Grupp5 100 78,1 1358 121,7 1198 864 1809 2354 3872 4424 3931 2138 3811 3994 3689 3835
Grupp6 100 758 1026 835 71,3 400 728 840 1416 1616 1285 740 130,1 1436 136,8 1540
Grupp7 100 780 1881 1292 983 481 114,7 1329 1974 2407 2000 106,8 2055 230,1 1873 1994
Grupp8 100 716 1695 101,7 644 286 740 873 1376 1645 1354 72,1 1479 1598 1540 1929
Index 100 77,7 1363 1157 1137 805 157,7 201,7 3210 3882 3324 1925 3389 3621 3268 3488

Grupperindelade avkastningsindex, 1998=100. Index= lika viktat index utav undersdkningspopulation.

Diagram 4.6: Geometriskmedel avkastning CAPM Norden 1998-2013

CAPM Norden Geometrisk avkastning
11,2% y =-0,0102x + 0,1236

12,0% 10’2% 10'3% ‘ R? = 0,6016
10.0% 9,4% t-stat=3,00973

8,0%

6,0% 4,5%

4,0% - 2,9%

2
2,0% -
0,0%
1 2 3 4 5 6 7 8
Grupp

Vi ser i diagram 4.5 att det inte finns nagot lika tydligt samband som vid multifaktormodellen
da grupperna tenderade att sortera sig utefter deras gruppnummer. Dock kan vi fran Diagram
4.6 se att det finns ett signifikant negativt samband fér marknadsbetavarde mot realiserad
avkastning. Vilket alltsa talar emot CAPM, som endast har marknadsbeta som forklarande
faktor till tillgangars skilda framtida avkastningar. Ett hogre betavardet skall enligt teorin (se

2.3) indikera hogre avkastning, inte lagre som nu observeras.
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4.3 Multifaktormodellens precision pa marknadsniva

Multifaktormodellen har aven testats pa de fyra marknaderna var for sig for att upptacka

eventuella skillnader och for att se hur modellen presterar med ett mindre urval. Da mangden

information snabbt blir évervéldigande lyfter vi fram det som vi tycker &r mest

intressevackande i empirin pa marknadsniva i en samlad analysdel i avsnitt (4.3.5).

4.3.1 Mulitfaktormodell Stockholmsboérsen

Diagram 4.7 & Tabell 4.4: Multifaktormodell kumulativ avkastningsindex Stockholmshdérsen
1998-2013

Stockholmborsen avkastning Index 1998=100

700
600
=¢—Grupp 1
500 o~ == Grupp 2
(] === Grupp 3
© 400
:g == Grupp 4
5 === Grupp 5
© 300
£ =@ Grupp 6
200 Grupp 7
Grupp 8
100 Index
0
-98,0-99,0 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 -10 -11 -12 -13
-98 -99 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 -10 -11 -12 -13
Gruppl 1000 984 2453 2371 1659 706 1381 1615 2104 2022 120,7 744 1469 1554 108,7 99,7
Grupp2 1000 885 1933 209,6 1964 1151 2305 3012 4149 4585 3329 1630 3220 33055 3098 3068
Grupp3 1000 86,2 1532 1472 1324 67,7 1076 1431 2128 240,2 1803 1119 1999 2190 1969 2348
Grupp4 1000 77,6 1573 1431 1348 874 1888 2462 3725 4131 3366 1861 3083 3410 3211 3442
Grupp5 1000 72,1 1050 70,0 63,1 42,0 71,3 91,8 160,8 1853 163,3 1166 2310 2383 2149 2283
Grupp6 100,0 894 1986 131,7 1209 96,2 1743 2015 2999 3591 3472 2178 3720 4457 4094 5213
Grupp7 1000 80,9 1344 798 77,3 574 1186 1455 2675 3121 2542 1831 3546 3695 3580 377,1
Grupp8 100,0 88,7 1857 68,8 72,1 62,1 1164 1421 268,6 401,2 363,3 2952 520,2 4920 5157 594,2
Index 1000 852 169,8 1321 1212 79,2 1499 1874 2945 343,00 2765 1782 329,3 350,0 321,1 3492

Grupperindelade kumulativ avkastningsindex, 1998=100. Index= lika viktat index utav
undersokningspopulation.
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Tabell 4.5 Avkastningstabell pa Stockholmsborsen 1998-2013

Ar/Grupp 1 2 3 4 5 6 7 8 Lutning
1998-1999 -1,6% -11,5% -13,8% -22,4% -27,9% -10,6% -19,1% -11,3% -1,2%
1999-2000 149,3% 118,3% 77,7% 102,6% 45,7% 122,2% 66,2% 109,4% -5,5%
2000-2001 -3,3% 8,5% -3,9% -9,0% -33,3% -33,7% -40,7% -62,9% -9,2%
2001-2002 -30,0% -6,3% -10,1% -5,8% -9,8% -8,1% -3,1% 4,8% 31%
2002-2003 -57,5% -41,4% -48,8% -35,2% -33,5% -20,4% -25,8% -14,0% 5,6%
2003-2004 95,8% 100,3% 58,9% 116,2% 70,0% 81,1% 106,8% 87,6% -0,1%
2004-2005 17,0% 30,7% 33,0% 30,4% 28,7% 15,6% 22,7% 22,1% -0,7%
2005-2006 30,3% 37,8% 48,7% 51,3% 75.1% 48,8% 83,8% 88,9% 7.9%
2006-2007 -3,9% 10,5% 12,9% 10,9% 15,2% 19,7% 16,7% 49,4% 5,1%
2007-2008 -40,3% -27,4% -24,9% -18,5% -11,9% -3,3% -18,5% -9,4% 3.9%
2008-2009 -38,4% -51,0% -38,0% -44,7% -28,6% -37,3% -28,0% -18,7% 3,2%
2009-2010 97,3% 97,6% 78,7% 65,6% 98,2% 70,8% 93,7% 76,2% -1,9%
2010-2011 5,8% 2,6% 9,6% 10,6% 3,2% 19,8% 4,2% -5,4% -0,6%
2011-2012 -30,0% -6,3% -10,1% -5,8% -9,8% -8,1% -3,1% 4,8% 3,1%
2012-2013 -8,3% -1,0% 19,2% 7,2% 6,3% 27,3% 5,4% 15,2% 2,6%
Geo. Medel 0,0% 7,8% 5,9% 8,6% 5,7% 11,6% 9,3% 12,6%  1,31% (3,40)

Geo. Medel=Geometriskt medelvarde

Diagram 4.8: Geometriskmedel avkastning Stockholmsborsen 1998-2013

Stockholmsborsen avkastning 1998-2013
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4.3.2 Mulitfaktormodell pa Képenhamnsbdrsen

Diagram 4.9 & Tabell 4.6: Multifaktormodell kumulativ avkastningsindex
Kopenhamnshorsen 1998-2013

Kopenhamnsborsen avkastning Index 1998=100

2000
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1800 I\ =¢—Grupp 1
1700 I \
1600 ] = =—#—Grupp 2
1500 I == Grupp 3
1400
% 1200 f\ /‘ =#=Grupp 5
:; 1100 I /
> 1000 i \ 1 ¢—Grupp 6
% 900 / \ / et Grupp 7
C 800
600 / \V — - Index
500
400
300
200
100
0
-98,0-99,0 -00 -01 -02 -03 -04 05 -06 -07 -08 -09 -10 -11 -12 -13
-98 -99 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 -10 -11 -12 -13
Grupp1l 1000 67,8 98,0 94,0 54,7 41,6 60,5 859 1496 210,6 130,8 485 86,5 61,8 35,9 44,7
Grupp2 100,0 63,3 60,2 59,4 479 47,1 66,6 80,5 113,8 191,7 1324 53,7 91,0 104,5 76,8 78,3
Grupp3 1000 63,9 72,1 65,9 69,1 58,4 87,9 1208 168,2 1899 1685 855 126,9 142,6 126,8 131,8
Grupp4 1000 71,3 84,1 86,9 94,9 93,3 121,1 1649 2469 289,3 268,0 116,1 127,3 1214 124,8 132,8
Grupp5 100,0 66,7 805 843 898 913 1297 1726 257,01 2740 2535 130,7 179,7 1449 1434 1447
Grupp6 100,0 73,0 85,1 82,6 80,3 719 106,7 1519 2615 2935 301,8 187,2 268,6 268,8 273,0 290,6
Grupp7 100,0 951 1561 1760 2039 1522 2594 4016 6424 7915 7605 3266 5217 535,3 533,4 599,0
Grupp8 1000 90,2 1520 1214 1389 80,6 1979 2744 6186 12243 9818 6105 11427 1199,2 18185 15819
Index 1000 739 96,1 94,2 92,6 789 1255 1735 2843 3835 3280 160,0 246,8 2414 233,8 246,6

Grupperindelade avkastningsindex, 1998=100. Index= lika viktat index utav undersdkningspopulation.
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Tabell 4.7 Avkastningstabell pa Képenhamnshorsen 1998-2013

Ar/Grupp 1 2 3 4 5 6 7 8 Lutning
1998-1999 -32,2% -36,7% -36,1% -28,7% -33,3% -27,0% -4,9% -9,8% 4,0%
1999-2000 44,4% -4,9% 12,8% 18,0% 20,7% 16,6% 64,2% 68,5% 6,3%
2000-2001 -4,0% -1,3% -8,7% 3,4% 4,7% -2,9% 12,7% -20,1% -0,3%
2001-2002 -41,9% -19,4% 4,9% 9,1% 6,6% -2,8% 15,8% 14,4% 6,5%
2002-2003 -23,9% -1,7% -15,5% -1,7% 1,7% -10,4% -25,3% -42,0% 2,7%
2003-2004 45,4% 41,5% 50,5% 29,9% 42,0% 48,3% 70,4% 145,6% 10,1%
2004-2005 42,0% 20,9% 37,4% 36,1% 33,1% 42,4% 54,8% 38,6% 1,9%
2005-2006 74,2% 41,4% 39,2% 49,7% 48,9% 72,1% 60,0% 125,5% 6,5%
2006-2007 40,8% 68,4% 12,9% 17,2% 6,6% 12,2% 23,2% 97,9% 1,9%
2007-2008 -37,9% -30,9% -11,3% -7,4% -7,5% 2,8% -3,9% -19,8% 3,6%
2008-2009 -62,9% -59,5% -49,2% -56,7% -48,4% -38,0% -57,1% -37,8% 2,7%
2009-2010 78,5% 69,5% 48,4% 9,7% 37,6% 43,5% 59,7% 87,2% 0,3%
2010-2011 -28,5% 14,8% 12,3% -4,6% -19,4% 0,1% 2,6% 5,0% 1,5%
2011-2012 -42,0% -26,5% -11,1% 2,7% -1,0% 1,5% -0,4% 51,6% 9,8%
2012-2013 24,8% 1,9% 3,9% 6,4% 0,9% 6,5% 12,3% -13,0% -2,5%
Geo. Medel -5,2% -1,6% 1,9% 1,9% 2,5% 7,4% 12,7% 202%  3,17% (7,37)

Diagram 4.10: Geometriskmedel avkastning Képenhamnsbérsen 1998-2013

Képenhamnsborsen avkastning 1998-2013
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4.3.3 Mulitfaktormodell pa Helsingforsbdrsen

Diagram 4.11 & Tabell 4.8: Multifaktormodell kumulativ avkastningsindex
Helsingforsborsen 1998-2013

Helsingforsboérsen avkastning Index 1998=100

600
=@ Grupp 1
500
== Grupp 2
==fe=Grupp 3
400
% == Grupp 4
S
Hy
()}
© =@=Grupp 6
!_:
200 et Grupp 7
e Grupp 8
100
Index
0
-98,0-99,0 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 -10 -11 -12 -13
-98 -99 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 -10 -11 -12 -13
Gruppl1 1000 795 1503 109,2 88,7 37,4 74,9 841 1119 1180 832 47,8 107,3 1159 101,0 99,7
Grupp2 1000 815 2608 2429 246,0 1545 2759 3246 4333 474,77 379,7 1773 302,7 3280 2400 2023
Grupp3 1000 784 1244 1060 1171 89,6 1422 1672 1796 1826 1644 1113 2293 2357 1985 1772
Grupp4 1000 854 1245 1105 1445 1106 206,2 269,0 3323 3568 319,6 200,0 3928 4705 4060 4188
Grupp5 100,0 79,0 90,3 79,5 94,3 854 1300 146,3 209,3 2440 2353 120,7 206,6 224,7 1723 1849
Grupp6 1000 67,4 94,2 82,0 104,7 109,3 1859 2212 3708 4610 4644 2931 4651 5204 3956 3454
Grupp7 1000 80,9 1094 56,4 70,7 68,6 148,7 1833 2800 3210 3249 1974 325;7 3859 3898 457,7
Grupp8 100,0 1238 2126 68,2 79,9 784 1324 1523 258,1 3531 3686 2109 3623 4366 4115 4524
Index 1000 845 1452 1086 1239 1004 1796 2128 300,7 3445 3156 1841 337,0 3786 3212 3201

Grupperindelade avkastningsindex, 1998=100

. Index= lika viktat index utav undersékningspopulation.

48



Tabell 4.9: Avkastningstabell pa Helsingforshérsen 1998-2013

Ar/Grupp 1 2 3 4 5 6 7 8 Lutning
1998-1999 -20,5% -18,5% -21,6% -14,6% -21,0% -32,6% -19,1% 23,8% 3,2%
1999-2000 89,1% 220,0% 58,7% 45,9% 14,3% 39,7% 35,3% 71,8% -13,5%
2000-2001 -27,4% -6,9% -14,8% -11,3% -11,9% -13,0% -48,5% -67,9% -5,8%
2001-2002 -18,8% 1,3% 10,4% 30,8% 18,6% 27,7% 25,3% 17,2% 4,9%
2002-2003 -57,8% -37,2% -23,5% -23,5% -9,4% 4,5% -2,8% -1,9% 7,9%
2003-2004 100,1% 78,6% 58,8% 86,6% 52,2% 70,0% 116,6% 68,9% -0,3%
2004-2005 12,3% 17,7% 17,5% 30,4% 12,6% 19,0% 23,2% 15,0% 0,4%
2005-2006 33,1% 33,5% 7,4% 23,5% 43,0% 67,6% 52,8% 69,5% 6,6%
2006-2007 5,5% 9,5% 1,7% 7,4% 16,6% 24,3% 14,7% 36,8% 3,8%
2007-2008 -29,5% -20,0% -9,9% -10,4% -3,6% 0,7% 1,2% 4,4% 4,5%
2008-2009 -42,6% -53,3% -32,3% -37,4% -48,7% -36,9% -39,2% -42,8% 0,5%
2009-2010 124,6% 70,8% 106,1% 96,4% 71,1% 58,7% 65,0% 71,8% -6,7%
2010-2011 8,0% 8,4% 2,8% 19,8% 8,7% 11,9% 18,5% 20,5% 1,8%
2011-2012 -12,9% -26,8% -15,8% -13,7% -23,3% -24,0% 1,0% -5,8% 1,8%
2012-2013 -1,3% -15,7% -10,7% 3,1% 7,3% -12,7% 17,4% 9,9% 2,9%
Geo. Medel 0,0% 4,8% 3,9% 10,0% 4,2% 8,6% 10,7% 10,6%  1,33% (3,65)
Diagram 4.12: Geometriskmedel avkastning Helsingforsbérsen 1998-2013
Helsingforsboérsen avkastning 1998-2013
12,00% - 10,70% 10,60%
0 10,00% ‘ ‘ ?

10,00% - * 8,60%
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4,00% - ¢ lutning = 0,0133

R2=0,69
2,00% -
0,00% t-stat = 3,65
0,00% &
1 2 3 4 5 6 7 8
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4.3.4 Mulitfaktormodell pa Oslobdrsen

Diagram 4.13 & Tabell 4.10 : Multifaktormodell kumulativ avkastningsindex Osloborsen

1998-2013
Osloborsen avkastning Index 1998=100
2200
2100
2000
1900
1700 /et —e—Grupp1
1600 i[ == Grupp 2
1500 7
Q 1400 =i %—A—Grupp3
O 1300 7~ \ | /
' / \ | £ ~-
:© 1200 Grupp 4
2 1100 / \ [/
é 1000 / \// Grupp 5
S 500 7 ~ \J/
S 300 / Z\_ Y/ —=®—Grupp 6
= 700 /] / N\_/
600 et Grupp 7
500 —
200 Grupp 8
300 Index
200
100
0
-98,0-99,0 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 -10 -11 -12 -13
Grupperindelade avkastningsindex, 1998=100. Index= lika viktat index utav undersdkningspopulation.
9 99 00 01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 -10 -11 -12 -13
Gruppl 1000 577 1018 803 515 190 350 476 768 785 509 233 335 260 241 272
Grupp2 1000 656 1572 1133 927 30,7 647 857 1078 1196 885 296 504 59,6 435 447
Grupp3 1000 560 994 988 796 265 961 1272 2121 2361 1868 1252 1936 2131 1917  199,5
Grupp4 1000 725 1437 1410 1377 852 1655 2299 3488 4107 3460 2120 3158 37,0 3563 3475
Grupp5 1000 786 1160 1433 100,7 658 1263 1856 3244 4411 4129 2540 4255 4323 2489 4416
Grupp6 1000 671 956 773 731 525 1529 2013 3758 4597 4229 2217 4412 5062 5409 539,
Grupp7 1000 71,4 1543 1356 1266 97,0 3112 4273 9496 13487 14063 8524 1601,8 20394 17535 17926
Grupp8 1000 67,6 1174 1201 1090 87,0 2487 2718 5614 7890 9069 5575 12338 14295 13775 12323
Index 1000 67,1 1234 1146 964 553 141,1 1879 3278 4028 3560 1974 3438 3793 3314 3670
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Tabell 4.11: Avkastningstabell pa Osloborsen 1998-2013

Ar/Grupp 1 2 3 4 5 6 7 8 Lutning
1998-1999 -42,3% -34,4% -44,0% -27,5% -21,4% -32,9% -28,6% -32,4% 1,6%
1999-2000 76,5% 139,6% 77,3% 98,3% 47,5% 42,6% 116,1% 73, 7% -3,5%
2000-2001 -21,1% -27,9% -0,6% -1,9% 23,6% -19,1% -12,1% 2,3% 2,5%
2001-2002 -35,9% -18,2% -19,4% -2,4% -29,7% -5,5% -6,6% -9,3% 3,1%
2002-2003 -63,2% -66,9% -66,8% -38,1% -34,6% -28,1% -23,4% -20,2% 7,6%
2003-2004 84,4% 110,8% 263,1% 94,3% 91,9% 191,1% 220,8% 185,9% 12,4%
2004-2005 36,2% 32,5% 32,3% 38,9% 46,9% 31,6% 37,3% 9,3% -1,9%
2005-2006 61,3% 25,8% 66,8% 51,7% 74,8% 86,7% 122,2% 106,6% 10,5%
2006-2007 2,3% 11,0% 11,3% 17,8% 36,0% 22,3% 42,0% 40,5% 5,6%
2007-2008 -35,1% -26,0% -20,9% -15,8% -6,4% -8,0% 4,3% 14,9% 6,5%
2008-2009 -54,2% -66,5% -32,9% -38,7% -38,5% -47,6% -39,4% -38,5% 2,4%
2009-2010 43,4% 70,3% 54,6% 48,9% 67,5% 99,0% 87,9% 121,3% 9,3%
2010-2011 -22,5% 18,1% 10,0% 17,5% 1,6% 14,7% 27,3% 15,9% 3,7%
2011-2012 -7,0% -27,0% -10,0% -3,9% -42,4% 6,9% -14,0% -3,6% 1,2%
2012-2013 12,7% 2,8% 4,0% -2,5% 77,4% -0,3% 2,2% -10,5% -1,2%
Geo. Medel -8,3% -5,2% 4,7% 8,7% 10,4% 11,9% 21,2% 182%  4,06% (8,42)
Diagram 4.14: Geometriskmedel avkastning Oslobdrsen 1998-2013
Osloborsen avkastning 1998-2013
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4.3.5 Analys multifaktormodell pa markandsniva

Tabell 4.12: Lutning samanstallning

Vi kan konstatera att modellen klarar sig sett NEE Lutning  T-stat RA2

over hela perioden mycket bra. Alla fyra  gohoim 1,31% 3,40 0,69
marknader visar upp en signifikant sékerstilld  Kopenhamn  3,17% 7,37 0,90
positivt lutning till ett hogre gruppnummer. Vi  Helsingfors — 1,33% 3,65 0,69

o I I Y
ser ocksa att modellen har en markbart hogre Oslo 4,06% 8.42 0.92

precision pa Kopenhamns- och Osloborsen, vad detta skulle bero pd har vi dock inga
rationella forklaringar till. Det kan tankas att det till stor del &r varians som tar ut sin ratt da
den blir mer markbar med att urvalet minskas. Pa sa satt har eventuellt slumpen paverkat tva
borser till det battre och tva till det simre men det ar hogst spekulativt. Att ett mindre urval
paverkar variansen syns tydligast i lagre t-stats (10,34 for Norden) och
determinationskoefficienten (0,95 for Norden), men ocksa i en storre tendens till att grupperna
inte &r i ratt ordning efter deras forvantade avkastning.

Tabell 4.13: Kumulativ avkastning 1998-2013

Ur ett investeringsperspektiv &ar det

Marknad Grupp 8 Index

intressant att se att grupp atta atminstone  Stockholm 494% 249%
pa Kopenhamns och Oslobdrsen krossar ~ Koépenhamn 1582% 146%
. . . N 0 i 0, 0
respektive populationsindex och dven pa  Helsingfors 352% 220%
Oslo 1132% 267%

Helsingforsboérsen och Stockholmsbérsen

slar sitt index med marginal. Da ser ocksa den uppmarksamma att grupp atta pa Osloborsen
trots en avkastning drygt fyra (4) ganger sitt index inte ens ar den bast presterande gruppen
utan far stryk utav grupp sju med nastan 500% i kumulativ avkastning sett over de 15

undersokningsaren.

4.3.6 Hedge strategi - Hogsta minus lagsta

Noterbart ar dven att pa samtliga marknader ar det grupp ett som forvéantat haft den samsta
utvecklingen och har faktiskt negativ avkastning pa samtliga marknader aven om mycket
marginell pa Stockholm och Helsingforshdrsen. God avkastning pa grupp atta och negativ
avkastning for grupp ett resulterar i att en spread uppkommer. Teoretiskt sett kan vi da salja

(blanka) aktierna i grupp ett och for de medlen kopa aktierna i grupp atta vilket resulterar i att
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avkastningen blir skillnader (spread) mellan dessa grupper. Tanken &r att lyckats eliminera

marknadsrisken. Vi anammar en sadan strategi och ser vad som hander:

Tabell 4.14: Hedge Strategi Avkastning Grupp atta (8) minus Grupp ett (1)

25% per

Norden Stockholm Kdpenhamn Helsingfors Oslo
marknad

1998-1999 31,6% 16,7% -9,7% 22,4% 44,3% 9,9%

1999-2000 -38,3% -9,0% -39,9% 24,1% -17,3% -2,8%

2000-2001 -36,8% -23,2% -59,6% -16,1% -40,5% 23,4%
2001-2002 83,8% 38,4% 34,8% 56,3% 36,0% 26,6%
2002-2003 56,7% 31,1% 43,5% -18,1% 55,9% 43,0%
2003-2004 6,2% 40,6% -8,2% 100,2% -31,2% 101,5%
2004-2005 0,6% -5,6% 5,1% -3,4% 2,7% -26,9%
2005-2006 43,3% 47,9% 58,6% 51,3% 36,4% 45,3%
2006-2007 45,9% 45,0% 53,3% 57,1% 31,3% 38,2%
2007-2008 40,3% 33,2% 30,9% 18,1% 33,9% 50,0%
2008-2009 26,6% 15,1% 19,7% 25,1% -0,2% 15,7%
2009-2010 42.2% 3,2% -21,1% 8,7% -52,8% 77,9%
2010-2011 18,6% 18,3% -11,2% 33,5% 12,5% 38,4%
2011-2012 26,6% 34,7% 34,8% 93,6% 7,1% 3,4%

2012-2013 16,5% -6,6% 23,5% -37,8% 11,2% -23,2%
Avlgifﬁing 19,6% 16,5% 4,1% 21,8% 3,2% 23,6%
Volatilitet 30,4% 22,4% 37,8% 32,3% 34,9% 27,9%

Geo. Avkastning= geometrisk medelavkastning, Volatilitet= standardavvikelse utav logaritmerad arlig
avkastning Excel(stdav(In(1+ry);(1+ry...). 25% per marknad =Kapitalet fordelas lika dver de fyra

undersokningsmarknadenas enskilda multifaktor indelning.

Hogst minus lagsta strategin genererar, sett Over hela undersokningsperioden, positiv
avkastning. Inte foga forvanade ar, sett till det tidigare resultatet, sa ar det pa Norden,
Kopenhamn och Oslo som vi hittar de basta portfoljerna. En 25% per marknad strategi lades
dock ocksa till har i jamforelse syfte. Intressevackande &r att &ven om 25% per marknads
portfolj resulterar i nagot lagre avkastning, an for den samlade Norden portféljen, visar den
upp en lagre volatilitet och ar kanske nagot for en riskavert investerare. Aven om strategin
klarar sig bra sett 6ver hela perioden kan man fraga sig hur manga som hade suttit stilla i

baten efter de turbulenta tre forsta aren?

4.4 Gemensam paverkan av faktorer i Norden

For att avgora om alla faktorerna skulle vara med i undersokningen analyseras forst ett
korrelationstest. | appendix 3 bifogas matrisen. (De perfekt korrelerade och eventuellt hoga
varden pa faktorerna ar fetmarkerade.) Som visas i matrisen &r inga av

undersokningsfaktorerna speciellt korrelerade. Nar en korrelation 6verstiger 80% kan man
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borja fundera pd om det &r nédvandigt om man ska ha kvar bada eller ta bort en av dem. Om
korrelationen &r sa pass hog blir forklaringsgraden pa dessa nastan densamma. Som visas i
matrisen ar manga av faktorerna nara noll eller strax Gver/under. Detta visar pa en befogenhet
att behalla alla faktorerna for det finns inga som exakt tar ut varandra. Da inga faktorer togs
bort pa grund av perfekt korrelation fortsatte undersokningen med att skatta alla faktorerna i

en multipel regression.

Tabell 4.15: Multipel regression éver Nordens borser 6ver hela perioden®.

Variable Coefficient 5td. Error  t-Statistic  Prob.

AR CF/F 0.8939%1 0.093956 5.003507 0.0000
AR Direktavkastning -0.18093& 0285447 -0.633868 05262
AR ESF 0459723 0267756 1716950 0.0EED
AR BB -0.106060 0.033125 -3.201335 0.0014
AR 5P -0.082356 0.063582 -1.285274 0.1953
LD Oftrvantat Vinsthillvaxt  0.045140 0.024593 1835452 0.0665
LA Vinsttillvaxt -0.106560 0.013505 -7.919815 0.0000
MF EBIT/Faretagsvirde 0.000273 0.003485 0.078247 0.9376
Gveravkastning 12 man -0.056717 0.015208 -2.952598 0.0032
Bveravkastning 1 mén -0.075195 0.084314 -D.B918£3 03725
Bveravkastning 24 min 0.006930 0011783 0587791 05567
Bveravkastning 2 mén 0.032968 0.0948E4 0347434 (.7283
Bveravkastning 3 mén -0.020620 0.085756 -0.240443 08100
Overavkastning 60 man 0.007393 0.003326 2.222831 0.0263
Bveravkastning & mén 0105691 0.045830 2.306148 0.0211
LI Aktiepris -0.027590 0.030174 -0.914356 03606
LI Barsvarde -0.314566 0.045552 -6.356216 0.0000
L Aktieamsdttning 0.024407 0.087428 0.279164 O.7EQL
LA Kapitalomsdttning 0124738 0096361 1.294504 0.1935
LA Vingtmarginal -0.002553 0.012815 -0.199224 0.8421
L3 ROA 0.2553833 0112757 2.268878 0.0233
L0 ROE 0.001208 0.003576 0.126156 0.8956
MF EBIT/Investerat Kapital -0.004028 0.003314 -1.215270 0.2243
RF Skuld/Eget Kapital 0.037225 0.015172 2.453340 0.0142
RF Vinstwvolatilitet -0.6897876 0.314853 -2.216515 0.0267
RF Marknadsbeta -0.00L335 0.006331 -0.210800 0.83330
RF Avkastningswolatilitet -1.082258 0.261497 -4.138700 0.0000
RF Rantetikningsgrad -0.00E351 0.006843 -1.22037% 0.2224
RF Skuld/Totalt Kapital -0.059500 0.018431 -3.228276 0.0012

®Vid analysen tillampades White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected), Least square metoden
och fixed cross section for att gora resultatet sa réttvisande som mojligt.
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Tabell 4.16: Signifikanta faktorer dver hela perioden

1|CFP 5.003907
2 |Winsttillvaxt =7.919815
3 Barsvarde -6.356216
4 Avkastningsvelatilivet -4.138700
5 | Skuld/Totalt Kapital -3.228276
& R/B -3.201395
7 Owveravkastning 12 man -2.952598
B Skuld/Eget Kapital 2.453440
9 Oweravkastning 6 mén 2.306148
10 | ROA 2.268878
11 Overavkastning 60 man 2.222831
12 Vinstvolatilitet =2.216515

4.4.1 Analys av Faktor-grupper

Aktieprisfaktorer

Den faktorn som paverkar avkastning mest av alla faktorer &r CF/P (Kassaflode per aktie/
Aktiepris). Aven P/B (Aktiepris/ Eget kapital per aktie) ar en stark forklarande faktor.
Variablerna &r signifikanta inom ett 95-procentigt konfidensintervall.

Enligt teorin ger laga véarden pa P/B-tal hogre avkastning i framtiden. Darmed ska hoga
varden pa P/B-tal paverka den beroende variabeln negativt och pavisa ett negativt samband
mot dveravkastning i regressionen. Faktorn CF/P ska daremot visa pa ett positivt samband
mot dveravkastning. Ju hogre varden desto storre paverkan pa dveravkastning. P/B faktorn
har ett negativt samband med den beroende variabeln och stammer darmed med teorin fran
Haugen (2002). CF/P visar pa ett positivt samband och stammer darmed ocksa med teorin
(Haugen, 2002).



Diagram 4.15: Regressionskoefficienterna for faktorn P/B fran 1997-2012 pa nordens

borser
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Diagrammet ovan visar Aktiepris/ Eget kapital per akties regressionskoefficienter fran 1997-

2012. Eftersom laga varden pa P/B-tal ger hogre avkastning i framtiden forvantas ett negativt
samband upptackas mot dveravkastning. Regressionskoefficienterna for P/B ar mestadels
negativa. | borjan av undersdkningen till 1999 fanns ett positivt samband mot 6veravkastning
sedan drojer det till 2008 och sist 2011 for att sambandet ska bli positivt igen. Féretag med
laga varden pa P/B-tal och hoga varden pa CF/P-tal ar sa kallade vardebolag enligt Haugen
och Baker (1996). Om foretag uppvisar ett hogt P/B-tal eller ett lagt CF/P-tal spekulerar
manga i att foretaget vaxer kraftigt och kommer sa att gora dven i framtiden. Dessa bildar s
kallade tillvaxtbolag och &r inte att foredra enligt Haugen (2002). Da foretag pavisar en sadan
tillvaxt kan marknaden Gverreagera pa siffrorna, att man blaser upp aktiepriset, som gor att
marknaden i sin tur underskattar konkurrensen. Denna rivalitet bland tillvaxtféretag fér med
sig en snabbare konkurrens &n bland véardebolag och nér foretag visar pa samre siffror vid
kvartal-och arsrapporteringar an vad som &r representativt for aktiepriserna sjunker
avkastningen. For att undvika detta ska man satsa pa vardebolag med laga P/B-tal och hdga

CF/P-tal som bevisligen ger 6veravkastning. (Haugen och Baker 1996).

Enligt Haugen och Bakers undersokning fran 1996 ar aktieprisrelaterade faktorer en viktig
forklarande faktor till avkastning. P/B fanns inte med bland de 12 mest signifikanta men
daremot E/P och S/P var med, bade i den amerikanska och den internationella
undersokningen. CF/P visar sig vara en viktig faktor for Haugen och Baker (1996) och i
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norden visar den sig vara den absolut bast forklarande faktorn gentemot 6veravkastning. Sett

fran resultatet ska man investera i vardebolag och undvika tillvaxtbolag.

Likviditetsfaktorer
Borsvarde ar den enda likviditetsfaktorn som pavisar ett signifikant samband mot
Overavkastning. Variabeln &r signifikanta inom ett 95-procentigt konfidensintervall.

Teorin och tidigare studier fran Haugen (2002) menar pa att ju mindre borsvardet ett foretag
har desto stOrre 6veravkastning ger aktierna. Darmed ska ett negativt samband finnas mellan
Overavkastning och faktorn, vilket det gor under regressionen. Det negativa signifikanta
vardet pd Borsvardet-faktorn kan relateras tillbaka till avvikelsen for smabolagseffekten under
teoriavsnittet (2.2). Dar forklarades att mindre foretag genererar éveravkastning oftare &n vad
storre foretag gor. Efter publiceringen av avvikelsen 1981 forsvann effekten i cirka 17 ar men
upptacktes igen ar 1999. Nu kan man tydligt se att effekten &r tillbaka och med ett t-vérde pa -
6.3 utgdr borsvéardet en av de starkast forklarande variablerna. | och med det starka sambandet

existerar smabolagseffekten under testperioden pa nordens borser.

Diagram 4.16: Regressionskoefficienterna for faktorn Borsvarde fran 1997-2012 pa nordens

borser

Borsvarde
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Teorin och tidigare studier (Haugen, 2002) menar pa att ju mindre borsvardet &r pa foretagen
desto storre Overavkastning ger aktierna. Darmed ska ett negativt samband upptéckas mellan

Overavkastning och faktorn, vilket det till stor del gér under regressionen. Daremot pendlar
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variabeln ganska kraftigt Over tiden. Har kan man se att regressionskoefficienterna for
borsvardet har varit positivt nagra enstaka ar spritt 6ver hela perioden. Pa senare ar verkar
koefficienten vara positiv mer an ndgon annan period. Aven om regressionskoefficienterna for
faktorn varit positiva stundtals tyder det starka negativa sambandet pa att smabolagseffekten

existerar.

Likviditetsfaktorer ska enligt Haugen (2002) alltid generera ett negativt samband mot
avkastning. Ju mer likvid en aktie &r desto mindre forvantad avkastning. Da ett hogt borsvarde
for ett foretag kan indikera pa en storre efterfragan pa just den aktien och blir darmed mer
likvid. Detta kan i sin tur innebéra att aktien blir felaktigt prissatt da aktiepriset drivs upp med
hjalp av den storre efterfragan och paverkar dveravkastning negativt. Sett fran resultatet ska
man investera i sma foretag med laga borsvéarden och undvika foretag med hoga varden pa

faktorn pa nordens borser.

Aktiepris ska enligt Haugen och Baker (1996) ha ett negativt samband gentemot
overavkastning vilket har patraffats. Ju hogre aktiepris desto lagre forvantad 6veravkastning
vilket har att géra med likviditeten pa aktien. Ju mer likvid en aktie dr desto svarare ar det att
generera Overavkastning. Daremot &r inte faktorn signifikant och det kan darmed inte

statistiskt sikerstéllas att ett sddant samband existerar.

Riskfaktorer
Av sex testade riskfaktorer var det fyra av dessa som pavisade ett signifikant samband mot
Overavkastning, ndmligen Skuld/Totalt Kapital, Skuld/Eget Kapital, Vinstvolatilitet och

Avkastningsvolatilitet. Variablerna &r signifikanta inom ett 95-procentigt konfidensintervall.

Enligt Haugen (2002) ska ett negativt samband patraffas mot avkastning vilket det gor for alla
faktorerna forutom mot Skuld/Eget Kapital, en annan 6versattning for faktorn &r
skuldsattningsgrad. Ett hogre varde pa faktorn innebar att foretaget bar mera skulder och 6kar
darmed den finansiella risken for foretaget. Da Haugen (2002) uttryckligen forkastar
riskfaktorer och menar pa att ju mer risk ett foretag bar desto lagre framtida avkastning sa gar
detta rakt emot denna hypotes. Har bekraftas ett positivt samband gentemot Gveravkastning.

Skuld/ Totalt Kapital, vinstvolatilitet och avkastningsvolatilitet foljer daremot Haugens

teori (2002) om ett negativt samband mot den beroende variabeln. Volatilitet pa vinst och
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avkastning ar ett riskmatt pa hur stor kursrorligheten har varit gentemot foretagets vinst och
avkastning pa foretagets aktie (volatiliteten beraknas har genom standardavvikelser for den
genomsnittliga spridningen runt medelvardet). Lag volatilitet innebér att aktiekursen haller en
stabil niva dar den knappt ror sig medan en hdg volatilitet innebar stora kursandringar for
aktien. En hogre volatilitet innebar en hogre risk och pa nordens borser har det gett en lagre
avkastning an for aktier med en mer stabil utveckling av vinst och avkastning. Skuld/Totalt
Kapital, dar totalt kapital &r eget kapital och skulder inkluderat, pavisar ocksa ett negativt

samband. Dér ju hogre varde, och mer skuld, innebar mindre avkastning pa nordens borser.

En intressant iakttagelse ar aven riskfaktorn marknadsbeta. | regressionen paverkar faktorn
inte aktieavkastningen signifikant under perioden men pavisar ett negativt samband gentemot
den beroende variabeln. Vilket innebdr att desto hogre risk ett foretag béar desto mindre
Overavkastning. CAPM, Tre-faktor och APT &r alla etablerade modeller som anvander sig av
betavarden for att forklara framtida forvantad avkastning for aktier. Enligt CAPM, i
teoriavsnittet (2.3), forklaras forvantad avkastning pa aktier enbart av betavardet och ju hogre
varde desto hogre risk och darmed hdgre avkastning. | regressionen skulle detta forklaras med
ett positivt samband till 6veravkastning. Da motsatt resultat uppvisas for riskfaktorerna
stammer inte heller CAPMs antagande for testperioden pa nordens borser.

Generellt for hela riskfaktorgruppen patraffas ett negativt samband. Det stammer med
Haugens undersokningar (2002) men gar helt emot teorin kring CAPM, APT och Tre-faktor
modellen. Det negativa sambandet innebér att ju hogre risk en aktie béar desto mindre framtida
avkastning pa den aktien. Sett fran resultatet ska man avsta fran att investera i hogriskaktier
och satsa pa foretag med mindre risk. Det ska aven tillaggas att inga av de resterande

riskfaktorerna kunde statistiskt sakerstélla ett negativt samband mot dveravkastning.

Lonsamhetsfaktorer
Av sex testade lonsamhetsfaktorer var Vinsttillvaxt och ROA signifikanta inom ett 95-

procentigt konfidensintervall.

Enligt Haugen (2002) ska ett positivt samband patréffas for Ionsamhetsfaktorer. Vinsttillvéxt,
som var den nast bast forklarande faktorn mot dveravkastning, pavisade daremot ett negativt
samband. Lonsamhetsfaktorer méter resultat mot bundet kapital och ju hdgre vérde desto mer

tjanar foretaget pa det investerade kapitalet (Haugen och Baker, 1996). Lénsamma foretag ska
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paverka avkastningen positivt da de ar finansiellt stabila och det finns en stor chans for
forbattrade resultat i framtiden menar Haugen (2002). Detta paverkar aktiepriset positivt och
kommer darfor att stiga med lIonsamma foretag. Da vinsttillvéxt pavisar ett negativt samband
gar det mot denna teori och innebér att ju mer I6nsamt ett foretag ter sig desto mindre

Overavkastning.

Faktorn ROA stammer med teorin. Ju storre avkastning pa tillgangarna desto hogre
overavkastning. Har pavisar foretaget en stabil ekonomisk kapacitet och framtiden ser positiv

ut ju mer I6nsamt foretaget &r.

Tekniska faktorer

| regressionen skattades sju tekniska faktorer varav tre av dessa ar signifikanta inom ett 95-
procentigt konfidensintervall. Overavkastning 60 manader, Overavkastning 12 manader och
Overavkastning 6 manader.

Enligt Haugen och Baker (1996) och Jegadeesh och Titman (1993) ska dveravkastning pa 6
manader ha ett positivt samband gentemot dveravkastning, vilket det har i regressionen. Om
aktiepriset har stigit under denna period ska den &ven gora det i framtiden for samma
tidslangd. Detta kan bero pa fordrojda reaktioner pa arsrapporter och en underreaktion fran
marknaden nar foretag for forsta gdngen uppvisar for laga eller for hoga I6nsamhetstal. En

positiv trend for aktiepriset kommer att ledas utav en positiv trend for nésta period.

Ett negativt samband skattades for dveravkastning pa 12 manader, vilket inte stammer med
Jegadeesh och Titmans uttalanden 1993. Enligt teorin ska ett positivt samband patraffas.
Precis som for 6 manader kan ett positivt samband bero pa fordrojda reaktioner pa siffror som
inte investerare har forvantat sig. Har daremot f6ljs en positiv trend av en negativ. Ju hégre
avkastning aktien har haft den senaste 12 manaders perioden desto mindre dveravkastning
kommer den att avge. Det kan tolkas som att det inte finns nagra fordrojningar pa marknaden

eller att underreaktion existerar.

Ett positivt samband skattades mellan 6veravkastning pa 60 manader och den beroende
variabeln. Detta gar mot Jegadeesh och Titman (1993) som menar pa att en hogre
dveravkastning pa den perioden kommer att foljas av en negativ period. Det kan bero pa att

marknaden Overreagerar da foretag konstant ger ut positiva arsrapporter. Konkurrens gor
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sedan att det hoga aktiepriset sjunker och ger en negativ utveckling i framtiden. Har déaremot
skattas det motsatta sambandet som kan tolkas som att det inte rader ndgon 6verreaktion pa
lang sikt pa nordens borser. Sambandet kan dven tolkas som att det fortfarande kan rada
dverreaktion pa marknaden men att det tar langre tid for konkurrensen att sla ut an 60

manader.

4.5 Jamforelse Signifikanta faktorer

Tabell 4.17: Sammanstéllning 6ver de 12 mest signifikanta faktorerna enskilt for varje land

USA Internationellt Norden Sverige Finland Danmark Norge
Overavkastning 1 mén Overavkastning 1

miin CFP CFP Vinsttillviixt Vinsttillviixt CFP
Overavkastning 12 min P/B Vinsttillviixt Birsvirde CF/'P CF/P Vinsttillviixt
Overavkastning 2 mén Overavkastning 12 |Birsvirde Avkastni latilitet |Overav ing 60 min | Aktiepris Birsvirde
Kapi fttning trend CF/'P Avl i latilitet P/B ROE Overavkastning 6 min Skuld/Eget Kapital
E/P E/P Skuld/Totalt Kapital Overavkastning 12 min |Overay ing 6 mén |EBIT/Investerat Kapital |Skuld/Totalt Kapital
CF/P /P P/B Overavkastning 3 min _|EP P/B P/B
ROE Overavkastning 3 Overavl ing 12 min |S/P Borsvirde Overavkastning 3 mén A i latilitet
Kassaflide/ Avkastningsvol | VE
atilitet Skuld/Eget Kapital (veravkastning 2 mdn | Vinstmarginal Oftrviintad vinsttillviixt | Aktiepris
Overavkastning 6 mén Avkastingsvolatilitet [Overavl ing 6 min EBIT/Faretagsvirde Avkastningsvolatilitet Barsvirde Direktavkasining
ROA Residualvolatilitet ROA Skuld/Totalt Kapital Aktieomsatining Marknadsbeta Overavkastning 12 min
Uthetalning Overavkastning 60 | (bveravkastning 60 min _|Kapitalomsitiming Marknadsbeta Kapitalomstining EBIT/Féretagsvirde
Kapitalomsittning/ ROE
Birsvirde Vinstvolatilitet Overavkastning 60 midn |Oférvntad vinsttillvixt | Vinstmarginal ROA

| tabellen ovanfor kan man se vilka faktorer som har det starkaste sambandet mot
overavkastning fran varje regions enskilda multiregression. De faktorer som ar fetmarkerade
ar signifikanta inom ett 95-procentigt konfidensintervall. Den forsta faktorn &r den absolut
starkaste och sedan rangordnas resterande faktorer utefter forklaringsgraden (signifikansen).
De tva forsta kolumnerna ar undersokningar gjorda av Haugen och Baker fran 1996. | den
internationella undersokningen ingar landerna Storbritannien, Tyskland, Frankrike och Japan.
Aven om undersokningsperioden skiljer sig och darfor inte ar helt jamforelsebara ar det

intressant att se om det finns nagra tydliga skillnader.

Om man tittar enbart pa de nordiska landerna och dven norden som region kan man se vissa
likheter i resultatet. Pa forsta och andra plats som bést forklarande faktorer till 6veravkastning
ar vinsttillvaxt och CF/P mest frekvent. Borsvarde ar ocksa en variabel som tenderar att ligga
hogt upp och som kommer pa tredje plats pa bast forklarande faktor. De tekniska faktorerna
har en central roll for varje region. Som Haugen och Baker (1996) forklara borde ett hogt
kassaflode relaterat till aktiepriset alltid ha stor avkastning och det ar uppenbart att sa ar fallet
aven pa de nordiska borserna. Har ar det vardebolag som generera bést avkastning.

Vinsttillvaxten ar negativt paverkande till dveravkastning for samtliga lander vilket gar emot
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teorin fran Haugen (2002) och Haugen och Baker (1996). Det ar svart att avgora vad detta
negativa samband beror pa. En forklaring skulle kunna vara att féretag som har haft en hog
vinsttillvéxt har svarare att verprestera i framtiden. Aterigen ar det sméa foretag som tenderar
ge hogre avkastning an storre foretag aven pa nordens borser. De tekniska faktorerna lyckas
alltid generera en hog signifikantgrad mot dveravkastning, speciellt langre historiska
prissattningar. Daremot tenderar nordiska lander att fa det motsatta sambandet an Jegadeesh
och Titman (1993) och Haugen och Baker (1996). Dér 6-12 manaders dveravkastningar ska
generera ett positivt samband enligt forskarna sa tenderar bara 6 manaders faktor att stimma
med den teorin. Historiska veravkastningar pa 12 manader genererar negativa avkastningar
for aktier pa nordens borser. Detta kan bero pa att det finns valdigt sma fordrojningar och att
marknaderna reagerar korrekt (inte underreagerar) pa ny information. (For en mer detaljerad

oversikt pa varje lands multiregression se appendix 2).

For Haugen och Bakers tenderar deras lander att avge det starkaste sambandet till tekniska
faktorer. Har har framforallt kortare historiska prissattningar storst forklaringsgrad mot
overavkastning. Darefter tenderar aktieprisfaktorer att ocksa avge ett starkt forklarande
samband. Faktorn P/B som &r den viktigaste aktieprisfaktorn, efter CF/P, for de nordiska
landerna ar aven viktigt i den internationella undersékningen. Da tre av landerna &r
europeiska kan man tanka sig att P/B &r en faktor som &r viktig for regionen Europa. Faktorn
ar inte signifikant i USA utan dar tenderar andra aktieprisfaktorer s& som E/P och CF/P vara
viktigare. Generellt for alla undersdkningarna ar CF/P en mycket viktig faktor och oavsett
marknad och land sa kommer ett hogt kassaflode att innebéra en séaker och bra placering.
Noterbart ar ocksa att likviditetsfaktorn Borsvarde som har en viktig paverkan pa nordens
borser finns inte ens med bland de 12 mest signifikanta faktorerna for USA eller

internationellt.

Sammanfattningsvis ar ett hogt kassaflode en stark indikation pa framtida dveravkastning och
bor alltid valjas oavsett geografiskt lage eller storlek pa bors. 12 manaders historisk
dveravkastning pa nordens borser kommer att avge samre avkastning i framtiden. Till sist

genererar sma foretag battre avkastning an stora foretag pa alla av nordens borser.
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5. Slutsats

I vilken grad kan faktormodellen, som ar baserad pa Haugens och Greenblatts modeller,

forklara framtida avkastning? Vilka faktorer forklarar bast framtida avkastning?

Multifaktormodellen anses med bra precision kunna skatta forvantad avkastning. Gruppen
med hogst forvantad avkastning lyckas sla marknadsindex pa samtliga marknader.
Signifikanta samband mellan avkastning och gruppens forvantade avkastning hittas ocksa pa
samtliga undersokningsmarknader som styrker modellens precision. Resultaten ar dock inte sa
entydliga sett ver kortare perioder och storleken pa urvalet paverkar ocksa precision. Inga
starka samband tyder pa att den hogre avkastningen kan forklaras utav traditionella
riskfaktorer. Darfor kan inte de hdgre gruppernas avkastning forklaras av att mer riskfyllda

aktier i storre utstrackning representerar de hogre grupperna.

| jamforelsesyfte och for att bevisa multifaktormodellens styrka testades CAPM under samma
undersokningsperiod. Precision av modellen pa forvantad avkastning och realiserad
avkastning ar inte alls lika traffsékert som hos multifaktormodellen. Grupper som enligt
CAPM skulle generera hogst avkastning visade sig nu avge minst avkastning. Det racker inte
med en faktor langre s& som marknadsbeta for att forklara Overavkastning 6ver tiden. Da
multifaktormodellen lyckades precisera nordens borser bra tyder detta pa att en mer avancerad

prissattarmodell behovs for att forklara dveravkastning.

Pa Nordens borser ar det tolv av 29 faktorer som har ett bevisat samband mot dveravkastning
sett fran ett 95% konfidensintervall. (Hogst signifikans forst) Cashflow/Pris, Vinsttillvaxt,
Borsvarde, Avkastningsvolatilitet, Skuld/Totalt kapital, Pris/Bokfort varde, Overavkastning
12 manader, Skuld/Eget kapital, Overavkastning 6 manader, Return On Assets,

Overavkastning 60 méanader och Vinstvolatilitet.

Den tekniska faktorn dveravkastning 12 manader uppvisade ett negativt samband mot
dveravkastning vilket innebar om aktien har haft 6veravkastning det senaste aret kommer det
att fa en samre utveckling i framtiden. Detta ar nagot som gar emot Haugen och Bakers

(1996) och Jegadeesh och Titmans (1993) resultat. Aven dveravkastning 60 ménader gar emot
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forfattarnas (ovan) namnda teorier dar ett negativt samband har observerats tidigare. Da det
motsatta sambandet nu observeras i undersokningen pa Norden. Overavkastning 6 manader
stammer daremot med resultat fran Haugen och Baker (1996) och Jegadeesh och Titman
(1993) da ett positivt samband observeras dven i undersokning pa Norden. Trots att
signifikanta samband patraffas pa de tekniska faktorerna &r det inte lika entydligt att svag
marknadseffektivitet kan forkastas. Da dess omvéandande natur resulterar i att inga generella

slutsatser kan dras ifran undersokningen.

Ett hogt kassaflode till aktiepris ar en stark indikator pa dveravkastning pa alla av nordens
borser. Borsvarde pavisade dven den ett starkt samband men det var negativt. Det innebér att
ju lagre borsvarde desto hogre framtida avkastning och det kan relateras tillbaka till
avvikelsen for smabolagseffekten att sma foretag genererar hogre avkastning an storre

foretag. Darmed existerar avvikelsen och &r signifikant i norden.

Da resultaten pavisar att det med hjalp av historiskt bokforda varden faktiskt gar att uppna
overavkastning pekar detta emot att stark eller halvstark marknadseffektivitet inte rader pa de
nordiska borserna. Det ar dock viktigt att papeka att styrkan i en multifaktormodell ligger just
i att summera ett storre antal faktorer for att skatta den framtida avkastningen. Detta da
sambanden emellan avkastning och enskilda faktorer i de flesta fall har en tendens till att

variera i styrka och stundtal &ven i riktning.
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APPENDIX 1

Riskfaktorer

Marknadsbeta = matt som manadsavkastning 36 manader mot marknadsindex

Stockholmshorsen : Affarsvarldens Generalindex inkl. aterlagda utdelningar
Kopenhamnsbdrsen: Datastream calculated total return index (RI)
Oslobdrsen: Datastream calculated total return index (RI)

Helsingforsbdrsen: Datastream calculated return index (RI)

Avkastningsvolatilitet= Standardavvikelse utav manadsvis avkastning senaste 36
manader

Vinstvolatilitet per aktie= Varians utav manadsvis E/P senaste 36 manader

D/E (skuldsattningsgrad)= Skuld/Eget kapital

(La&ngfristig skulder + kortfristig skulder) / Eget kapital

Réntetackningsgrad= Vinst/Finansiella kostnader

Max( 0, EBIT/réntekostnader )

Skuld/Investerat kapital

(Langfristig skulder + kortfristig skulder) / (Eget kapital + Langfristig skulder + kortfristig skulder)

Likviditetsfaktorer

Borsvarde = Antal aktier *Aktiekurs
Marknads pris = Stangningskurs 30 mars.
Aktieomsattning = (312 manader Aktieomsattning)/Antal aktier

Aktieprisfaktorer

P/B = Aktiepris/ Eget kapital per aktie

E/P= Vinst per aktie/ Aktiepris

CF/P= Kassaflode per aktie/ Aktiepris
Direktavkastning= Senaste utdelning per aktie/ Aktiepris
S/P= Forséljning/omsattning per aktie/ Aktiepris

Lonsamhetsfaktorer

Vinstmarginal= Vinst* / Forséljning
Avkastning pa tillgangar= Vinst/ Totala tillgangar
Avkastning pa eget kapital= Vinst/ Eget kapital
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Vinsttillvaxt= Vinst per aktie;/ Vinst per aktie t.;

Max 1, Min-1, (X>0)/0 = 1, (0/X)>0 =-1. (da vinst per aktie inte tar negativa varden i datastreams
databas)

Ofdrvantat vinsttillvaxt= Bokfort vinst/ Forvéantad vinst.;

Forvantad vinst= datastream I/B/E/S férvéantad vinst per aktie 12 manader framat.

Om bokfordvinst > Forvantad = 1 annars = 0.

Kapitalomséattning= Forsaljning/Total tillgangar

Winst= “bottom line” Vinst efter finansiella kostnader/inkomster, skatt, minoritetsintressen och extra ordinira

utgifter.

Tekniska faktorer

Overavkastning senaste 1 manad
Overavkastning senaste 2 manader
Overavkastning senaste 3 manader
Overavkastning senaste 6 manader
Overavkastning senaste 12 manader
Overavkastning senaste 24 manader

Overavkastning senaste 60 manader

Overavkastning =  Rlgktiet - Rl gtietx). - Rl gindex ).~ Rl (index tx)
RI (aktie t-x) RI (index t-x)

Ri= Avkastning index

x= antal manader bakat

Stockholmshorsen : AFV Generalindex inkl. aterlagda utdelningar

Képenhamnsbdrsen: Datastream calculated total return index (RI)

Osloborsen: Datastream calculated total return index (RI)

Helsingforsbdrsen: Datastream calculated return index (RI)

Magic Formula

EBIT/ Foretagsvarde
Foretagsvarde = Borsvarde + Preferensaktier + Minoritetsintressen + Totala skulder - Kassa

EBIT/ Investerat kapital
Investerat kapital = (Eget kapital + Langfristig skulder + kortfristig skulder)

69



APPENDIX 2

Multiregressioner for alla borser med i undersokningen. Sverige, Danmark, Norge och

Finland.

Tabell A.2.1: Multiregression for Sverige. Beroende variabel &r 6veravkastning mot de 29 oberoende

variablerna.

Sverige Variable

AK CE/P

AK Direktavkastning
AKE/P

AK PB

AKS/P

LO Vinsttillvaxt

LO Oféirvantat vinsttilhvix
MF EBIT/Foretagsvirde
Overavkastning 12 man
Overavkastning 1 mdn
Overavkastning 24 man
Overavkastning 2 mdn
Overavkastning 3 mdn
Overavkastning 60 man
Overavkastning 6 mén

Ll Aktiepris

Ll Barsvarde

Ll Aktieamsittning

LD Kapitalomsattning
LO Vinstrmarginal

LO ROA

LO ROE

MF EBIT/Investerat Kapital
RF Skuld/ Eget Kapital
RF Vinstvaolatilitet

RF Marknadsbeta

RF Avkastningsvolatilitet
RF Rantetickningsgrad
RF Skuld/ Totalt Kapital

Coefficient Std. Error

0.5942528
-0.6ETELS
0.194943
-0.104003
0.100919
-0L007551
-0.016575
0.042589
-0.059085
0L03117E
0.024158
0.194682
-0. 145688
0.006877
0.044137
0.033977
-0.295302
0.209613
0.163407
0.0959912
0150616
0.001762
0.011787
0.023097
02629322
-0.000217
-0.945303
-0.010412
-0.036500
0.252474
0.000000

3696

0.1329325
0787932
0366846
0.035762
0.058913
0.020B&7
0.034837
0026584
0.030955
0.1181597
0.0184418
0.114898
0.078012
0.005153
0.067E47
0.034195
0.043359
0.227691
0.115511
0.103150
0.2038738
0.011116
0.005227
0.015974
0296576
0.004855
0313894
0.008714
0025584

t-Statistic Prob.

1.050696
-0L.E73005
0.531404
=2.615804
-1.713018
-0.361EL2
0487275
=1.602062
-1.908770
0L263T0E
1.305414
1.694395
-1.BGT7509
1330686
0.650539
0.593631
=6, 809067
0.520607
1.414641
0968602
0.738757
0.158504
1277390
1156372
0.8EE524
0044621
=3.014720
-1.184863
-1.426705%

0.0000
0.3827
0.5952
0.0089
0.08eE
0.7175
0.6261
0.1092
005640
07920
0.1905
0.0903
0.0619
0.1834
0.5154
0.3205
0.0000
0.3573
0.1573
0.3328
045601
0.8741
0.2016
0.2476
03754
0.9644
0.0026
0.2322
0.1538
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Tabell A.2.2: Multiregression for Norge. Beroende variabel &r éveravkastning mot de 29 oberoende

variablerna.

Norge Variable Coefficient 5td. Error  t-Statistic  Prob.

A CEP

AK Direktavkastning

AK EJP

AK 2B

AKS/P

LO Vinsttillvaxt

LO Oftirvantat virsthil bt
MF EBIT/Foretagsvirde
Overavkastning 12 man
Overavkastning 1 mdn
Overavkastning 24 man
Overavkastning 2 mdn
Overavkastning 3 mdn
Overavkastning 60 man
Overavkastning 6 mdn

Ll Aktiepris

Ll Barsvarde

Ll Aktieomsittning

LD Kapitalomsattning
LO Vinstmarginal

LO ROA

LO ROE

MF EBIT/Investerat Kapital
RF Skuld/ Eget Kapital
RF vinstvalatilitet

RF Marknadsbeta

RF Avkastningsvolatilitet
RF Rantetackningsgrad
RF Skuld/ Totalt Kapital

O.ET2170
0. 700584
0.B0E335
-0.2158B5
-0.01068E
-0L137516
0.085747
0027694
-0L056602
0. 142547
-0.00E303
0.050932
0.093062
0.008735
0.106377
0. 126540
-0.342 850
0L127478
-0.073560
0.009537
0.505727
-0.013335
-0.000102
0.101217
-1.097850
-0.071773
-1. 4556631
0.026489
-0.130663
0.269506
0.000000

2491

0.135328
0390275
0634136
0.075702
0.165193
0.033528
0.075641
0.01eE6]
0.032828
0.142187
0.015337
0240535
0.204741
0006062
0.081095
0.054826
0.052638
0.234978
0272486
0.03 08490
0.304903
0.028576
0.007226
0.028981
0865403
0.045161
0609156
0.018561
0.035044

4.824385
=1.785102
0.856158
=-2.851792
-0.063168
=3.101405
1.133603
1842511
=1.724156
-1.005346
-0.429713
0378038
04544590
1440778
1311764
=2.315302
=3, 700526
0.542508
-0.269955
0312775
1658651
0465606
0.014118
3.492468
-1.262763
-1.5892E1
=L.407605
-1.424948
=3.346546

0.0000
0728
0.3391
0.0043
0.945%6
0.0000
0.2571
01006
0.0848
0.3148
0.6GTS
070548
0.E495
0.1458
0.1857
0.0207
0.0002
05875
0.7ET2
0.7545
0073
0.56415
0.988T
0.0005
02068
01121
0.0161
0.1543
0.0008
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Tabell A.2.3: Multiregression for Danmark. Beroende variabel ar 6veravkastning mot de 29
oberoende variablerna.

Danmark Variable Coefficient 5td. Error  f-5tatistic  Prob.

AK CR/P 0845724 0.17&BE3  4.7B1255 0.0000
AK Direktavkastning 0.635943 0.578469 1.099355 0.2T718
AK E/P 0588765 0.394742 1491516 0.13&0
AK P/B -0.102385 0.044051 -2.32424% 0.0202
AK 5/P -0.033804 | 0.075058  -0.450125 0.6527
LO Vinsttillvaxt -0.186815 0.031918 -5.852998 0.0000
LO Ofrvantat vinsthillviit  0.093373  0.042359  2.204325 0.0276
MF EBIT/Faretagsvirde -0.000203 0.002365 -D.0B58BT 0.9316
Overavkastning 12 man -0.038343 0.041935 -0.91432% 0.3607
Overavkastning 1 mdn 0026322 0171742 0153264 O.8TE2
Owveravkastning 24 man 0.005385 0.018749 D.287193 0.7740
Overavkastning 2 mén -0L107EDE 0.156B20  -DUGETAS0D 04919
Overavkastning 3 mdn -0.238285 0.107519%  -2.216220 0.0268
Owveravkastning 60 man 0.004270 0.008931  -DU616108 05379
Overavkastning & mén 0265340 0.081835 3.291113 0.0010
U Aktiepris -0.137246 | 0.033612 -4.083288 0.0000
Ll Barswarde 0.122568 0.056183 -2.181574 0.0293
U aktieomsittning 0.076119 0.088649 -DLESEEL1 03906
LO Kapitalomsattning 0185388 0.101152 1.832755 0.0670
LO Vinstmarginal 0.053923 0.030828 1.799128 O.0804
LO ROA 0.092706  0.085417  1.0367EG  0.3000
LO ROE -0.028501 0.022633  -1.2592B8 02081
MF EBIT/Investerat Kapital  -0.009357 0.003939 -2.375482 0.0176
RF Skuld/ Eget Kapital -0.005656 0.028448 -D.198812 0.8424
RF vinstvolatilitet -1.1977T6% 0722411 -1.65801% 0.0975
RF Marknadsbeta -0.102801 0.045358  -2.082717 0.0373
RF Avkastningsvolatilitet 0.1083293 0475181 0227975 0.8197
RF Rantetdckningsgrad 0.012522 0.011629 -1.076831 02817
RF Skuld/ Totalt Kapital 0.011415 0.038863 0296769  O.7GET




Tabell A.2.4: Multiregression for Finland. Beroende variabel &r 6veravkastning mot de 29 oberoende

variablerna.

Finland Variable

AK CE/P

AR Direktavkastning

AK E/P

AK BB

AKS/P

LO vinsttillvaxt

LO Ofrvantat vinsttillvix
MF EBIT/Foretagsvirde
Overavkastning 12 min
Overavkastning 1 mén
Overavkastning 24 min
Overavkastning 2 mén
Overavkastning 3 mén
Overavkastning 60 man
Overavkastning 6 mén

Ll Aktiepris

Ll Barsvarde

LI Aktieamsadttning

LO Kapitalomsattning
LO Vinstrmarginal

LO ROA

LO ROE

MF EBIT/Investerat Kapital
RF Skuld/ Eget Kapital
RF Winstvalatilitet

RF Marknadsbeta

RF Avkastningsvolatilitet
RF Rantetéckningsgrad
RF Skuld/ Totalt Kapital

Coefficient Std. Error

1.316759
0.537324
1038704
-0.081388
-0.211911
-0.193683
0.047614
0.038154
-0.0271359
0. 285696
-0.010491
-0L122078
-0. 258685
0.022808
0.2150418
0205874
-0.562917
0277205
0258590
0.09607E
-0.252636
-0.060491
0.0439E8
0.024008
0.042212
0.283865
-2.404213
0.000917
0,047 704

0.425623
0.862637
0.536012
0.07 1644
0257006
0.02 7985
0.035727
0.0256565
0.060991
0407129
0.037481
0264636
0.218301
0.005050
0.1113118
0.224157
0.295646
0.172207
0.344093
0.0555118
0.2944322
0.028439
0.0 8864
0.038154
0.828627
0.185206
1.412932
00204594
Q.042376

t-Statistic Prob.

3.093722
DLE2TERS
1937835
-1.13601&
-0.8245359
=6.920915%
1.332728
1.2E85895
0. 444308
0LFOLTEZ
-0.279501
-0.461304
-1.18500%
2.520261
1.967763
0.836285
=1.904021
1.609719
0.751513
1.730512
-DLEBSEOTE
=1 127054
0.500202
0.625255
0.050942
1.500296
=1.701576
0.044721
-1.1257359

0.0020
0.5334
0.0528
0.2561
04038
0.0000
0.1828
0.1986
0.6564
04829
07796
0.6446
0.2362
0.0118
0.0453
0.3453
0.0571
0.1076
04524
0.0837
0.3910
0.0336
03681
0.5253
0.9554
0.1337
0.0890
0.5643
0.2604
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APPENDIX 3

Tabell A.3.1: Korrelationsmatris mellan de undersokta faktorerna pa norden.

T accere |k direktajax e/p

|ax 278

|ax s/e

| L6 vinsttill] LO Oférvar MF eaiT/ed OV 12 man OV 1 man] OV 24 ma| OV 2 man] OV 3 min |OV 60 ma OV 6 man

AK CF/P
AK Direktay
AKE/P

AK P/B

AK S/P 0.142111
LO Vinsttil{ 0.073382
LO Oférvar] -0.060608
MF EBIT/FY 0.036243
Overavkasy 0.068727
Overavkasy 0.047463
Overavkasy| 0.052611
Overavkasy 0.116988
Overavkasy 0.045120
Overavkasy -0.000506
Overavkasy| 0.045720
U Aktieprig 0.089154
U Borsvard| 0.094580
U Aktieomq 0.023512
LO Kapitald 0.091031
LO Vinstmd 0.277852
LOROA |0.310233
LO ROE 0.327256
MF EBIT/In] 0.100362
RF Skuld/  0.226623
RF Vinstvo{-0.010521

1.000000 0.156727
1.000000
0.263713

-0.089464
0.147500
0.168919
0.063813
0.003585
-0.025414

-0.003583
0.006420
0.023504
-0.026439

-0.001414

-0.040062
0.020668
0.025205

-0.042530
0.107947
0.186463
0.181443
0.244512
0.037942
0.082344
0.049077

0.1757%0
0.263713
1.000000
-0.170512
0.136117
0.388288
0.302603
0.030211
-0.018691
0.008199
0.018618
0.030287
-0.024133
0.017387
-0.058097
0.029970
0.042574
0.028137
0.019411
0.321970
0.260388
0.363428
0.050002
0.089346
0.409443

-0.128142
-0.089464
-0.170512
1.000000
-0.411754
-0.076002
0.042979
-0.029702
0.181691
0.028110
0.197604
0.065348
0.104526
0.153847
0.206636
0.130973
0.217424
0.075457
0.066498
0.029448
0.053852
0.061598
-0.065215
0.080399
-0.106050

0.142111
0.147500
0.136117
-0.411754
1.000000
0.025325
-0.030810
0.012692
-0.153881
-0.032350
-0.175578
-0.060505
-0.084885

0.474298
-0.039095
0.008320
-0.057203
-0.001524
0.299019
0.051027

0.073382
0.168919
0.388288
-0.076002
0.025325
1.000000
0.257746
0.012935
0.005818
0.014141
0.018746
0.049326
0.008685
0.008455
-0.001551
0.042592
0.088372
0.000171
-0.012067
0.184536
0.142499
0.197560
0.027572
0.053243
0.117457

-0.060608
0.063813
0.302603
0.042979
-0.030810
0.257746

0.002398
-0.020670
0.033125
-7.02£-05
0.055369
0.047101
-0.007976
0.022263
0.112149
0.131508
0.232934
0.022862
-0.004355
0.020122

0.036243
0.003585
0.030211
-0.029702
0.012692
0.012935
0.005383
1.000000
0.015735
-0.009096
0.014068
0.006690
-0.004709
0.009014
0.007180
0.038330
0.016315
0.006224
0.012575
0.052183
0.117514
0.073347
0.174825
0.003129
-0.003528

0.068727
-0.025414
-0.018691
0.181691
-0.153881
0.005818

0.468806
0.337411
0.488748
0.206104
0.698144
0.076916
0.125603
0.145854
0.005872
0.096987
0.117875
0.128830
0.024041
-0.042336
0.013583

0.047463 0.052611
-0.003583 0.006420
0.008199 0.018618
0.028110 0.197604
-0.032350 -0.175578
0.014141 0.018746
-0.013899 0.047347
-0.009096 0.014068
0.120924 0.468806
1.000000 0.083542
0.083542 1.000000
0.639863 0.187738
0.412340 0.205845
0.020165 0.355474
0.217546 0.393067
0.041961 0.103358
0.074486 0.167753
0.081080 0.146945
0.009387 0.016499
0.021033 0.149985
0.019547 0.173570
0.031689 0.214885
0.004070 0.034499
0.002475 -0.020717
0.042689 0.006539

0.116988 0.045120
0.023504 -0.026439
0.030287 -0.024133
0.065348 0.104526
-0.060505 -0.084885
0.049326 0.008685
0.002398 -0.020670
0.006690 -0.004709
0.337411 0.488748
0.639863 0.412340
0.187738 0.205945
1.000000 0.669814
0.669814 1.000000
0.064180 0.048801
0.447593 0.658188
0.057130 -0.007156
0.078922 -0.005878
0.108474 0.085345
0.053725 0.004345
0.109407 0.033077
0.115681 0.005745
0.136635 0.017905
0.023827 -0.002529
0.009750 -0.036292
0.035224 0.035224

-0.000506 0.045720
-0.001414 -0.040062|
0.017387 -0.058097
0.153847 0.206636
-0.163897 -0.184572
0.008455 -0.001551|
0.033125 -7.02t-05
0.009014 0.007180,
0.206104 0.698144
0.020165 0.217546
0.355474 0.393067
0.064180 0.447593
0.048801 0.658188
1.000000 0.191584
0.191584 1.000000
0.116702 0.091688
0.167627 0.130774
0.101549 0.114242
-0.002013 0.016687
0.124668 0.064143
0.122305 0.066988
0.158017 0.083424
0.017096 -0.002846)
-0.024395 -0.0681’

0.004186 0.004293

RF Markna{-0.086602
RF Avkastn|-0.212469
RF Ranteta] 0.281221
RF Skuld/ 7] 0.161975

-0.057031
-0.191835
0.204881
0.063184

-0.027229
-0.137015
0.270951
0.085565

0.064355
0.124474
0.059204
-0.215419

-0.071339
-0.137295 -0.!
-0.012322
0.346741

-0.000791
-0.034108
0.183959
-0.006332

-0.017501
-0.052516
0.069782
0.014107

0.048765
0.162644
0.092895
-0.070983

-0.012707 0.047266 -0.019319 0.029245
0.008262 0.122277 -0.024308 0.204589
0.019032 0.164377 0.106339 -0.002757
0.003913 -0.048178 -0.011093 -0.063726

0.034001 0.057606
0.012654 0.199437
0.132437 0.053729

0.050189 -0.036736 -0.097031

LO ROE

0.327256
0.244512
0.363428
0.061598
-0.057203
0.197560
0.232934
0.073347
0.128830
0.031689
0.214885
0.136635
0.017905
0.158017
0.083424
0.254488
0.303354
0.074482
0.239579
0.732464
0.673565
1.000000
0.150730
0.067847
-0.076410
-0.100244
-0.325732
0.784405
0.040736

Co U Aktiepris Ll Borsvard: LI Aktieoms LO Kapitalo LO Vinstma LO ROA

AK CF/P 0.089154 0.094580 0.023512 0.091031 0.277852 0.310233
AK Dircktay 0.020668 0.025205 -0.042530 0.107947 0.186463 0.181443
AK E/P 0.029970 0.042574 0.028137 0.019411 0.321970 0.260388
AK P/B 0.130973 0.217424 0.075457 0.066498 0.029448 0.053852
AK S/P -0.080106 -0.267900 -0.106937 0.474298 -0.039095 0.008320
LO Vinsttillf 0.042592 0.088372 0.000171 -0.012067 0.184536 0.142499
LO Oférvar] 0.055369 0.047101 -0.007976 0.022263 0.112149 0.131508
MF EBIT/F] 0.038330 0.016315 0.006224 0.012575 0.052183 0.117514
Overavkast] 0.076916 0.125603 0.145854 0.005872 0.096987 0.117875
Overavkast] 0.041961 0.074486 0.081080 0.009387 0.021033 0.019547
Overavkasy] 0.103358 0.167753 0.146945 0.016499 0.149985 0.173570
Overavkast] 0.057130 0.078922 0.108474 0.053725 0.109407 0.115681
Overavkast] -0.007156 -0.005878 0.085345 0.004345 0.033077 0.005745
Overavkast] 0.116702 0.167627 0.101549 -0.002013 0.124668 0.122305
Overavkast] 0.091688 0.130774 0.114242 0.016687 0.064143 0.066988
U Aktieprid 1.000000 0.498288 -0.097810 0.000405 0.163016 0.198488
U Borsvard| 0.498288 1.000000 0.148511 -0.132736 0.163481 0.239335
U Aktieom{-0.097810 0.148511 1.000000 -0.019012 0.057598 0.042149
LO Kapitald 0.000405 -0.132736 -0.019012 1.000000 0.123145 0.181048
LO Vinstmd 0.163016 0.163481 0.057598 0.123145 1.000000 0.553908
LO ROA 0.198488 0.239335 0.042149 0.181048 0.553508 1.000000
LO ROE 0.254488 0.303354 0.074482 0.239579 0.732464 0.673565
MF EBIT/In| 0.045880 0.065794 0.012860 0.028199 0.109517 0.259610
RF Skuld/ g 0.078623 0.100052 -0.003403 0.024657 0.101713 0.133508
RF Vinstvol-0.082453 -0.054063 0.045405 -0.085739 -0.012778 -0.054276
RF Markna{-0.016946 0.083557 0.036626 -0.056193 -0.067063 -0.097763
RF Avkastn|-0.171920 -0.163206 0.028692 -0.137973 -0.229042 -0.295964
RF Ranteta] 0.208880 0.236075 0.057803 0.267761 0.585176 0.641624
RF Skuld/ 7] 0.055832 0.073675 -0.010792 0.031213 0.041502 0.075870

MF EBIT/In* RF Skuld/ E RF Vinstvc RF Marknz RF Avkastr RF Rantetd RF Skuld/1
0.100362 0.226623 -0.010521 -0.086602 -0.21246S 0.281221
0.037942 0.082344 0.049077 -0.057031 -0.191835 0.204881
0.050002 0.089346 0.409443 -0.027229 -0.137015 0.270951
-0.065215 0.080399 -0.106050 0.064355 0.124474 0.059204
-0.001524 0.299019 0.051027 -0.071339 -0.137295 -0.012322
0.027572 0.053243 0.117457 -0.005339 -0.087839 0.143364
0.022862 -0.004355 0.020122 -0.000791 -0.034108 0.183959 -
0.174825 0.003129 -0.003528 -0.017901 -0.052516 0.069782
0.024041 -0.042336 0.013583 0.048765 0.162644 0.092895 -0.
0.004070 0.002475 0.042689 -0.012707 0.008262 0.019032
0.034499 -0.020717 0.006539 0.047266 0.122277 0.164377
0.023827 0.009750 0.035224 -0.019319 -0.024308 0.106339
-0.002529 -0.036292 0.035224 0.029245 0.204589 -0.002757 -0.
0.017096 -0.024395 0.004186 0.034001 0.012654 0.132437
-0.002846 -0.068175 0.004293 0.057606 0.199437 0.053729
0.045880 0.078623 -0.082453 -0.016946 -0.171920 0.208880
0.065794 0.100052 -0.054063 0.083557 -0.163206 0.236075
0.012860 -0.003403 0.045405 0.036626 0.028692 0.057803
0.028199 0.024657 -0.085739 -0.056193 -0.137973 0.267761
0.109517 0.101713 -0.012778 -0.067063 -0.229042 0.585176
0.259610 0.133508 -0.054276 -0.097763 -0.295964 0.641624
0.150730 0.067847 -0.076410 -0.100244 -0.325732 0.784405
1.000000 0.013114 -0.013462 -0.041911 -0.088861 0.143242 -0.
0.013114 1.000000 0.011584 -0.053573 -0.171014 0.029133
-0.013462 0.011584 1.000000 0.059149 0.135752 -0.071210
-0.041911 -0.053973 0.059149 1.000000 0.275508 -0.102242
-0.088861 -0.171014 0.135752 0.275508 1.000000 -0.309054 -
0.143242 0.029133 -0.071210 -0.102242 -0.309054 1.000000
-0.009419 0.771170 0.003094 -0.062345 -0.165362 -0.001873

0.161975
0.063184
0.085565
-0.2154
0.346741
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Nar subjektiva beslut forkastas for multifaktormodell.

Miljontals arbetstimmar l4aggs varje ar ner pa
att analysera aktiemarknader. Stundtals tycks
alla ha en asikt om vilka aktier som kommer
rusa i pris med forklaringar som strécker sig
fran allt till makrofinansiella faktorer, vilken
mobiltelefontillverkare som har de coolaste
funktionerna eller vilket vader det var for 4

veckor sedan...

Lundastudenterna Mattias Bengtsson och Karin
Carlsson har tagit en annan approach pa
problematiken att vélja vilka aktier som ska inga i
deras portfoljer. All subjektiv bedémning lyser med
sin franvaro nar bara bokforda nyckeltal tas tillvara
pd. Med en multifaktormodell har de skattat
forvantad avkastning med hjalp utav en
regressionsmodell. | fyra separata test pd nordens
marknader ‘lyckas de systematiskt att sl&
jamforelseindex, ett resultat som  manga
professionella  fondforvaltare  skulle  vara

avundsjuka pa.

“Ja att det dr ett fantastiskt resultat,

,’ man blir otroligt sugen att ge sig in

och knuffas pd aktiemarknaden”

Karin Carlsson

7 Oslo Bérs ASA, Nasdag OMX Nordic Stockholm, OMX
Helsinki och OMX Copenhagen
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Kumulativ Avkastning 1998-2013

Den kumulativa avkastningen sett ver 15 ar ar
markant battre an jamforande index. 100 kr
investerat utefter mulitfaktormodellen 1998 pa
t.ex. Kdpenhamnsbdrsen skulle idag vara varda
nastan 1600kr mer. Avkastningstal som manga
bara skulle dromma om. Det &r just
Kopenhamnsborsen som har gatt bast.
Stockholm och Helsingfors far inte lika
hapnadsviackande resultat men med en
investering dar skulle marknadens index

fortfarande kunna slas med god marginal.

Karin &r inte heller sen med att kommentera att
resultaten  strider mot den vélkadnda
marknadshypotesen. Da bevisligen manga utav
undersokningsfaktorerna ~ som  ingar i
multifaktormodellen kan anvéndas for att
framgangsrikt forutse framtida avkastning.
T.ex. den vélkdnda avvikelsen om att mindre
bolag skulle ge béttre avkastning d.v.s
“smébolagseffekten” patriffades pa nordens
alla borser.
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Resultatet kan &ven séttas i perspektiv. mot
CAPM. Som under samma
undersokningsperiod visar markbart sémre
precision an multifaktormodellen pa att hitta

vinnarna pa borsen.

2

resultatet
stodjer
verkligen att en

intressant  hedge

strategi  finns att

ta fasta pa ” Mattias Bengtsson

Mattias forklarar vidare att modellen inte bara
ar bra pa att plocka vinnare pa aktiemarknaden
utan &r lika bra pa att hitta de stora forlorarna.
Genom att blanka forlorarna och kdpa vinnarna
kan en stor del utav marknadsrisken undvikas.
Om vi antar att en normal investerare &r
riskavert i sin natur skulle en mycket intressant
portfélj kunna skapas for att diversifiera sina

tillgangar ytterligare.

Multifaktormodellen innefattar 29 forklarande
faktorer. Exempel pa  dessa  ar
Kassaflode/Aktiepris, Aktiepris/Bokfort vérde,
Borsvarde och skuldsattningstal. Mattias

forklarar att modellen &r inspirerad av de
amerikanska finansanalytikerna Robert A.
Haugen och Joel Greenblatts resultat av

tidigare studier.

Multifaktormodell
for dummies

1) Vilj ut ett antal faktorer

2) Genom multipelregression skattas
riktningskoefficienter for varje faktor

3) Férvintad avkastning summeras fran
féretagets faktorexponering mot
respektive riktningskoefficient

4) Rangorda aktierna efter férvintad
avkastning i ex. 8 grupper.

5) Kop gruppen med den hégst
férvdntade avkastningen.

Slutligen papekar Karin och Mattias att styrkan
i en multifaktormodell ligger just i att summera
ett storre antal faktorer for att skatta den
framtida avkastningen. Detta da sambanden
mellan avkastning och enskilda faktorer i de
flesta fall har en tendens till att variera i styrka

och stundtals &ven i riktning.

Forfattare: Aktie Kurre
2013-05-21
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