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Studien syftar till att undersoka om en portfolj med vérdefulla
varumérken genererat en riskjusterad Gveravkastning mellan
aren 2000 och 2017. Forfattarna undersoker &ven om en
riskjusterad Gveravkastning genereras for branschspecifika och
passivt forvaltade varumaérkesportfoljer.

For att uppnd studiens syfte har en kvantitativ metod med
deduktiv ansats anvints av forfattarna.

Studien grundar sig 1 tidigare forskning som undersoker
riskjusterad Overavkastning for varumérkesportfoljer, samt
Fama-French-Carharts fyrfaktormodell for berdkning av
virdepappers forvantade avkastning.

Urvalet till studiens empiri bestar av data fran 118 foretag som
anvints for att skapa 36 olika varumirkesportfoljer. Data ir
inhdmtad fran Datastream, Interbrand och Kenneth French.
Studien visar att en varumérkesportfolj viktad med
varuméirkesvirde genererar en signifikant riskjusterad
overavkastning, men inte d& den viktas med borsvérde. Inga
branschspecifika varumérkesportfoljerna astadkom signifikant
overavkastning, med hénsyn tagen till risk. Slutligen pavisade

inte studiens resultat att passiva varumérkesportfoljer

konsekvent genererar riskjusterad dveravkastning.
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The purpose of the study is to evaluate the risk-adjusted
performance of a stock-portfolio consisting of valuable brands,
from august 2000 to september 2017. The authors also evaluate
the risk-adjusted returns of passive portfolios and industry
specific stock-portfolios consisting of valuable brands.

In order to achieve the purpose of the study a quantitative
method with a deductive approach was used by the authors.

The study is based upon previous studies on brand-portfolio
evaluation and the Fama-French-Carhart four-factor model for
assessing securities’ expected return.

The data consists of monthly returns of 118 stocks that is used
to construct a total of 36 portfolios. Data is mainly collected
from Datastream, Interbrand and Kenneth French.

The study concludes a risk-adjusted over-performance for the
brand value weighted stock-portfolio consisting of valuable
brands over the period. However, the study does not establish
risk-adjusted over-performance for passive portfolios and

industry specific stock-portfolios.



DEFINITIONER OCH BEGREPP

Varumdrkesportfolj

Varumdrkesvirde

Aktiv portfolj

Passiv portfolj

Branschspecifik portfolj

Riskjusterad avkastning

Book-to-Market ratio

En aktieportfolj bestdende av bolag med vérdefulla

varumarken.

Da varumérkesvarde omnidmns i studien avser det vardering av

varumadrken utifrdn Interbrands arliga Best Global Brands lista.

Med aktiv portfolj avses en aktieportfolj med aktiv
forvaltning som i denna studie ombalanseras manadsvis om den
ar viktad med borsvirde och arsvis om den &dr viktad med

varumarkesvirde.

Med passiv portfolj avses en aktieportfol] med passiv

forvaltning som i denna studie hélls under en femarsperiod.

Med branschspecifik portfolj avses en aktieportfolj med aktiv
forvaltning bestdende av bolag fran samma bransch utifran

Global Industry Classification Standard (GICS).

I denna studie avser riskjusterad avkastning den forviantade
avkastning som berdknas genom Fama-French-Carharts

fyrfaktormodell.

Med Book-to-Market ratio avses ett bolags bokforda virde

dividerat med dess marknadsvérde.
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1. INLEDNING

Forsta kapitlet i studien kommer att inledningsvis redogora for bakgrunden till det valda
dmnet, for att sedan Overgéd till problemdiskussionen. Direfter beskrivs syftet med studien

och efterkommande problemformulering.

1.1 BAKGRUND

For ménga investerare dr maélséttningen att uppna en s hog avkastning som mojligt med
hinsyn tagen till den risk de tar pé sig. Att nd malet &r lattare sagt 4n gjort och en rad studier
pekar pé att till och med professionella investerare pd sin h6jd &r mattligt framgéangsrika 1 sin
strdvan efter att sl marknaden (Carhart, 1997; Berk & Binsbergen, 2015). Dessa svarigheter
ligger i linje med teorin om effektiva marknader som séger att all tillgédnglig information &r
inprisad i aktier (Fama, 1970). Enligt teorin ar det endast genom tur mojligt att Gverprestera
marknaden da och d4, men inte kontinuerligt dver tid. Men en investerare som lyckats med
detta & Warren Buffett, vars bolag Berkshire Hathaway har genererat en geometrisk
genomsnittlig arlig avkastning pa 20,8 procent mellan &ren 1965 och 2016, mer dn dubbelt sa
mycket som S&P 500:s 9,7 procent (Buffett, 2017). For att illustrera hur omfattande denna
skillnad ar skulle en investering pa 1000 kr ar 1965 1 S&P 500 vara vird drygt 112 000 kr
2016. Motsvarande investering i Berkshire Hathaway vid samma tidpunkt skulle vara vérd

15,3 miljoner kr &r 2016.

I ett av sina arliga brev till aktiedgarna skriver Buffett (2008) “[...] a formidable barrier such
as a company’s being the lowcost producer (GEICO, Costco) or possessing a powerful world-
wide brand (Coca-Cola, Gillette, American Express) is essential for sustained success” (s. 6).
Nér en granskning sedan gors av vilka placeringar Berkshire Hathaway innehar, ar det
sldende hur ménga viélkinda varumérken som ingédr i portfoljen (Nasdaq 2017a). Buffett
verkar sdledes leva som han ldr och féster stor vikt vid varuméirket nédr han investerar. Men
savida styrkan 1 varumérken éar tillgdnglig information ar det enligt hypotesen om effektiva
marknader inte mojligt att anviinda informationen for att s18 marknaden i det 14nga loppet. Ar
ett bolags varumirke ndgot som trotsar teorin och kan vigleda oss i strdvan om att hitta en

riskjusterad avkastning som slar marknaden?



1.2 PROBLEMDISKUSSION

Det har historiskt funnits ett gap mellan marknadsforings- och finanslitteraturen (Hozier and
Schatzberg, 2000; Rust, Ambler, Carpenter, Kumar, & Srivastava, 2004; de Ruyter &
Wetzels, 2000). Enligt Hozier och Schatzberg (2000) finns det en fundamental skillnad
mellan de tva disciplinerna som bottnar i att finansakademiker intresserar sig av investerares
forvintningar, medan akademiker inom marknadsforing tenderar att fokusera pa
konsumenters beteenden, attityder och respons pd marknadsforingsatgarder. Hozier och
Schatzberg (2000) betonar att disciplinernas olikheter emellertid inte bor omdjliggora
samarbete mellan dem, utan att det endast innebér att disciplinerna fokuserar péa att skapa
vérde for olika intressenter, det vill séga dgare vs. konsumenter. Eftersom foretagsledningens
malsdttning 1 regel ar att tillgodose dgarnas intressen har den interdisciplinira forskningen i
stor utstrickning syftat till att réttfairdiga marknadsforingsdtgirder gentemot
foretagsledningen. Detta framforallt genom att séka samband mellan f{Gretags
marknadsforingsatgirder och olika redovisningsbaserade och finansiella prestationsmatt
(Aaker & Jacobson, 1994; Kallapur & Kwan, 2004; Eng & Keh, 2007). Exempelvis pavisar
en studie av Kerin och Sethuraman (1998) ett negativt samband mellan book-to-market ratio
och varumirkesvirde for bolag pi Interbrands Best Global Brands lista. Aven om dessa
prestationsmatt kan skapa aktiedgarvirde, dr de inga métt pa aktiedgarvérde i sig. Det krivs

en direkt koppling till avkastning.

Madden, Fehle och Fourniers (2006) studie dr den forsta av sitt slag och underséker om ett
samband mellan varumérkesvarde och dveravkastning kan observeras for borsnoterade bolag.
Forskningen utgar fran ett urval bestdende av 111 foretag fran Interbrands arliga lista over
véirldens 100 mest vérdefulla varumérken under perioden 1994 till 2001. Enligt studien
genererar virdefulla varumarken inte bara hogre avkastning &n marknadsindex, utan gor det
dven med lagre risk. Dérefter har ett par liknande studier genomforts med varierande
infallsvinklar och resultat. Voss och Mohan (2016) undersoker hur véirdefulla varumérken
presterar jamfort med marknadsindex under olika marknadstrender mellan aren 2001 och
2008. Studien visar i linje med Madden et. al. (2006) att virdefulla varumérken genererar en
hogre riskjusterad avkastning &n index, men att denna endast &r statistiskt signifikant vid en

uppét- och nedatgdende marknadstrend och inte nér borsen dr relativt stillastaende.



En annan studie i Madden et. als. (2006) fotspar dr Chehab, Liu och Xiao (2016) som stricker
sig mellan aren 2001 och 2012 och faststiller en kortsiktig 6veravkastning for bolag med
vérdefulla varumaérken. I studien konstateras att det finns en signifikant overavkastning for
foretag pé Interbrands arliga lista 6ver vérldens 100 mest virdefulla varumérken vid ett
eventfonster pad 15 dagar innan och efter publiceringen av listan. De finner dven att den arliga
avkastningen for en portfolj bestdende av de 100 bolagen pa listan dr hogre dn S&P 500.
Dock justeras inte den langsiktiga avkastningen for risk, och forfattarna har exkluderat de

bolag som presterat sémst fran urvalet, vilket gor studien mindre rigoros.

Det kan alltsd konstateras att tidigare studier har undersokt sambandet mellan vérdefulla
varumérken och riskjusterade avkastning under tidsperioden 1994 till 2008, vilket ldmnar ett
empiriskt gap mellan 2009 och 2016. Det &r inte sjdlvklart att en studie som undersoker aren
efter 2008 kommer leda till samma slutsatser. Den globala finanskrisen 2007-2008 kan ha
fordndrat de faktorer investerare ldgger vikt vid och dessutom har en rad nya stora
varumérken inom teknologibranschen, s& som Google och Facebook, vixt fram sedan dess
(Interbrand a, 2017). Att nya branscher har tagit mer plats bland virldens mest vardefulla
varumérken dr dven en intressant observation eftersom tidigare forskning inte gjort ndgon
ansats att undersoka om oOveravkastningen kan tillskrivas en viss bransch. Det &dr saledes
mojligt att varumairkets betydelse systematiskt undervirderas till hdgre grad i vissa branscher,

och om ett sadant forhéllande kan pévisas kan detta utnyttjas for att uppnéd overavkastning.

Utover ovan ndmnda empiriska gap har tidigare studier inte undersokt om dveravkastning kan
uppnas med en passiv portfoljstrategi. Med en passiv portfoljstrategi, till skillnad fran med en
aktiv portfoljstrategi, justeras inte portfoljen under investeringsperioden. I en studie av Jensen
(1968) konstateras att aktivt forvaltade fonder presterar sdmre @n strategin att investera
passivt 1 marknadsportfoljen under perioden 1945 - 1964. Carhart (1997) presenterar i sin
analys av fonder att det finns ett negativt samband mellan antalet transaktioner 1 portféljen
och portfdljens prestation. Det finns siledes en del forskningsgap som enligt forfattarna till
denna studie behover fyllas, och som kan ligga till grund for investeringsbeslut och

portfoljstrategier.



1.3 SYFTE

Huvudsyftet med denna studie &r att undersoka om en varumirkesportfolj genererat en
riskjusterad Overavkastning jamfort med marknaden mellan augusti 2000 och september
2017. Studiens tva bisyften ar att undersoka om passivt forvaltade varumérkesportfoljer och

branschspecifika varuméarkesportfoljer genererar en hogre riskjusterad avkastning.

1.4 PROBLEMFORMULERING

Med utgingspunkt i studiens syfte dmnar forfattarna av denna studie att besvara foljande
fragestillningar:
- Genererar en varumirkesportfolj hogre riskjusterad avkastning dn marknaden?
- Genererar branschspecifika varuméirkesportfoljer hogre riskjusterad avkastning &n
jamforbara index?

- Genererar passivt forvaltade varumarkesportfoljer en hogre riskjusterad avkastning én

marknaden?

1.5 AVGRANSNINGAR

Studien avgrinsas till att inkludera samtliga borsnoterade bolag listade pa Interbrand Best
Global Brands fran och med augusti 2000 till och med september 2017. Denna tidsperiod har
valts eftersom tidigare data frin Interbrands lista inte finns tillgdnglig. Data frin en sa lang
tidsperiod som mdjligt har insamlats 1 syfte att ett tillrdckligt stort urval av observationer ska
erhallas, eftersom det mdjliggdér genomforandet av korrekta och relevanta statistiska tester

(Dougherty, 2016).

Att skapa en varumérkesportfolj forutsatter att det &r mojligt att sitta ett varde pa bolagens
varumirken. For detta dandamél anvinds Interbrand Best Global Brands. Anledningen till
valet av Interbrand &r deras gedigna virderingsmetoder och att deras lista anvinds av tidigare
studier, vilket bidrar till jimforbarhet for studien (Barth et. al., 1998; Madden et.al., 2006;
Voss & Mohan, 2016; Janoskova & Krizanova, 2017; Interbrand, 2017b). Utover Best Global
Brands slépper Interbrand listor over bolag med de mest vérdefulla varumérkena fran
specifika lidnder, sa som Best Japan Brands och Best Brazil Brands (Interbrand, 2017a). For
att utesluta landsspecifika aspekter dr studien avgrinsad till att undersoka Interbrand Best
Global Brands. Vidare finns endast data for de bolag med hogst varumérkesvérdering
tillgénglig. Darfor ar det inte mojligt att innefatta bolag med mindre virdefulla varumérken i

studien.



2. TEORI

Foljande kapitel inleds med en redogdrelse for den effektiva marknadshypotesen, en teori
som genomsyrar resterande avsnitt. Dérefter beskrivs CAPM, en av de finansiella modeller
som har lagt grunden for modern portfoljvalsteori. Darifran beskrivs en historisk utveckling
av insikter som slutligen leder fram till Fama-French-Carharts fyrfaktormodell, den modell
som anvédnds i denna studie for att forklara vérdepappers forvintade avkastning. Bada
modellerna, samt deras bakomliggande studier, kommer att presenteras for att fi forstaelse
for dess tillampning. Slutligen redogors det for den mest relevanta tidigare forskning som

tagit sig an att undersoka riskjusterad avkastning for varumérkesportfoljer.

2.1 HYPOTESEN OM EFFEKTIVA MARKNADER

Fama (1970) beskriver att en effektiv kapitalmarknad &r en marknad dér priser till fullo
reflekterar all tillgédnglig information. En effektiv kapitalmarknad implicerar att virdepapper
med samma risk har samma forvintade avkastning och sadlunda att alla vardepapper har
samma riskjusterade avkastning. P4 en sddan marknad dr det inte mojligt att sla marknaden,
det vill séga att hitta virdepapper som erbjuder bittre riskjusterad avkastning dn marknaden.
Fama (1970) delar in marknadseffektivitet i de tre underkategorierna svag-, halvstark- och
stark effektivitet. Svag marknadseffektivitet innebér att priser endast reflekterar tillgénglig
information om historiska prisrorelser. Halvstark effektivitet innebér att priser reflekterar all
offentligt tillgénglig information. Stark effektivitet slutligen, innebér att priser reflekterar all

information, inklusive insiderinformation.

2.2 CAPM

Individuellt genomforda studier under 60-talet av Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner
(1965) och Mossin (1966) resulterade 1 Capital Asset Pricing Model (CAPM), som ér
sammankopplad med tankeséttet kring hypotesen om effektiva marknader. Detta eftersom det
enda séttet att uppna hogre avkastning dr genom Okad riskexponering. CAPM beskriver ett
vardepappers forvdntade avkastning (R;) som en funktion av marknadens riskpremie, dvs.

marknadens forvéntade avkastning (E (Ry)) utover den riskfria réntan (ry), enligt ekvation I:

Ry =1+ Bi[E(Ry) —17] + & (D



Marknadens riskpremie dr ddrmed den enda forklarande variabeln for ett vérdepappers
avkastning. Detta bygger delvis péa att CAPM delar upp den totala risken 1 systematisk- och
osystematisk risk. Systematisk risk dr en aktie- eller aktieportfdljs risk med hinsyn till hur
vardepappret samvarierar med marknaden, medan osystematisk risk dr hindelser som enbart
paverkar det individuella vardepappret. Nér antalet aktier okar i en portfolj, tenderar enskilda
foretagsspecifika hiandelser att ta ut varandra. Hogre oljepriser dr exempelvis positivt for
ndgra foretag men negativt for andra. Det dr dérfor i1 teorin mdjligt att konstruera en portfol;
sa att ingen foretagsspecifik risk kvarstar, vilket innebér att portfdljen enbart dr exponerad
mot marknadens avkastning som helhet. Antagandet i CAPM ér f6ljaktligen att investerare
inte kompenseras for foretagsspecifik risk dd denna risk kan undvikas med en véldiversifierad
portfolj. Istillet &r mer systematisk risk enda sittet att uppnd hogre avkastning d& denna inte

ar mojlig att diversifiera bort.

I vilken utstrdckning ett vardepapper dr exponerat mot systematisk risk representeras av beta-
koefficienten (f5;) 1 ekvation 1. Mer specifikt berdknas beta enligt ekvation 2 och é&r
kovariansen mellan virdepappret och marknaden, dividerat med variansen i marknadens

avkastning.

__ Cov(Ry,Ry)
i = @

Enligt CAPM beréknas alltsd ett virdepappers forvdntade genomsnittliga avkastning med
hjalp av den riskfria rdntan, marknadens riskpremie och virdepapprets samvariation med
marknaden. Néar modellen skattas tillkommer feltermen ¢;, som &r skillnaden mellan den
forviantade och verkliga avkastningen. Denna felterm ¢; forvéntas 1 genomsnitt att vara noll,
vilket innebdr att de skattningar av forvintad avkastning som CAPM gor i genomsnitt
forvintas vara felfria. Generellt sett géller dock detta bara givet att alla antagande som

CAPM bygger pa haller.

2.3 JENSENS ALFA

Jensen (1968) introducerar emellertid ett alternativt sitt att tolka feltermen i CAPM. Han
menar att vintevirdet av feltermen i CAPM, dvs. skillnaden mellan forvintad och verklig

avkastning, kommer att vara positiv (negativ) om en portfolj systematiskt genererar hogre



(lagre) avkastning dn forvintat. Vantevérdet av feltermen &r saledes ett prestationsmatt for
vardepappret 1 fraga. Jensen foreslér konstanten alfa (a;) for att finga upp denna eventuella
over- eller underprestation, och introducerar denna genom att modifiera CAPM-ekvationen

enligt foljande:

Ry —1r = a; + Bi[E(Ry) — 17] + & (3)

Istdllet for att ha total avkastning av virdepappret (R;) som beroende variabel mits enbart
riskpremien for vérdepappret (R; — 7). Konstanten alfa (a;) ldggs till och utgor interceptet i
modellen. I en regression dr interceptets syfte att fainga de systematiska tendenser i den
beroende variabeln som inte kan forklaras av de oberoende variablerna (Dougherty, 2016).
Vid anvdndandet av CAPM innebér det dérfor att vérdet pd alfa reflekterar all systematisk
avkastning som inte kan forklaras med hjilp av marknadens avkastning. Ett alfa pa 2 procent
tolkas ddrmed som att portfoljen genererar 2 procent hogre avkastning &n forvéntat, givet den

nivé av risk portfoljen har (5;).

2.4 MULTIFAKTORMODELLER

Marknadsbeta (5;) i1 CAPM ér, som beskrivits ovan, tinkt att vara ett matt pa hur riskfyllt
vardepappret dr och hjélper saledes till att berdkna forvantad avkastning. Det har dock sedan
CAPM introducerades publicerats studier som pavisat investeringsstrategier som konsekvent
genererat en hogre genomsnittlig avkastning dn den forvéintade utefter CAPM (Fama &
French 1992; Fama & French, 2016). Enligt studierna 4r en akties exponering mot
marknadsrisk saledes inte tillrackligt for att kunna forutsdga dess avkastning. Istillet visar sig
andra riskfaktorer, som redogors for nedan, 1 kombination med exponering mot marknaden
vara mer framgangsrika i att uppskatta genomsnittlig avkastning. En modell som tar hdnsyn
till multipla riskfaktorer vid berdkning av forvintad avkastning for vérdepapper kallas

multifaktormodell.



2.4.1 STORLEK

Banz (1981) finner att mindre bolag, métt i borsvirde, listade pd New York Stock Exchange i
genomsnitt har en hogre avkastning dn storre bolag under perioden 1926-1975. 1 studien
utokar Banz CAPM genom att ldgga till individuell bolagsstorlek i forhallande till
genomsnittlig  bolagsstorlek som en forklarande variabel. Studien pavisar att
lutningskoefficienten for variabeln &r negativ och signifikant skild fran noll, vilket innebir att

det finns ett samband mellan bolagsstorlek och avkastning och att detta samband &r negativt.

Fama och French (1992) hittar samma negativa forhallande mellan bolagsstorlek och
genomsnittlig avkastning pA New York Stock Exchange, American Stock Exchange och
NASDAQ mellan aren 1963 och 1990. De kommer fram till att bolagsstorlek &r en av de
forklarande variabler som kan anvéndas for att uppskatta forvintad avkastning pa en aktie
eller aktieportfdlj. I studien skapas tio portfdljer utifrdn bolagens storlek, frdn de 10 procent
minsta bolagen till de 10 procent storsta, och Fama och French finner att portféljer med

mindre bolag tenderar prestera béttre dn portfoljer med storre bolag (Fama & French, 1992).

Berk (1995) menar att bolagsstorlek betraktas som en anomali eftersom orsaken bakom dess
samband med risk, och saledes effekt pd forvintad avkastning, inte forklaras inom ramen for
befintliga modeller for forvantad avkastning. Men enligt Berk (1995) finns det en teoretisk
forklaring till varfor bolagsstorlek ér ett riskmatt. Han menar att bolagsstorlek darfor inte bor
ses som en anomali, utan en vedertagen faktor att innefattas i modeller for forvéantad
avkastning. Berk (1995) sammanfattar sin teoretiska forklaring genom ett exempel om en
forenklad ekonomi dér alla bolag forvintas ha samma framtida kassafloden, men dér vissa
foretag dr med riskfyllda @n andra. Eftersom investerare antas krdva hogre avkastning for mer
riskfyllda investeringar, kommer dessa kassafloden att diskonteras med hogre rinta vilket
leder till att marknadsvérdet for dessa bolag sjunker, se figur I pa nésta sida. Som figuren
visar har Foretag B ett ligre marknadsvérde trots att bolagens framtida kassafloden ar
identiska. Detta dr pga. att avkastningskravet dr 5 procent hogre jamfort med Foretag A. Berk
(1995) menar dérfor att borsvdrde ar ett matt pa risk, alltsd att lagre borsvérde innebédr hogre

risk - allt annat lika.



Marknadsvarde Framtida kassafléden

1000 1000 Q 1000
Foretag A (sgker investering) -+ + +

1,05 1,057 1,05 @ Investerares clika

1000 1000 1000 1000 avkastningskrav pga.
Faretag B (riskfylld investering) 3170 = higre risk i foretag B

+—+—+
11 112 0 1,18 T @at)

Figur I - Marknadsviirde for bolag med samma kassafloden men olika risk

2.4.2 BOOK-TO-MARKET RATIO

Fama och French (1992) finner dven ett positivt samband mellan book-to-market ratio (ett
bolags bokforda virde dividerat med dess marknadsvéirde) och genomsnittlig avkastning
under perioden 1963 till 1990. Hogre book-to-market ratio innebér alltsé enligt studien hogre
forvintad avkastning, allt annat lika. I sin studie finner de dven att book-to-market ratio har
en storre effekt pd genomsnittlig avkastningen &n bolagsstorlek. Precis som med
bolagsstorlek, kommer Fama och French (1992) fram till att book-to-market ratio 4r en av de
forklarande variabler som kan anvindas for att uppskatta den forvintade avkastningen pa en

aktie eller aktieportfol;.

2.4.3 FAMA-FRENCHS TREFAKTORMODELL

Utifrén de tvd riskfaktorerna som omnidmns i avsnitt 2.4./ och 2.4.2 byggs CAPM ut till
Fama-Frenchs trefaktormodell (Fama & French, 1993) enligt ekvation 4:

E[R]] =1+ B (E[Ruke] — TF) + BMPE[Rsup] + BI™M E[Rymy] 4)

Modellen uttrycker den forvantade avkastningen pé en aktie eller aktieportfolj (E[R;]) som en
funktion av marknadens riskpremie (E[Ry:] — 77) samt de tvd riskfaktorerna bolagsstorlek

(E[Rspmg]) och book-to-market ratio (E[Ryp1]).

For att berdkna E[Rsyp]| delas alla bolag pa marknaden upp utefter storlek (borsvirde),
varefter en portfolj benimnd SMB (small minus big) skapas genom att de sma bolagen kdps
och de stora blankas. Avkastningen pa denna portfolj utgdr E[Rsyp]. P4 motsvarande vis
utgor E[Ryy] avkastningen pa en portfolj bendmnd HML (high minus low) dér bolag med
hog book-to-market ratio kops och bolag med 1ag book-to-market ratio blankas (Fama &

French, 1993).



2.4.4 MOMENTUM

Efter att Fama-Frenchs trefaktormodell publicerats gjordes en studie av Carhart (1997) dar
ytterligare en riskfaktor inkluderas for att utoka modellen. Riskfaktorn Carhart (1997) adderar

till modellen baseras pa en investeringsstrategi som redogors for nedan.

Investeringsstrategier dér aktier viljs utifran information om deras tidigare avkastning ar
framgéngsrika om marknaden &r ineffektiv genom att Over- eller underreagera pa
information. Mojligheten att framgéngsrikt anvénda sig av en investeringsstrategi som enbart
grundar sig pa information om tidigare avkastning skulle innebéra att marknaden inte ens ar
svagt effektiv (Fama, 1970). Jegadeesh och Titman (1993) testar olika investeringsstrategier
baserade pa aktiers tidigare avkastning. Studien omfattar aren 1965 till 1989 och konstaterar
att en investeringsstrategi grundad pa att kopa vinnare och sélja forlorare varit framgangsrik
under den undersokta perioden. Mer specifikt konstaterar Jegadeesh och Titman (1993) att en
strategi dir en portfolj 1 vilken aktier som haft en positiv avkastning de senaste tre till tolv
ménaderna kops och aktier som haft en negativ avkastning sdljs genererar en dveravkastning,
om portfoljen hélls i upp till tolv ménader. Aktiepriser tenderar saledes att uppvisa en
momentumeffekt pa sd vis att aktier som gatt bra fortsétter att g bra medan aktier som gatt
déligt tenderar att fortsétta gd daligt, under en viss period. Vidare pévisar en studie av Grundy
och Martin (2001) att en investeringsstrategi som baseras pa momentumeffekt tenderar
generera positiv avkastning oavsett marknadstrend, men papekar ocksa att strategin inte ar
riskfri. Samma studie pavisar att investeringsstrategins avkastning dr signifikant positiv under
neditgdende marknadstrend. Aven flertalet efterfoljande studier nar slutsatsen att tidigare
aktieutveckling dr en variabel som péaverkar forviantad avkastning (Carhart, 1997; Jegadeesh

& Titman, 2001; Griffin, Ji, Martin, 2003; Fama & French, 2012).

2.4.5 FAMA-FRENCH-CARHARTS FYRFAKTORMODELL

Baserat pd det empiriska stodet av Jegadeesh och Titmans (1993) studie om
momentumstrategi adderar Carhart (1997) den forklarande variabeln momentum till Fama-
Frenchs trefaktormodell. Dirmed utdkas modellen med en fjérde riskfaktor som forvintas
forklara en aktie- eller aktieportfoljs forvintade avkastning. Modellen specificeras enligt

ekvation 5:

E[R;]] =1 + B (E[Ruke) — 1) + BPMPE[Rsmp] + B E[Rumr] + B E[Rwmr] (5)
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Den tillagda forklarande variabeln E[Ry ;] dr avkastningen pa en portfolj konstruerad
genom att alla aktier rankas utefter deras avkastningar under forra aret, varefter de 30
procenten med hogst avkastning kops och de 30 procenten med ldgst avkastning blankas

(Carhart, 1997).

2.5 TIDIGARE FORSKNING

Omradet denna studie undersoker ar enligt forfattarna relativt outforskat eftersom det endast
gjorts ett fital tidigare studier. Nedan redogdrs for den tidigare forskning som &r relevant for

denna studie, vilket omfattas av tvd vetenskapliga artiklar.

2.5.1 BRANDS MATTER: AN EMPIRICAL DEMONSTRATION OF THE CREATION OF

SHAREHOLDER VALUE

Madden et. als. (2006) studie ar den fOrsta att anvinda en inom finanslitteraturen vedertagen
modell for att finna ett samband mellan marknadsforingsdtgirder och aktieavkastning. Syftet
med studien &r att undersbka om vérdefulla varumirken genererar en riskjusterad
overavkastning utifran Fama-French-Carharts fyrfaktormodell. Madden et. al. (2006) skapar
en portfolj av de bolag som ingar i Interbrands arliga lista 6ver viarldens 100 mest vardefulla
varumirken. I portfoljen inkluderas samtliga publika bolag som listats minst en gang under
perioden 1994 till 2001, vilket &r totalt 111 bolag. Vidare konstrueras tvd referensportfoljer
vars dndamal ar att representera marknaden, for att jamfora avkastningen med dessa. Den
forsta referensportfoljen bestdr av samtliga bolag listade pa New York Stock Exchange,
American Stock Exchange och NASDAQ mellan 1994 och 2001. Den andra
referensportfoljen dr identisk med den forsta med undantaget att de bolag som é&r inkluderade
i varumirkesportfoljen exkluderades. Referensportfoljerna viktas om maénadsvis utefter

borsvirde.

Aven varumirkesportfoljen ombalanseras ménadsvis, men pi tvd olika sitt. Ena
varumérkesportfoljen viktas med borsvirde och den andra viktas med varumérkesvirde.
Resultatet frdn studien av Madden et. al. (2006) sammanstills 1 tabell 1 pa nésta sida. De
kommer fram till att varumirkesportfoljerna har hogre genomsnittlig ménadsavkastning,
lagre marknadsbeta och signifikant positivt alfa. Utifran detta resultat drar Madden et. al.

(20006) slutsatsen att varumirkesportfoljerna genererar en riskjusterad 6veravkastning.
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M arknads portfoljen
Portfolj Vv Portfolj By ~ Marknadsportfoljen portioy

utan varumirken
Beta 0,84 0,85 1 1,07
Alfa/manad 1,32% 0,57% 0% -0,25%
Avkastning/manad 2,49% 1,98% 1,52% 1,34%

Vv = Varumirkesvirde, Bv = Borsvirde

Tabell 1. Resultat i Madden et. als. (2006) studie

I en studie av Ehrenberg, Goodhardt och Barwise (1990) konstateras att mindre
marknadsandelar normalt leder till l4gre kundlojalitet for foretag. Foretag som har stora
marknadsandelar atnjuter bade fler och mer lojala kunder, vilket kan leda till béttre
avkastning for aktiedgarna. Madden et. al. (2006) antar att denna effekt dven giller for
bolagen som listas pa Interbrand. For att utesluta att Gveravkastningen varumirkesportfoljen
genererar beror pa bolagens stora marknadsandelar snarare an varumérkesstyrka, skapas en
portfolj av andra bolag som inte & med pa Interbrands lista men vars marknadsandelar
matchar respektive bolag pa listan. Om exempelvis IBM har en marknadsandel pd 29 procent
matchas detta med ett bolag i samma industri som har liknande marknadsandel. Denna
portfolj testas med Fama-French-Carharts fyrfaktormodell, p4 samma sitt som de andra
portfoljerna, men i detta fall r alfa inte signifikant skiljd fran noll. Madden et. al. (2006) drar
darfor slutsatsen att 9veravkastningen som bolagen pa Interbrands lista genererar inte beror

pa deras marknadsandelar.

Madden et. al. (2006) testar &ven om en passiv portfoljstrategi, bestdende av alla bolag fran
Interbrands rankinglista mellan 1994 och 2001, presterar béttre marknaden. Forfattarna
konstaterar att resultatet av denna portfolj inte skiljer sig signifikant frén deras aktiva

varumérkesportfol;.

2.5.2 GOOD TIMES, BAD TIMES: THE STOCK MARKET PERFORMANCE OF FIRMS
THAT OWN HIGH VALUE BRANDS

Under tidsperioden 1994 - 2001 som Madden et. al. (2006) studerade visade data att
marknaden fokuserade pa globala foretag. Detta motiveras genom att globala foretags P/E tal
fordubblades mellan ar 1994 - 2001 fran 15 till 30 (en 6kning med 100 procent) medan

foretag med ldgre market cap okade fran 17,5 till 25 (en 0kning med 43 procent) i P/E tal
(Voss & Mohan, 2016). Eftersom Madden et. al (2006) undersokte globala varumairken
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menar Voss och Mohan (2016) darfor att 6veravkastningen som portfoljerna i Madden et. als.
(2006) studie genererade kan bero pa det allménna hégre intresset for globala foretag snarare
an varumdrket 1 sig sjilv. Perioden Madden et. al. (2006) studerade var dven den storsta bull-
marknaden under 1900-talet. Voss och Mohan (2016) ville déarfor undersoka hur virdefulla
varumdrken presterar under bear- respektive bullmarkets, vilket de definierar som uppgang

och nedgang med 6ver 20 procent.

For att undersoka bade upp- och nedtrend i marknaden véljer de perioden &r 2000 - 2008, och
utgér ifrdn Interbrands Best Global Brands lista av liknande anledningar som Madden et. al.
(2006). Deras portfolj viktas efter det vdrde Interbrand anger for respektive varumairke, och
ombalanseras sedan en ging per ar ndr Interbrand slépper sin arliga rankinglista. Modellen
som anvands for att berdkna riskjusterad avkastning &r en utokad form av Fama-French-
Carharts fyrfaktormodell faktorn dir VIX index, som maéter forvintad volatilitet hos
marknaden, lagts till. Nedan 1 fabell 2 presenteras studiens alfa uttryckt per dag och per

ménad for respektive marknadstrend.

Upptrend Nedtrend  Sidleds

Alfa/dag 0,013%  0,02% 0,01%
Alfa/manad 0,39% 0,60% 0,15%
p-vérde <0,001 <0,001 Ej signifikant

Tabell 2. Resultat i Voss och Mohans (2016) studie
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3. METOD

I detta kapitel beskrivs, motiveras och diskuteras den metod som anvénds i studien. Kapitlet

inleds med en dverblick av studiens tillvigagingssitt.

3.1 OVERGRIPANDE METODIK

I enlighet med studiens syfte &mnar forfattarna att underséka hur portféljer bestdende av
bolag med virdefulla varumérken presterat jimfort med marknaden under perioden augusti
2000 till september 2017. For att faststdlla en riskjusterad over- eller underavkastning
anvinds Fama-French-Carharts fyrfaktormodell, i vilken varje enskild portfoljs faktiska
avkastning jamfors med dess forvintade avkastning. Konsekvent hogre eller lidgre avkastning
an forviantad kommer att aterspeglas av virdet pa alfa som séledes representerar portfoljens
riskjusterade Over- eller underavkastning. For att besvara studiens tre fragestéllningar skapas
tre olika huvudsakliga typer av portfoljer, vars eventuella riskjusterade Over- eller
underavkastningar  underséks. Dessa dr aktiva  varumérkesportfoljer, passiva
varumérkesportfoljer respektive branschspecifika varumérkesportfoljer. Gemensamt for alla
portfoljer i studien ar att de bestar av bolag med vdrdefulla varumdrken. Vilka bolag som
ingdr 1 studien och dédrmed definitionen pd virdefulla varumédrken baseras pd Interbrands

arliga Best Global Brands lista.

Nedan, 1 kommande metodavsnitt, foljer en ndrmare beskrivning och motivering av hur
forfattarna viljer ut bolag med vérdefulla varumérken, den tidsperiod data samlas in fran,
vilka bolag som ingér i1 studien samt hur portféljerna konstrueras och viktas. Detta foljs av en
en beskrivning av variablerna som ingér i de regressioner som gors i studien och de statistiska
tester forfattarna anvénder 1 syfte att testa vald statistisk metod. Dérefter gérs en redogorelse
for hur datan samlats in och bearbetats. Kapitlet avslutas med att forfattarna kritiskt

diskuterar studiens metod.

3.2 URVAL

3.2.1 VARUMARKESVARDE

For att kunna skapa portfoljer av bolag med vdrdefulla varumdrken behdvs forst och framst
ndgon form av métt pd varumérkesvirde och att detta matt kan hanforas till bolagen. Samtliga

bolag 1 portfoljen har valts utifrdn Interbrands lista 6ver virldens 100 mest virdefulla
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varumadrken. Interbrand, som &r en globalt verkande konsultbyrd inom varumirkesvérdering,
gor listan tillgidnglig pa sin hemsida i slutet av september eller borjan av oktober varje ar
(Interbrand, 2017c¢). Att klassificera bolagens varumérkesvérde utifrdn Interbrands lista
valdes pa grund av Interbrands ledande roll inom varumérkesvardering (Barth et. al., 1998;
Madden et. al., 2006). Interbrand anvénder sig av en gedigen metod (Barth et. al., 1998), dar
varumarkesvéirde utvirderas pa samma sdtt som andra tillgdngar vérderas - baserat pa den
forvintade framtida vinst tillgdngen forvintas generera (Businessweek). Inledningsvis maste
ndgra kriterier uppfyllas for att varumairket ska klassas som globalt och dirmed ha en chans
att platsa pa listan (Interbrand, 2017b). Varumirket méste ha en bred geografisk nérvaro i
olika vérldsdelar, minst 30 procent av vinsten utanfor hemregionen, tillricklig finansiell
information tillgdnglig, positiv vinst Over ldng sikt och en offentlig profil med
igenkdnnbarhet 6ver de storsta ekonomierna i vérlden. Metoden Interbrand anvéinder for

viardering av  varumdrken innehdller tre centrala delar (Interbrand, 2017b):

1. Finansiell analys. Den 6vergripande lonsamheten mits. Lonsamhet definieras som
varumirkets rorelseresultat efter skatt med avdrag for investeringar som bidragit till

varumarkets vinster.

2. Varumdrkets roll. Genom Role of Brand Index (RBI) mits hur stor del vid kdpbeslut
som varumdrket paverkar bortsett fran andra drivande faktorer sdsom pris och
funktionalitet. RBI hérleds, beroende péd vilket varumirke, genom en av tre olika
metoder: primdr forskning, en Overblick pd varumérkens historiska roll for foretag

inom branschen eller bedomning av en expertpanel.

3. Varumdrkets styrka. Varumidrkesstyrka miter varumaidrkets formaga att generera
lojalitet och ddrmed stabil framtida efterfrigan och lonsamhet. Utifran tio olika
faktorer, som vidxande varumérken karaktdriseras av, utvirderas varje varumirkes
prestation genom jamforelse inom bransch och andra virldsledande varumaérken.
Négra av de tio faktorerna som undersoks &r: tydlighet, engagemang, styrning,

mottaglighet, dkthet och differentiering.

Interbrand é&r det forsta foretaget vars metod for varumirkesvirdering dr certifierat enligt ISO
10668:2010 (Interbrand, 2017b). Detta innebdr att de foljer riktlinjer och krav for hur

varumirken ska vérderas framtagna av ett internationellt sjdlvstdndigt och oberoende
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standardiseringsorgan, International Organization for Standardization (ISO, 2017). Interbrand
viljs sammanfattningsvis for studien eftersom deras varuméirkesvirdering dr den mest
erkdnda och ddrmed den som i storst utstrackning anvinds av akademiker (Barth et. al., 1998;

Madden et. al., 2006; Voss & Mohan, 2016; Janoskova, 2017).

3.2.2 TIDSPERIOD

Studien omfattar data fran augusti 2000 till september 2017, vilket dr den maximala
tidsperiod for vilken data om varumirkesvdrde, utifrdn Interbrands lista, finns tillgidnglig
(Interbrand, 2017a). Forfattarna viljer att samla data fran en sa lang tidsperiod som mojligt i
syfte att maximera antalet observationer i studien. Ju fler observationer som ingar i ett
stickprov desto mer precisa skattningar kan géras om de sanna vérdena i populationen och
desto mindre blir variansen i skattningarna, allt annat lika. Den Okade precisionen i
skattningarna fér ett antal 6nskvéarda effekter. Inte minst underlittas hypotesprovning genom
att standardfelet i konfidensintervall och t-test minskas. Ytterligare en 6nskvird effekt av ett
stort stickprov foljer av den centrala grinsvérdessatsen. Den sdger att distributionen av
regressionskoefficienterna dr approximativt normalfordelad for stora stickprov, &ven om de
enskilda observationernas virde inte dr det. Detta innebér att varje observations virde inte
méste vara normalfordelat for att det ska vara mojligt att anvénda konfidensintervall och t-
test. Vad som klassas som ett stort stickprov beror pa i vilken utstrickning de enskilda
observationernas distributioner liknar en normalférdelning, men ju fler observationer desto

mer gar summan av distributionerna mot en normalférdelning (Dougherty, 2016).

Att basera studien pd data frdn 2000 till 2017 har fordelar utdver de rent ekonometriska.
Perioden har praglats av bade stora upp- och nedgangar pa borsen, liksom perioder da den
statt relativt still. Genom att samla in data som tidsméssigt spdnner sig Over olika
marknadstrender ~ fidngas  varumadrkesportfoljernas  prestation under alla  dessa

marknadstrender, vilket gor studiens resultat mer robust.
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3.2.3 BOLAG

Urvalet av de bolag som ingér i studien utgar fran alla de bolag som finns med pé Interbrands
arliga Best Global Brands lista under minst ett av dren frdn och med 2000 till och med 2016.
Dessa listas 1 bilaga 1. Av dessa bolag ingar enbart bolag som inte klassificeras som house of
brands, vilket dr foretag som dger ett flertal varumérken, sasom Unilever (Keller & Kotler,
2016). Dessa exkluderas ur studien eftersom att inkludera dem forsvarar mdjligheten att
isolera effekten av det enskilda varumérket som ingér pé rankinglistan. Vidare ingar endast
publika bolag i studien. Med publika avses alla bolag vars aktier handlas pa en offentlig bors.
Att endast publika bolag innefattas i studien beror pa att det underlittar berdkningen av deras
avkastningar. Om forfattarna inkluderat dven privatdgda bolag i1 studien hade andra matt dn
borsutveckling (plus aterinvesterad utdelning) kravts for att mita deras avkastningar, vilket
hade medfort subjektivitet i val av matt. De uteslutna bolagen listas i bilaga 2. Alla bolag
som dr med pa Interbrands lista utesluts ddrmed under den eller de perioder de inte &r

publika.

I situationen da olika aktieslag uppkommer for samma bolag viljs det mest likvida
alternativet. Eftersom det finns ett negativt samband mellan aktiers likviditet och forméner
sasom utdelning (Banerjee, Gatchev & Spindt, 2007) viljs stamaktier av typen B-aktie. Det

betyder att aktier med foretradesritt eller hogre rostrétt exkluderas i studien.
Studiens slutliga urval av bolag att ingd 1 varumérkesporfoljerna dr alla publika bolag som

finns med pd Interbrands arliga lista under minst ett av dren frdn och med 2000 till och med

2016. Dessa listas i tabell 3 utifrdn branschindelning.
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Consumer Discretionary

17 ADIDAS
17 AMAZON
13 Audi

2 Benetton
17 BMW

2 Bulgari
10 Burberry

5 BurgerKing

1 Dior

17 Disney
13 eBay
17 Ford

15 Gap
17 Gucci
9 H&M
16 Harley-Davidson
14 Hermes
7 Herz
2 Hilton
17 Honda
2  HugoBoss
12 Hyundai
5 Kia
8 Kodak
17 Louis Vuitton
1 Marriott
17 McDonald's
17 Nike
14 Nintendo

11 Nissan
13 PRADA

Consumer Discretionary Information technology Consumer staples
1 PUMA 17  PHILUPS 2 Campbell's
12 RALPH LAUREN 17 Samsung 1 Carlsberg
17 Starbucks 17 SAP 17 CocaCola
1 Swatch 14 Siemens 17 Colgate
1 Tesla 17 Sony Danone
9 Thomson Reuters Sun Microsystems 1 Estee Lauder
16 Tiffany & Co. 1 Texas Instruments Heineken
17 Toyota 17 Xerox 17 Kellogg's
17 Volkswagen 13 Yahoo! L'Oréal
Information technology Financials 15 Nestlé
15 Accenture 2 AG 17 Pepsi
8 Adobe 10 Allianz 10 Wrigley
17 Apple 17 American Express Ovrlgt
5 Blackberry 10 AXA 10 BP
16 Canon 2 BARCLAYS 17 Shell
17 Cisco 17 Citi 15 Johnson & Johnson
14 DELL 3 Credit Suisse 4 Merck & Co., Inc.
5 Facebook 16 Goldman Sachs 2 Novartis
12 Google 14 HSBC 6 Pfizer
17 HP 5 ING 8 3M
1 HPE 15 J.P. Morgan 4 Boeing
1 HTC 5 Mastercard 15 Caterpillar
17 IBM 8 Merrill Lynch 3 DHL
17 Intel 15 Morgan Stanley 7 FedEx
2 Lenovo 2 PayPal 17 GE
3 16 7 Santander 6 John Deere
17 Microsoft 8 UBS 12 UPS
9 Motorola 9 Visa 3 AT&T
15 Nokia 2 ZURICH 4 Ericsson
16 Oracle Consumer staples
17 Panasonic 13 AVON

Siffrorna framfor bolagens namn representerar det antal ar bolaget fanns med pé Interbrand lista mellan 2000 —

2016.

Tabell 3. Samtliga bolag som ingdr i varumdrkesportféljerna

3.2.4 BRANSCHINDELNING

Branschindelning for samtliga bolag i studien &r gjord enligt GICS, Global Industry

Classification Standard, eftersom de branschindex Standard and Poor’s konstruerar baseras

pa denna branschindelning (Standard & Poor’s, 2017). Dessa branschindex anvénds i studien

som riktlinjer for branschernas avkastningar, varfor valet av GICS bidrar till en mer korrekt

jdmforelse mellan bolagen och index.

Tabell 4 redogdr for branschindelningen enligt GICS, antalet bolag i studien som ingar i

respektive bransch och hur manga procent dessa stédr for i relation till det totala antalet bolag i

studien.
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Ursprunlig branschindelning Antal Andel| Vikt (Vv) Vikt (Bv)
Energy 2 2% 1% 4%
Materials 0 0% 0% 0%
Industrials 8 7% 6% 9%
Consumer Discretionary 40 34% 27% 17%
Consumer Staples 13 11% 13% 11%
Health Care 4 3% 1% 6%
Financials 19 16% 9% 16%
Information Technology 30 25% 42% 37%
Telecom Services 2 2% 1% 1%
Utilities 0 0% 0% 0%
Real Estate 0 0% 0% 0%
Totalt 118  100% 100% 100%

Vv = Varumirkesvirde, Bv = Borsvirde

Tabell 4. Ursprunglig branschindelning - GICS (Datastream)

Eftersom inga bolag i studien tillhér branscherna Materials, Utilities eller Real Estate har
dessa uteslutits. Vidare har branscherna Energy, Industrials, Health Care och Telecom
Services slagits samman till kategorin Ovrigt, eftersom dessa innehaller for fi bolag for att
kunna representera branscherna i helhet. Den foretagsspecifika risken kan fa en stor pdverkan
1 en portfolj bestdende av sé pass fi bolag, vilket kan ge missvisande resultat. Den nya

branschindelningen presenteras nedan 1 fabell 5.

Genomsnitt
Ny branschindelning Antal Andel| Vikt (Vv) Vikt (Bv)
Consumer Discretionary 40 34% 27% 17%
Consumer Staples 13 11% 13% 11%
Financials 19 16% 9% 16%
Information Technology 30 25% 42% 37%
Ovrigt 16 14% 9% 19%
Totalt 118  100% 100% 100%

Vv = Varumirkesvirde, Bv = Borsvirde

Tabell 5. Ny branschindelning
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3.3 PORTFOLJER

Utifran urvalet av bolag skapas studiens tre huvudsakliga typer av portfoljer: aktiva
varumérkesportfoljer, passiva varuméirkesportfoljer och branschspecifika
varumarkesportfoljer. De aktiva portfoljerna viktas om péd tva olika sitt. Dels utefter
borsviarde och dels utefter varumirkesvérde enligt Interbrands lista. Med viktning utefter
borsvirde ombalanseras portfoljen den forsta dagen av varje manad medan omviktning
utefter varumérkesvérde gors en gang per ar, i samband med det datum Interbrand slépper sin
lista. Forfattarna viljer att utdver borsvirde &dven vikta om portfoljerna utefter
varumérkesvérde for att ge bolagen mer tyngd i portfoljen ju stoérre varuméirkesvérde de har.
Om endast portfoljer viktade utefter borsviarde skapas finns risken att bolag ldngt ned pa
listan utgoér en missvisande stor del av portfoljen. Genom valet &mnar forfattarna dven att 6ka
studiens jaimforbarhet d4 Madden et. al. (2006) i sin studie viktar sina varumérkesportfoljer

bade utefter borsvarde och varumaérkesvirde.

Aktiva varumérkesportfoljer dr aktivt forvaltade portfoljer som vid varje given tidpunkt
innehaller alla publika bolag som finns med pé& Interbrands lista. Studiens tvé aktiva
varumirkesportfoljer halls under perioden forsta augusti 2000 till forsta oktober 2017, vilket

ar 1 samband med datumen d4 2000 respektive 2017 ars lista gors offentliga.

Passiva vaumadrkesportfoljer ar passivt forvaltade. Tva passiva varumirkesportfoljer
konstrueras varje ar mellan 2000 och 2012 i samband med det datum Interbrands lista sldpps
och halls i fem &r - en viktad utefter borsvirde och en utefter varumédrkesvirde. Detta
resulterar i att studien omfattar totalt 26 passiva varumirkesportfoljer som samtliga bestar av
de publika bolag som fanns med pé Interbrands lista aret de konstruerades. Tidigare forskning
om lingsiktig avkastning for passiva investeringsstrategier anviander olika tidshorisonter for
att definiera ldng sikt sdsom ett, tre och fem ar (Fama, 1998). Forfattarna har valt att anvinda
en investeringshorisont pa fem ar for att representera ldng sikt, vilket baseras pa tidigare

studier som dr relevanta for denna studie (Loughran & Ritter, 1995; Fama, 1998).

Branschspecifika varumirkesportfoljer &r aktivt forvaltade portfoljer som konstrueras pé
samma sétt som de aktiva varumdrkesportfoljerna, men dir varje portfolj endast innehaller
bolag fran en enskild bransch. Portfoljer skapas av branscherna Consumer Discretionary,

Consumer Staples, Financials och Information Technology. For varje bransch skapas tva
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portfoljer viktade utefter borsvarde respektive varumérkesvirde, vilket resulterar i totalt atta
branschspecifika varumérkesportfoljer. Tva portfoljer skapas dven for branschkategorin
Ovrigt, men forfattarna viljer att inte gdra ndgon regression med dessa av tva skil. Skil
nummer ett ir att Ovrigt bestar av bolag fran fyra olika branscher, vilket gor det oméijligt att
hirleda Ovrigt-portfoljernas avkastningar till en specifik bransch. Skil nummer tva &r att
branschindex anvdnds for att forklara de branschspecifika varumérkesportfoljernas
forvantade genomsnittliga avkastning samtidigt som att inget representativt index finns for de

thopslagna branscherna.

Sammanfattningsvis omfattar studien totalt 36 portfoljer varav tvd dr aktiva
varumérkesportfoljer, 26 ar passiva varuméirkesportfoljer och é&tta ar branschspecifika
varumérkesportfoljer. Det direkt efterfoljande avsnittet 3.4 Regressionen redogdr for de
variabler som 1 studien anvinds for att jdmfora portfoljernas faktiska avkastning med deras

forvintade avkastning.

3.4 REGRESSIONEN

For att avgdra om varuméirkesportfoljerna dverpresterar marknaden anvinder sig denna studie
av Fama-French-Carharts fyrfaktormodell, dir varumérkesportfoljernas faktiska avkastning
jamfors med deras forvintade avkastning enligt modellen. Anledningen till valet av en
multifaktormodell &r att de historiskt har visat sig forutsdga genomsnittlig avkastning mer
traffsdkert &n CAPM (Fama & French, 1992). Fama-French-Carharts fyrfaktormodell
anvinds framfor Fama-Frenchs trefaktormodell dels pd grund av det empiriska stodet for att
tidigare avkastning dr en riskfaktor som forklarar genomsnittlig avkastning (Carhart, 1997;
Jegadeesh & Titman, 2001; Griffin, Ji & Martin, 2003; Fama & French, 2012) och dels pa
grund av att Madden et. al. (2006) anvinder modellen, vilket gor studien mer jamforbar.

Modellen specificeras i studien enligt:

E[Ry] — 17 = a, + By  (E[Ryke] — 15) + ByMPE[Rsup] + Be ™ E[Rums] + By M E[Rywu] (6)

Den observanta ldsaren noterar en skillnad fran ekvation 5. 1y, den riskfria rantan, har flyttats

over till den véinstra sidan av ekvationen, likt i ekvation 3.
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3.4.1 BEROENDE VARIABEL

Den beroende variabeln i regressionen utgdrs av portfoljens fOrvdntade avkastning

subtraherat med den riskfria réntan, vilket i enighet med ekvation 6 skrivs E[R,] — 17 och

betecknas marknadens forvintade riskpremie for portfoljen i fraga.

3.4.2 RISKFRI RANTA

Riskfri rdnta uttrycks som den avkastning en investerare kan generera utan att utsdtta sig for
nagon risk. Den riskfria rdntan kan maétas pa olika sdtt men vanligast &r att anvénda
statsobligationer med kort 16ptid, alltsd under ett ar (Nasdaq 2017b). Statsobligationer
utgivna av vissa stater, sdsom USA, anses vara riskfria eftersom det dr hogst osannolikt att
dessa stater gir i konkurs. Forfattarna i denna studie viljer att anvdnda amerikanska
statsskuldvaxlar med en 16ptid pa en ménad for att representera den riskfria rdntan, eftersom
dessa statsskuldvéxlar dr de med kortast 16ptid. Ju kortare 16ptid en obligation har desto
mindre blir dess rinterisk, vilket innebér att statsskuldvixlar med en ménads 16ptid &r mer
riskfria &n de med langre 16ptid, allt annat lika (Cox, Ingersoll & Ross, 1985). Valet stodjs
dven av tidigare forskning, som anvdnder samma matt for den riskftri rdntan (Fama & French,

1993; Carhart, 1997; Madden et. al. 2006).

3.4.3 INTERCEPT

For att méta varumérkesportfoljernas prestation undersoks interceptet i regressionsmodellen,
som Jensen (1968) bendmner alfa. Ett alfa som tillkommer i modellen innebdr alltsa
overprestation (underprestation) for varumirkesportfoljerna om det dr positivt (negativt).
Bédde Madden et. al. (2006) samt Voss och Mohan (2016) finner att deras
varumirkesportfoljer genererar ett signifikant positivt alfa vilket visar tecken pd att dessa
overpresterar. Dessa tva studier berdknar dock alfa for totalt sett enbart tre portfdljer.
Forfattarna till denna studie efterfragar storre empiriskt stod for att kunna anta ett positivt
alfa, vilket dr en av anledningarna till varfor denna studie har genomforts. Eftersom denna
studie dessutom omfattar nya omraden, sdsom branschtillhdrighet och passiv forvaltning,
utesluter forfattarna inte att ndgon av de tre mojligheterna under- over- eller forvintad
prestation. Mot bakgrund av detta formulerar forfattarna foljande hypotes for att testa alfa for

varumaérkesportfoljerna:

Hypotes: Det finns ett alfa for varumdrkesportfoljernas avkastning
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3.4.4 OBEROENDE VARIABLER

Varumirkesportfoljerna bestar av globala bolag, varav samtliga genererar minst 30 procent
av sina vinster utanfor sin hemregion (Interbrand, 2017b). Eftersom bolagens totala vinster i
stor utstrackning beror pa deras globala verksamhet vill forfattarna att detta ska reflekteras
dven 1 de forklarande variablerna. Darfor &r samtliga riskfaktorer i Fama-French-Carharts
fyrfaktormodell konstruerade med data frdn borser i 23 olika ekonomier (French, 2017a).
Valet av global data stodjs av Fama och French (2012) som ger stdd at att anvénda en global
fyrfaktormodell for att forklara genomsnittlig avkastning pa en global portf6lj. Urvalet av de

23 ekonomierna gors enligt Fama och French (2012) (se bilaga 3).

3.4.5 MARKNADENS RISKPREMIE

I studien anvinds ett marknadsindex baserat pa avkastningen fran 23 olika ekonomier (se
bilaga 3). For att berdkna det som bendmns marknadens riskpremie i regressionsmodellen,

subtraheras den riskfria rintan frdn marknadens avkastning enligt ekvation 7.

Marknadens riskpremie = E[Ryy] — 77 (7

For de branschspecifika varumérkesportfoljerna dr en mer rittvis jamforelse ett relevant
branschindex. Detta motiveras genom att bolag inom samma industri kan antas vara
exponerade mot liknande risker. Dessutom kan en jimforelse med ett branschindex utesluta
att en eventuell overavkastning beror pa att branschen som helhet har 6verpresterat, snarare

an att det beror pa individuella bolagen i portfoljen.

Darfor anviands Standard & Poor’s branschindex baserade pd GICS branschindelning
(Datastream) istéllet for marknadsindex vid regressionerna for de branschspecifika
varumaérkesportfoljerna. Standard & Poors branschindex anvénds pa grund av avsaknaden av
traffsdkra globala branschindex for branscherna i studien. Marknadens riskpremie blir hér

saledes branschindexens riskpremie enligt ekvation §.

Branschindexens riskpremie = E[Rgranscn] — ¥ ()

23



3.4.6 SMB

De 23 ekonomierna som datan samlats in frén delas in i fyra regioner: Europa, Nordamerika,
Japan samt Oceanien och Asien exklusive Japan (se bilaga 3). Inom varje region delas
bolagen upp 1 tvé grupper utifran storlek och tre grupper utifran book-to-market ratio. Utifran
storlek skapas en grupp med bolag i den 90:¢e percentilen sett till bérsvarde och en med bolag
nedanfor den 10:e percentilen. Med hinsyn till book-to-market ratio skapas de tre grupperna
vérde, neutral och tillvéxt. Véirde innehéller de 30 procent av bolagen med hdgst book-to-
market ratio, tillvixt de 30 procent av bolagen med ldgst book-to-market ratio och neutral &r
bolagen diremellan. Genom dessa uppdelningar skapas sex portfoljer (tvd ginger tre). SMB
berdknas som den genomsnittliga avkastning for de tre portféljerna med sma bolag minus den
genomsnittliga avkastningen for de tre portfdljerna med stora bolag, enligt ekvation 9

(French, 2017a):

SMB = 1/3(smd viarde + sma neutral + sma tillvaxt) — 1/3(stora varde  (9)

+ stora neutral + stora tillvaxt)

Ovanstdende berdkning dr baserad pa tidigare forskning som visar att mindre foretag
genererar hogre avkastning én stora foretag och menar att bolagsstorlek ska vara en variabel

som forklarar forvéntad avkastning (Banz 1981; Fama & French 1992; Berk 1995).

3.4.7 HML

For att berdkna HML skapas portfoljer enligt avsnitt 3.4.6 SMB. HML berdknas som den
genomsnittliga avkastningen for portfoljerna med hog book-to-market ratio minus den

genomsnittliga avkastningen for portfdljerna med 14g book-to-market ratio, enligt ekvation 10

(French, 2017a):

HML = 1/2 (sma vdrde + stora virde) — 1/2 (sma tillvixt + stora tillvixt) (10)
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3.4.8 WML

For att berdkna WML anvinds de elva tidigare ménadernas kumulativa avkastning som
befinner sig under den 30:e percentilen och 6ver den 70:e percentilen. Direfter konstrueras
fyra globala portfoljer, tvda inom den 70:e percentilen (héga) och tvd under den 30:e
percentilen (laga), vilka delas upp 1 portfoljer med stora eller sma bolag. Slutligen berdknas

en genomsnittlig avkastning for portfoljerna enligt ekvation 11 (French, 2017b):

WML = 1/2(sma héga + stora hoga) — 1/2(sma laga + stora laga) (11)

Detta innebdr att halva portfoljen gar lang i de 30 procent aktier som genererat bést
avkastning och andra halvan gér kort i de 30 procent aktier som genererat sdmst avkastning.
Berdkningen grundar sig pé tidigare studier vilka visar att en investeringsstrategi baserad pa
tidigare avkastning ar framgangsrik (Carhart, 1997; Jegadeesh & Titman, 2001; Griffin, Ji &
Martin, 2003; Fama & French, 2012).

3.5 DATAINSAMLING OCH DATABEARBETNING

For att skapa portfoljerna himtades samtliga 17 Best Global Brands listor fran Interbrands
hemsida (Interbrand, 2017a). Varje lista innehéller 100 bolag med undantag for ar 2000, dar
enbart 75 bolag rankas. En detaljerad beskrivning av hur ménga ér varje varumaérke ingar pé
listan kan ses 1 bilaga 1, men i genomsnitt inkluderas varje enskilt varumérke pd 10 stycken
rankinglistor. Totalt sett dr det 166 bolag som har rankats péa Interbrand atminstone en ging
under perioden. Utifrdn dessa bolag har 48 bolag sorterats bort i enlighet med
urvalskriterierna i1 avsnitt 3.2.3 Bolag, dvs. de som klassificeras som house of brands eller om
varumirket inte var publikt under de ar de var inkluderade pa rankinglistan (se bilaga 2). Vid
genomforandet av denna sammanstéllning anvandes respektive bolags hemsida i kombination
med Datastream for att utlisa information om dess tillgdnglighet pd aktiemarknaden under
tidsperioden och andra foridndringar sdsom namn- och dgarbyte. All nddvéndig data kopplat
till bolagen inklusive branschtillhorighet dr hdmtad frdn Datastream, med undantag for

varumérkesvirde som hdmtades pa Interbrands hemsida.
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Mittet “Total return index (TRI)”, berdknar védrdeutvecklingen av en aktie om utdelningen
aterinvesteras. Detta matt anvindes for att berdkna avkastningen for respektive bolag enligt

ekvation 12, dar T 4r manad:

TRIp4q — TRIT

TR = Avkastningr (12)

Foretagens arliga varumérkesvirde dr hamtad frén Interbrands rankinglistor, och ménatligt
borsviarde dr hamtad under namnet “Market Value (Capital)” frdn datastream. Borsvirdet
hdmtades i lokal valuta, vilket resulterade i totalt 10 valutor (USD, EUR, JPY, CHF, GBP,
KRW, HKD, SEK, DKK, TWD). For att kunna berdkna korrekta viktmatt med borsvarde &r
samtliga valutor konverterade till USD med den for varje given tidpunkt aktuella véxelkursen

med hjalp av WM/Reuters FX Benchmarks (Datastream, 2017).

Ovanstédende datainsamling och bearbetning resulterade i 22452 ménatliga avkastningar och
lika manga borsviarden. Detta underlag anvdndes dérefter for att berdkna den ménatliga

avkastningen for portfoljerna enligt ekvation 13, dar 1 ar varje enskilt bolag:

Varumarkesvarde; Borsvarde;

Vikt(Vv); = : Vikt(Bv); =

Totalt varumarkesvarde " Totalt boérsvirde

> Avkastning; X Vikt(x); = Portfdljavkastningp (13)

For de aktiva portfoljerna resulterade viktning med varumérkesvirde 1 ombalansering en
ging per ar, medan viktning med borsvirde resulterade 1 fordndrade vikter 1 bolagen en gang
per médnad. De passiva portfoljerna behdller samma viktmaétt under hela investeringsperioden.
Enligt denna princip skapades sedan alla 36 portfoljer enligt beskrivningen i avsnitt 3.3
Portfoljer. Regressionerna av de tva aktiva portféljerna samt de &tta branschportfljerna
innehaller 206 observationer vardera, medan de 26 passiva portfoljerna innehéller 60

observationer vardera.
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Data for den riskfria rdntan och riskvariablerna i Fama-French-Carharts fyrfaktormodell &r
extraherad fran Kenneth Frenchs databas som gors tillgédnglig via Dartmouth Colleges
hemsida (French, 2017c). I avsnitten 3.4.5 till 3.4.8 beskrivs hur French bearbetar datan och
konstruerar SMB, HML och WML.

3.6 STATISTIKPROVNINGSMETODIK AV OBEROENDE VARIABLER

Genom att utféra en multipel regressionsanalys kan forhallandet mellan flera olika variabler
forklaras och bedomas. Detta innebér att en beroende variabel forsoker forklaras av flera
oberoende variabler, diar den beroende variabeln ska vara stokastisk och de oberoende
variablerna ska vara icke-stokastiska. Att en variabel dr stokastisk betyder att dess virde
beror pa slumpen. Den modell som &r vanligast att anvinda for regressionsanalys heter
Ordinary Least Squares (OLS). Modellen bygger pé att summan av de kvadrerade
residualerna minimeras, vilket betyder att observationernas avstdnd fran regressionslinjen

minimeras (Dougherty, 2016).

3.6.1 OLS

For att en regressionsmodell ska vara korrekt dr det viktigt att modellens antaganden for den
underliggande datan ar uppfyllda, annars kan ett falskt resultat genereras. OLS har sex olika
antaganden for datan som méste vara uppfyllda for att resultatet och didrmed analysen ska
vara statistiskt korrekt (Dougherty, 2016). Regressionslinjen enligt OLS beskrivs av ekvation
14.

Y; = B1 + Baxgit.. . +BrXk, t+ & (14)

1. Modellen dr linjdr i parametrar och korrekt specificerad.
Linjdr 1 parametrar betyder att variablerna i ekvationens hogerled foljer ett linjart
samband likt ekvation 14, vilket innebdr att det inte &r ett inbyggt forhillande mellan
p- parametrarna. Vidare dr modellen korrekt specificerad d& de oberoende variablerna
ar okorrelerade med feltermen, alltsd dr problem med misspecification franvarande.
For att veta om modellen &r linjir i parametrar genomfors Ramsey RESET test for
misspecification. Testet visar om icke-linjdritet kan observeras for modellens
parametrar genom att nollhypotesen forkastas, vilket da innebér att modellen inte &r

korrekt specificerad (Dougherty, 2016).
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2.

3.

4.

Multikollinearitet.

D& en eller flera oberoende variabler &r ndra att vara de samma som en linjér
kombination av resten av de oberoende variablerna lider modellen av
multikollinearitet. Ett exakt linjért samband mellan minst en oberoende variabel och
resterande oberoende variabler bendmns dérfor som perfekt multikollinearitet. Saledes
innebdr en stickprovskorrelation pa nédra 1 och -1 mellan tva oberoende variabler att
en hog grad av multikollinearitet finns i regressionsmodellen. I praktiken dr det inte
en frdga om det finns multikollinearitet i modellen, utan snarare i vilken grad.
Problemet med multikollinearitet r att modellen kan visa en hog forklaringsgrad men
med icke signifikanta oberoende variabler. For att testa for multikollinearitet
undersoks korrelationen mellan regressionens oberoende variabler (Dougherty, 2016).
Vidare méts dven vilken grad av multikollinearitet som forekommer i regressionen
genom ett test for Variance Inflation Factor (VIF). Testet ger ett index pd hur mycket
variansen for en regressionskoefficient okar till f6ljd av kollinearitet (Gujarati &

Porter, 2010).

Feltermen har vintevirdet noll. [ E(ei|xq,...,%,) = 0 for alla i ]
Om ett intercept dr inkluderat i regressionen anses véntevdrdet av feltermen vara lika
med noll. Detta beror pd att interceptets funktion &r att plocka upp alla systematiska,
men konstanta, tendenser 1 den beroende variabeln som inte forklaras av de oberoende

variablerna (Dougherty, 2016).

Feltermen dr homoskedastisk.

Tillfallen da samtliga feltermer har konstant samma varians for alla oberoende
variabler bendmns som homoskedasticitet. Motsatsen, da feltermens varians ar olika
beroende pd den oberoende variabeln, bendmns som heteroskedasticitet och gor
regressionsmodellen ineffektiv. For att testa om feltermen dr heteroskedastisk
genomfors ett White test. Testet innebdr att en auxilifir regression skapas med de
kvadrerade residualerna, erhdllna genom OLS, som beroende variabel. Dérefter
anvinds alla oberoende variabler, kvadraten av dessa samt alla interaktiva variabler
frin den ursprungliga regressionen som forklarande variabler i den auxilidra
regressionen. Parametrarna i denna estimeras dérefter genom OLS och dessa, forutom

interceptet, testas om de signifikant skiljer sig fran noll (Dougherty, 2016).
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5. Feltermen dr oberoende.
Detta innebir att kovariansen mellan feltermerna &r lika med noll, vilket betyder att
feltermerna inte dr autokorrelerade. Skulle autokorrelation uppstd s& kommer den
observerade datan att bero pa varandra Over tid, vilket gor regressionsmodellen
ineffektiv. For att testa om autokorrelation uppstar mellan feltermerna genomfors ett
Breusch-Godfrey test. Testet innebdr att en auxiliir regression skapas, med
residualerna som beroende variabel, efter att modellen skattats med OLS. Sedan testas

det om laggade residualer i modellen ar signifikant skilda fran noll (Dougherty, 2016).

6. Feltermen dr normalfordelad.
Normalfordelade feltermer ar nodvandigt vid utférandet av hypotesprovning och
konstruktionen av konfidensintervall. Ofta kan dock extremvérden bidra till att kravet
pd normalfordelning inte kan tillfredsstdllas (Dougherty, 2016). For att testa om
feltermerna &r normalfordelade genomfors ett Jarque-Bera-test. Eftersom en
normalfordelning karaktériseras av icke-skevhet och en kurtosis (toppighet) pa tre sa
undersoker testet om detta forhallande giller for feltermerna. Nollhypotesen for testet
innebér siledes att feltermerna &r normalfordelade och skulle denna forkastas beror
det ofta pd extremvdrden, som ndmndes tidigare. Dérfor kan Jarque-Bera-testet

forbattras om extremvérdena utesluts (Brooks, 2008).

Om dessa sex ovanstidende antagande dr uppfyllda for en linjéar regressionsmodell med icke-
stokastiska variabler s4 kommer, enligt Gauss-Markovs teorem, OLS att vara den mest
effektiva linjdra skattningen. Detta innebér att skattningarna av den linjdra funktionen genom

OLS kommer att ha ldagst varians (Dougherty, 2016).
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3.6.2 SAMMANSTALLNING AV TESTER

En sammanstéllning av de test som utfors i1 studien for att kontrollera att antagandena for

OLS ér uppfyllda illustreras nedan i tabell 6.

Forhallande Test

Icke-linjéritet for modellens parametrar Ramsey RESET

Multikollinearitet Korrelationsmatris
Variance Inflation Factor

Heteroskedasticitet White

Autokorrelation Breusch-Godfrey

Normalfordelade feltermer Jarque-Bera

Tabell 6. Sammanstdllning av tester

3.6.3 SIGNIFIKANSNIVA

Att forkasta nollhypotesen trots att den &r sann kallas for TYP I-fel. Den procentuella risken
att begd ett TYP I-fel bendmns som signifikansnivd. Vanliga vidrden for olika
signifikansnivder dr enligt Korner och Wahlgren (2012) 5, 1 och 0,1 procent, varfor

forfattarna valt att anvianda dessa signifikansnivéer i studien.

3.6.4 FORKLARINGSGRAD

Forklaringsgrad dr ett matt pd den procentuella andelen av den totala variationen i
regressionen som kan fOrklaras genom variationen av utvalda oberoende variabler.
Forklaringsgrad benimns som R?. Ett problem med denna ir att den alltid kommer att 6ka nir
en extra variabel 1dggs till i modellen, trots att variabeln egentligen inte bidrar med nagot.
Dirfor har denna studie valt att anvinda justerat R? eftersom detta matt, till skillnad frén
ojusterat R?, tar hinsyn till problemet med 6kad forklaringsgrad vid tilligg av variabler

(Dougherty, 2016).

3.7 METODDISKUSSION

Kritik samt motivering av val har gjorts I6pande 1 metoden, men 1 detta avsnitt kommer de
mest kritiska potentiella felkéllorna for studien att lyftas och diskuteras mer djupgiende.
Baserat pd denna diskussion gors dérefter en helhetsbeddmning av studiens validitet och

reliabilitet.
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3.7.1 INTERBRAND - BEST GLOBAL BRANDS

I avsnittet 3.2.1 Varumdrkesvirde motiveras varfor Interbrand anvidnds for att skapa
portfoljer av virdefulla varumérken. Kortfattat &r orsakerna till valet av Interbrand att de ar
ledande inom varumaérkesvirdering, anvidnder sig av en gedigen metod som é&r ISO
certifierad, erkdnda av skattemyndigheter och att de anvdnds i1 storst utstrickning av
akademiker (Barth et. al., 1998; Businessweek; Interbrand b; ISO, 2017; Madden et. al.,
2006; Janoskova, 2017; Voss & Mohan, 2016). Mot bakgrund av detta ser forfattarna
Interbrand som det basta tillgéngliga alternativet, men trots detta finns det ett antal
reflektioner som forfattarna Onskar lyfta. Interbrands metod dmnar att méta ett vagt,
mangfacetterat begrepp. Detta leder till problematiken om Interbrands metod verkligen méter
varumérkesvérde eller om den i sjdlva verket méter ndgot annat. Om sé vore fallet skulle
denna studies resultat inte svara pa fragestillningen och dirmed sakna validitet. Som
beskrivit ovan rader det dock konsensus bland akademiker, myndigheter och niringslivet om

att Interbrands metod for varumirkesvirdering ar godkénd.

Vidare reflektioner som snarare ror den externa validiteten, dvs. generaliserbarheten av
resultaten, dr att enbart globala fOretag ingdr i urvalet. Det kan med andra ord finnas
nationella variationer av vérdefulla varumirkes prestation pd borsen. Foretagen som ingar i
studien klassificeras ocksa enligt Interbrand som vidrldens mest vardefulla. Ett mer
representativt urval skulle vara att ha en lista pa tusentals vardefulla varumérken fran vilken
ett slumpmassigt urval gors for att skapa portfoljerna. Nu gér det enbart att pa sin hojd hivda

att studiens resultat géller for de mest virdefulla varumérkena i virlden.

3.7.2 FAMA-FRENCH-CARHARTS FYRFAKTORMODELL OCH JENSENS ALFA

Som beskrivits 1 teorikapitlet anvénds ett signifikant Jensens alfa for att avgora om en portfolj
over- eller underpresterar. Jensens alfa dr interceptet i regressionen och ett intercepts syfte ér
att finga alla de systematiska tendenser i den beroende variabeln, som inte kan forklaras av
de oberoende variablerna (Dougherty, 2016). Darfor dr alfa ett fungerande prestationsmaétt
endast om de oberoende variablerna 1 stor utstrackning forklarar variationen 1 den beroende
variabeln. Ar modellen felspecificerad kan interceptet inkludera 4ven andra faktorer som
systematiskt péverkar den beroende variabeln. Ett positivt alfa kan darfor tolkas som en

riskjusterad dveravkastning enbart om modellen har tagit hiansyn till samtliga betydelsefulla
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risker portfoljen &r exponerad mot. Av denna anledning bygger studiens resultat i stor

utstrackning pa den modell som valts for att forklara portfoljernas forvéntade avkastning.

For att tackla denna utmaning har forfattarna valt Fama-French-Carharts fyrfaktormodell
framfor andra modeller pga. det empiriska stod som finns for de riskfaktorer som ingar i
modellen, vilket har beskrivits i detalj 1 avsnitt 2.4 Multifaktormodeller (Banz (1981);
Carhart, 1997; Fama & French, 2012). Resultaten blir dock inte mer traffsikra dn vad

modellen &r, vilket dr viktigt att ha i dtanke vid analysen av resultatet.

3.7.3 DATAKALLOR

Tre kéllor har anvénts for insamling av data. Som utgangspunkt for vilka bolag som skulle
ingd 1 portfoljerna, anvindes Interbrands Best Global Brands lista, vars validitet diskuteras i
3.7.1 Interbrand - Best Global Brands. All data som ar direkt kopplat till portfoljerna sdsom
borsvirde, véxlingskurser och aktiepriser dr hidmtat fran Datastream, en hogkvalitativ
datakilla som anvédnds av foretag och universitet i hela virlden (Thomson Reuters, 2017).
Forfattarna har valt fa antal datakallor for att minimera risken att data mellan olika killor inte
ar jamforbar, men for att bygga regressionsmodellen himtades dndd data fran Kenneth
Frenchs databas istdllet for Datastream. Detta gjordes eftersom French dr en av
upphovsmakarna till modellen som anvidnds. Sammantaget dr forfattarnas bedomning att
datakéllor samt ovriga kéllor som har anvénts i studien ar tillforlitliga och uppfyller kraven pa

reliabilitet.

3.7.4 RELIABILITET

Forfattarna har 1 denna studie gjort ett antal val som kan ha piverkat resultatet sdsom att
anvidnda borsvirde och varumérkesvirde som viktmatt. Det dr dock wviktigt att gbra en
distinktion mellan val av tillvigagdngssétt och subjektiva bedomningar som péverkar datan.
Ett exempel pa detta skulle vara att uppskatta privata foretags marknadsvirde for att dven
kunna inkludera onoterade bolag i1 studien. Detta skulle krdva ett inslag av subjektiv
beddomning vilket medfor risken att andra som upprepar studien kommer fram till ett annat
borsvérde for de onoterade bolagen. Detta skulle i sin tur leda till ett annat resultat &n det i
denna studie. Med hinsyn till reliabiliteten dr det dérfor positivt att all data som anvinds i
denna studie dr inhdmtad fran externa kéllor, eftersom det innebér att inga egna, subjektiva

bedomningar for att framstélla datan har krévts. Forfattarna redovisar dven varje enskilt val
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som har gjorts, var samtlig data &r inhdmtad och hur datan bearbetas, vilket gor det mojligt att
replikera studien med identiskt resultat. Sammanfattningsvis bedémer forfattarna darfor

reliabiliteten som hog.

3.7.5 VALIDITET

Mot bakgrund av diskussionen i framst 3.7.1 Interbrand - Best Global Brands och 3.7.2
Fama-French-Carharts fyrfaktormodell och Jensens alfa vicks tvd huvudsakliga fragor
gillande studiens validitet, dvs. om slutsatserna hianger ihop eller inte (Bryman & Bell,
2013). Den forsta frdgan &r om bolagen som anvénds verkligen &r vérdefulla varumérken.
Den andra frdgan ar om alfa verkligen méter riskjusterad over- eller underavkastning. Skulle
svaret pd nigon utav dessa frdgor vara nej, kan inga slutsatser dras med den data som har

samlats in.

Gillande varumérkena dr de exakta placeringarna pa topplistan for respektive bolag dppet for
diskussion, men da Interbrand har hog trovérdighet bland bdde akademiker, néringsliv och
myndigheter anser forfattarna att det atminstone ar klarlagt att de varumirken som ingar i
denna studie ar virdefulla (Barth et. al., 1998; Interbrand b; ISO, 2017; Madden et. al., 2006;
Janoskova, 2017; Voss & Mohan, 2016). Angdende huruvida alfa méter riskjusterad
prestation bedomer forfattarna att Fama-French-Carharts fyrfaktormodell vilar pa tillrackligt
teoretiskt och empiriskt underlag for att ett positivt alfa i varje fall dr ett tecken pé
overprestation (Banz 1981; Berk 1995; Carhart, 1997; Fama & French 1992; Fama & French,
2012; Griffin, Ji & Martin, 2003; Jegadeesh & Titman, 2001).

En tredje frdga belyser istillet den inre validiteten, dvs. om ett kausalt samband gér att
faststilla mellan vérdefulla varumérken och avkastning. Detta dr ett svartacklat problem, da
mdjliga alternativa forklaringar &r oéndliga. Forfattarna kontrollerar for branschtillhdrighet,
men det gar dven att kontrollera for 16nsamhet och stora marknadsandelar for att nimna
ytterligare tvd. Géllande den externa validiteten, alltsd om resultaten gér att generalisera, fors
en diskussion 1 avsnitt 3.7./ om att Interbrands lista troligtvis inte dr ett representativt urval

for viardefulla varumaérken 1 stort.

Ovan forda diskussion har séledes gett tre insikter. Styrkan i1 Interbrand och Fama-French-
Carharts fyrfaktormodell gor det mdjligt att dra slutsatser gidllande prestationen for virldens

mest virdefulla varuméirken, men det krdvs fler studier for att kunna bevisa ett kausalt
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samband. Det dr sannolikt inte heller mdjligt att generalisera slutserna till alla vérdefulla
varumdrken. Sjdlvklart ar det atravért att strdva efter béde generaliserbarhet och
orsakssamband, men da detta omrdde fortfarande &r relativt outforskat dr inte detta négot

denna studie har som maélséttning.
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4. RESULTAT

I detta kapitel presenteras studiens resultat. Resultatet delas inledningsvis upp efter de olika
portfoljtyperna. For var typ av portfolj gors forst en redogorelse for portfoljernas
viardeutveckling, varefter resultatet av regressionerna presenteras. I kapitlets sista del, efter

samtliga portfoljer har presenterats, redovisas resultatet for regressionsdiagnostiken.

4.1 AKTIVA VARUMARKESPORTFOLJER

Figur 2. De aktiva varumdrkesportféljernas virdeutveckling

De aktiva investeringsstrategierna anvidnde som bekant varumirkesvéirde (Vv) respektive
borsviarde (Bv) for att vikta portfoljerna. Figur 2 representerar hur en investering pa
1000 dollar ar 2000 i1 augusti skulle ha utvecklat sig i respektive portfolj under de
ndstkommande 17 aren i jamforelse med att investera i det globala indexet. Portfoljen som ar
viktad efter Interbrands varumérkesvirde har en mycket liknande utveckling som index,
medan borsvirdesportfoljen utvecklats langsammare dn index. Réknat 1 ren avkastning utan
hinsyn tagen till risk har varumérkesvardesportfoljen 1 jimforelse med index Overpresterat
ndgot, medan borsvirdesportfoljen har underpresterat. For att undersoka resultatet fran

portfoljerna vidare har tva regressioner genomforts (se bilaga 4).
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I tabell 7 hittas statistiken for de genomforda regressionerna. Gemensamt for de bada
varumarkesportfoljerna dr att samtliga oberoende variabler 1 regressionsmodellen uppvisar
signifikans pa atminstone 1-procentsnivén och en forklaringsgrad (Justerad R?) pa omkring
80 procent. Aven sambanden mellan de oberoende variablerna och avkastningen 4r desamma
for bada portfoljerna. Sambandet for variabeln marknad ar positivt medan de resterande
oberoende variablerna SMB, HML och WML visar ett negativt samband. Alfa ar dven
positivt for bdda portfoljerna, men en viktig skillnad dr att enbart det for portfdljen viktad

med varumérkesvirde (Vv) ér signifikant.

Oberoende variabel Full portfolj, Vv Full portfolj, Bv

Marknad 0,922 0,914 **x
SMB -0,313 ** -0,39] ***
HML -0,289 ** -0,330 ***
WML -0,261 *** -0,137 **
Intercept (a) 0,004 * 0,002
Justerad R® 0,804 0,794

Regressioner. Beroende variabel riskjusterad dveravkastning.
Skattade b-koefficienter. Bv = Borsvéirde, Vv = Varumirkesvérde.
* = Signifikant pa 5 procent-niva

** = Signifikant pa 1 procent-niva

**% = Signifikant pa 0,1 procent-niva

Tabell 7. Aktiva varumdrkesportfoljer
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4.2 BRANSCHSPECIFIKA VARUMARKESPORTFOLJER

Figur 3 och 4 visar de branschspecifika varumérkesportfoljernas vardeutveckling under
perioden augusti 2000 till september 2017, viktade utefter borsvdrde i1 Figur 3 och

varumirkesviarde 1 Figur 4. Figurerna visar &dven virdeutvecklingen for globalt
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Figur 3. Virdeutveckling for de branschspecifika varumdrkesportféljerna viktade med

borsvdrde.
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Figur 4. Virdeutveckling for de branschspecifika varumdrkesportfoljerna viktade med

varumdrkesvdrde.

Figur 3 respektive 4 visar en storre positiv virdeutveckling for varumirkesportfoljer inom
branscherna Consumer Discretionary och Consumer Staples dn for globalt marknadsindex
under perioden, medan varumérkesportfoljer inom ovriga branscher haft en vardeutveckling
lagre @n eller mer eller mindre likvdrdig som globalt marknadsindex. Allra bést har det gatt

for Consumer Discretionary.

Nedan foljer regressionerna utefter Fama-French-Carharts fyrfaktormodell (se bilaga 4).
Istéllet for marknadsindex anvdnds branschindex for respektive bransch. Resultatet av
regressionerna visas 1 Tabell 8 (viktning med bdrsviarde) och 9 (viktning med

varumarkesvarde):
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Oberoende variabel Consumer Discretionary, By Consumer Staples, Bv  Financials, By Information Technology, Bv

Branschindex 0.742 *** 0.955 *** 0.916 *** 0.905 ***
SMB 0,043 0,069 -0,045 -0,127
HML -0,139 -0.159 ** -0.363 *** 0.186 **
WML 0,050 0,034 -0.257 *** 0,009
Intercept (0)) 0,001 -0,001 0,003 0,000
Justerad R? 0,687 0,752 0,875 0,956

Regressioner. Beroende variabel riskjusterad Overavkastning. Skattade b-koefficienter. Bv = Borsvirde.
* = Signifikant pa 5 procent-niva

** = Signifikant pa 1 procent-niva

**% = Signifikant pa 0,1 procent-niva

Tabell 8. Branschspecifika varumdrkesportfoljer viktade utefter borsvdirde

Oberoende variabel Consumer Discretionary, Vv Consumer Staples, Vv Financials, Vv Information Technology, Vv

Branschindex 0.773 *** 1.064 *** 1.03] *** 0.89] ***
SMB 0,069 0,179 -0,028 -0,102
HML -0,047 -0.171 ** -0.258 * 0,186
WML -0.089 * 0,002 -(.353 #** -0,042
Intercept (o) 0,003 -0,002 0,004 0,002
Justerad R® 0,776 0,730 0,857 0,935

Regressioner. Beroende variabel riskjusterad 6veravkastning. Skattade b-koefficienter. Vv = Varumarkesvérde.
* = Signifikant pa 5 procent-niva

** = Signifikant pa 1 procent-niva

**% = Signifikant pa 0,1 procent-niva

Tabell 9. Branschspecifika varumdrkesportfoljer viktade utefter varumdrkesvirde

Utifran regressionerna konstateras att interceptet alfa ar positivt for alla regressioner utom de
for Consumer Staples, men att inget alfa ar signifikant skilt fran noll. Detta resultat giller
oavsett viktning med borsvirde eller varumarkesvérde. Angéende de oberoende variablerna,
ar branschindexens betakoefficienter positiva och skilda fran noll pa 0,1 procentsnivan for
samtliga branschspecifika varuméirkesportfoljer. Betakoefficienten for SMB ar positiv for
Consumer Discretionary och Consumer Staples och negativ for Financials och Information
Technology, men inte signifikant i ndgot av fallen. Sambandet med HML variabeln ér
negativt for branscherna Consumer Discretionary, Consumer Staples och Financials, men
endast signifikant skild frdn noll for de tvd senare. For Information Technology &ar
betakoefficienten for HML tvirt om negativ, men endast signifikant skild frén noll da
portfoljen dr viktad utefter borsvirde. WML variabeln slutligen, har ett negativt och
signifikant samband med forvintad avkastning for Financials. Regressionernas

forklaringsgrad varierar mellan 68,7 och 95,6 procent.
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4.3 PASSIVA VARUMARKESPORTFOLJER

Totalt skapades 26 stycken passiva portfoljer, varav hélften dr viktade utifran borsvarde och
andra hilften utifrdn varumirkesvirde. For att overskadligt illustrera portfoljernas prestation
visar figur 5 och figur 6 virdeutvecklingen av en investering pa 1000 dollar, for respektive
viktmatt, jaimfort med ett globalt index. Vid en forsta anblick ser de bada figurerna tdmligen
lika ut, men vid en ndgot mer noggrann jimforelse kan en viss skillnad skonjas. I figur 5 ar
fler portfoljer ovanfor index och avstdndet mellan dessa &r mindre patagligt jamfort med figur
6.

2000-08-01

Bl ZE

Figur 5. Passiva varumdrkesportféljernas virdeutveckling viktade utifrdn varumdrkesvirde
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Figur 6. Passiva varumdrkesportfoljernas virdeutveckling viktade utifrdn borsvirde

For att undersdka de passiva portfoljerna ytterligare genomfordes en regression for varje
enskild portfolj (se bilaga 5 och 6). Samtliga 26 regressioner innehaller alla oberoende
variabler som presenterades i avsnitten 3.4.5 — 3.5.8. Gemensamt for alla regressioner &r att
ett starkt signifikant positivt samband med variabeln “marknad” kan observeras. Dock
varierar resultatet fOr resterande variabler i1 regressionsmodellen. SMB uppvisar ett
signifikant negativt samband med tolv stycken av portféljerna och WML med endast 5
portfoljer. For HML kan ett signifikant samband pévisas for atta av portfoljerna, sambandet
for tvd av dessa dr positivt och for resterande sex portfoljer 4r sambandet negativt. Vidare
visar alfa ett positivt samband for 23 av portfoljerna och for resterande tre portfoljer ar
sambandet negativt, diremot dr endast fem av dessa signifikanta. For dessa fem portfdljer ar
samtliga alfa signifikant positiva och fyra av dessa dr viktade utifran borsvérde och en utifran

varumarkesvarde (se tabell 10).
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Oberoende variabel Portfolj, 2000 Bv Portfolj, 2001 Bv Portfolj, 2011 Bv  Portfolj, 2012 Bv  Portfolj, 2000 Vv

Marknad 0,861 *** 0,808 *** 0,925 *#x* 0,93 *kx* 0,784 **x
SMB -0,066 -0,191 -0,482 ** -0,562 *** 0,006
HML -0,775 *** -1,059 *** -0,142 -0,195 -0,526 **
WML -0,308 *** -0,114 -0,114 -0,174 -0,335 #**
Intercept (o) 0,011 * 0,006 * 0,004 * 0,004 * 0,008 *
Justerad R? 0,842 0,835 0,839 0,796 0,856

Regressioner. Beroende variabel riskjusterad Overavkastning. Skattade b-koefficienter. Bv = Borsvirde,
Vv = Varumarkesvérde.

* = Signifikant pa 5 procent-niva

** = Signifikant pa 1 procent-niva

*** = Signifikant pa 0,1 procent-niva

Tabell 10. Passiva varumdrkesportfoljer med signifikant alfa

4.4 REGRESSIONSDIAGNOSTIK

Nedan redogdrs utfallet for samtliga tester av de totalt 36 regressioner som genomforts i
studien. Detta dr centralt for att en korrekt analys av resultatet fran regressionerna ska kunna

genomforas.

4.4.1 ICKE-LINJARITET

For att undersoka om icke-linjédritet forekommer for samtliga regressionsmodeller har
Ramsey RESET anvénts. Nollhypotesen for testet innebér att data for modellens oberoende
variabler dr linjar, vilket betyder att ett p-vdrde under 0,05 leder till att nollhypotesen
forkastas. Bilaga 7 visar p-vérdena for alla portfoljer och for sex stycken av dessa uppfyller
p-virdet en signifikansniva pa fem procent. Detta innebdr séledes att extra forsiktighet ska
vidtas betriffande eventuella slutsatser och analyser av marginaleffekterna for dessa

regressioners oberoende variabler, da ett linjdrt samband inte kan antas for dess data.

4.4.2 MULTIKOLLINEARITET

For att mita graden av multikollinearitet 1 de olika regressionsmodellerna har bade en
korrelationsmatris mellan de oberoende variablerna och Variance Inflation Factor (VIF)
genomforts. Samtliga korrelationer presenteras i bilaga 8 dér de sex mest positiva och
negativa dr markerade. Som hdgst uppméts en korrelation pd 0,614 vilket innebér att graden
av multikollinearitet #r godtagbar, di den understiger 80 procent. Aven resultaten fran VIF,
som presenteras 1 bilaga 9 och 10, visar en godtagbar grad av multikollinearitet. Gransvirdet
for VIF dr 5 och det hogsta viardet som uppmitts dr 2,382 vilket sdledes tyder pd en
acceptabel grad av multikollinearitet (Gujarati & Porter, 2010).
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4.4.3 HETEROSKEDASTICITET

I bilaga 7 presenteras resultatet fran White-testen som gjordes for att testa for
heteroskedasticitet. Det som uppvisas dr p-viardet for testet och dd det Overstiger 0,05
accepteras nollhypotesen att residualerna dr homoskedastiska, vilket innebdr en konstant
residualvarians av regressionen. Majoriteten av resultaten fran testen visar att det inte finns
nagot som tyder pa heteroskedasticitet, dock uppmaitts p-virden som understiger 0,05 for 16
stycken regressioner. For dessa 16 regressioner kan alltsd inte residualvariansen antas vara
konstant vilket gor regressionsmodellens skattningar ineffektiva. For att 16sa detta problem
har robusta standardfel anvénts i dessa regressioner eftersom samtliga feltermer da fir
konstanta standardfel och darfor dven en konstant varians, vilket gor modellens skattningar

effektiva.

4.4.4 AUTOKORRELATION

Genom ett Breusch-Godfrey test undersoktes om feltermerna dr autokorrelerade. Samtliga p-
vérden for testet presenteras i bilaga 7 dir de dr markerade om nollhypotesen forkastas, vilket
giller for sju av totalt 36 test. Detta innebér att det inte kan antas att autokorrelation ar
franvarande for dessa sju regressioner, det vill sdga att kovariansen mellan feltermerna
tenderar att vara skiljd frdn noll. Det hér leder till att regressionsmodellens skattningar &r
ineffektiva, varfor robusta standardfel har anvénts for dessa regressioner di detta gor

skattningarna effektiva.

4.4.5 NORMALFORDELADE FELTERMER

Resultaten frdn Jarque-Bera-testen, som genomfordes for att testa om feltermerna &ar
normalfordelade, presenteras i bilaga 7. P-vérdet for 21 av totalt 36 test understiger 0,05
vilket innebér att nollhypotesen om residualernas normalfordelning for dessa forkastas.
Vidare visar testen samma resultat for dessa portfoljer da extrema uteliggare exkluderas,
alltsd kan inte feltermer antas vara normalfordelade for dessa portfoljer. Detta innebér saledes
att p-vdrdena i regressionerna didr antagandet om normalfordelade feltermer inte kan
uppfyllas ska tolkas med extra forsiktighet vid hypotesprovning och konfidensintervall. For
resterande 15 portfoljer overstiger p-viardet 0,05 vilket betyder att nollhypotesen om att

feltermerna for dessa portfoljer &r normalfordelade inte forkastas.
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5. ANALYS

Kapitlet inleds med en analys av Fama-French-Carharts fyrfaktormodell och gor en
bedomning om koefficienterna antar forvintat monster eller ej, med utgangspunkt i
varumarkesportfoljernas egenskaper. Didrefter analyseras varje typ av portfoljs riskjusterade
avkastning, som foOrfattarna sedan finner mojliga forklaringar till. Slutligen analyseras

reliabiliteten och validiteten pa nytt pé basis av de insikter som har framkommit i1 analysen.

5.1 FAMA-FRENCH-CARHARTS FYRFAKTORMODELL

Positiv Negativ
Market 36(36) 0(0)
SMB 5(0) 31(14)
HML 15(3) 21(12)
WML 5(0) 31(9)

Antalet skattade lutningskoefficienter som dr positiva respektive negativa i studiens 36 regressioner utifran
Fama-French-Carharts fyrfaktormodell.
() = Signifikant pa minst 5 procent-niva.

Tabell 11. Skattade lutningskoefficienter

Samtliga 36 varumadrkesportfoljer visar ett signifikant marknadsbeta pd 0,1 procent nivan,
som konsekvent skattas mellan 0,8 och 1,0. Varuméirkesportfoljerna samvarierar sdledes med
marknaden, men tenderar att gora detta 1 mindre drastiska rorelser. Lagre marknadsrisk én
neutral (B = 1) leder enligt bAde CAPM och Fama-French-Carharts fyrfaktormodell till att
den forvintade avkastningen for portfoljerna sjunker i jamforelse med marknaden, vilket

reflekteras 1 regressionsmodellen.

Som beskrivs 1 avsnitt 3.4.6 SMB representerar SMB investeringsstrategin att képa de 10
procent minsta bolagen och blanka de 10 procent storsta. Under antagandet att sma bolag
systematiskt genererar hogre avkastning &n stora kommer avkastningen for denna
investeringsstrategi att vara positiv. Av detta antagande foljer ocksa att de 10 procent storsta
bolagen och SMB i regel skulle ha ett negativt samband. En negativ SMB-koefficient for en
portfolj skulle sdledes tyda pa en hog samvariation med de storsta bolagen. Foljaktligen tyder
en negativ SMB-koefficient pd tva egenskaper for en godtycklig portfolj — att den sannolikt
innehaller stora bolag, och att avkastningen forvintas vara ldgre dn for mindre bolag.

Varumaérkesportfoljerna i denna studie bestdr av stora globala bolag och som kan ses i tabell
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11 &r koefficienten for SMB negativ for 31 av de 36 portfoljerna, varav 14 &r signifikanta.
Detta moter saledes de generella forvantningarna att varumérkesportfoljerna genererar lagre
avkastning 4n smd bolag, vilket reflekteras genom den negativa SMB-koefficienten i

regressionsmodellen.

Som ndmndes i problemdiskussionen visar en studie av Kerin och Sethuraman (1998) att
bolagen péd Interbrand har 1&g book-to-market ratio. Eftersom tidsperioden dir denna ratio
kontrolleras inte innefattar 2000 - 2017 dr detta resultat inte direkt applicerbart, men det ger
dnda stod for att Interbrand-bolagen har ldga book-to-market ratios. I avsnitt 3.4.7 HML
beskrivs att bolag med hoga book-to-market ratios forvintas generera hogre avkastning én de
som har ldga viarden av samma matt. Tankegangen ar sidledes densamma som med SMB, att
en negativ koefficient tyder pa att portfoljen 1 friga ar sammansatt av foretag med ldga book-

to-market ratios.

21 av 36 portfoljer har en negativ HML-koefficient, varav tolv &r signifikanta, och av de 15
positiva ar tre signifikanta. Portfoljernas HML-koefficient visar séledes inte ett lika tydligt
monster som SML, men distribution dr &dndock svagt skev mot en negativ koefficient.
Forfattarna tolkar monstret med foOrsiktighet, men konstaterar att monstret visar svaga
tendenser till att Interbrand-bolagen har laga book-to-market ratios, som sénker portfoljernas

forvantade avkastning.

Slutligen har 31 av 36 portfoljer en negativ WML-koefficient, varav nio ir signifikanta, och
ingen koefficient ar signifikant positiv. WML strategin bygger pa forviantningen att den ger
positiv avkastning oavsett marknadstrend (Grundy & Martin, 2001). Om sa &r fallet har
denna strategi positiv korrelation med marknaden under uppattrend, och negativ korrelation
under nedattrend. Med detta 1 atanke kan fOrfattarna darfor ge en mojlig forklaring till att

varumaérkesportfoljerna uppvisar skevhet mot negativa WML-koefficienter.

Samtliga varumérkesportfoljer samvarierar med marknaden, vilket innebér att korrelationen
med WML saledes ér positiv (negativ) under uppatgaende (nedatgdende) marknadstrend.
Med stod av att WML har en signifikant positiv avkastning under nedatgéende trender, vilket
ndmns 1 avsnitt 2.4.4 Momentum, forvéntar sig forfattarna till denna studie att korrelationen
mellan varumaérkesportféljerna och WML dr starkast under borskrascher, och att

korrelationen under denna tid &r negativ. Observationsperioden inkluderar tvd stora

45



nedgangar ar 2000 - 2002 och 2007 - 2008. Samtliga 5 passiva portfoljer med signifikant
negativ WML inkluderar en av dessa perioder. De tva aktiva portfoljerna, som inkluderar
bada dessa perioder, har signifikant negativa WML. De resterande tvd som uppvisar
signifikans dr de bada branschportfdljerna Financials, vilket dr den bransch som borskraschen
2007 - 2008 slog hardast mot. Samtliga portfoljer som uppvisar signifikant negativa WML-
koefficienter inkluderar alltsa atminstone en av de tva storsta nedgédngarna pa borsen. Detta
ger stod till forklaringen att varumaérkesportfoljernas WML-koefficienterna tenderar att vara

negativa darfor att sambandet dr starkast och negativt under dessa perioder.

5.2 VARUMARKESPORTFOLJERNA

Med avstamp 1 hypotesen om effektiva marknader, och utgédngspunkten ar att marknaden &r
halvstarkt effektiv, dr det inte mojligt att uppnd hogre riskjusterad avkastning med allmént
tillgénglig information (Fama, 1970). Av detta foljer att ett positivt signifikant alfa kan tolkas
som en anomali, i1 detta fall en tillfallig mojlighet att erhalla en hogre riskjusterad avkastning
dn marknaden med hjilp av Interbrand. Den antas vara tillféllig, da det teoretiska argumentet
bygger pa att marknadens aktorer ser denna potential och kdper tillgingen. Denna effekt
fortgar sedan tills dess att priset har drivits upp till den niva att mojlighet till 6veravkastning
forsvinner, och marknaden atergar till jamvikt. Regressionerna som presenteras i kapitel 4 har

dock flera motstridiga resultat, vilka kommer att analyseras 1 nistféljande tre underavsnitt.

5.2.1 AKTIVA VARUMARKESPORTFOLJER

Varumirkesportfoljen viktad med varumérkesviarde genererade ett signifikant alfa skattat till
0,44 procent per ménad och har sdledes, med hédnsyn till riskfaktorerna i modellen, presterat
en hogre riskjusterad avkastning &n forvintat. Detta resultat dr 1 enlighet med tidigare studier
av Madden et. al. (2006) och Voss och Mohan (2016), vars portfoljer viktade med
varumérkesvirde ocksd uppvisar signifikant positiva alfa. Med studierna av Madden et. al.
(2006) samt Voss och Mohan (2016) inrdknat, har portfoljer sammansatta av Interbrands lista
dérfor under totalt 27 ar, mellan 1994 - 2017, uppvisat riskjusterad dveravkastning. Denna
overavkastning har dessutom pavisats under olika tidshorisonter. Om marknaden &r halvstarkt
effektiv, skulle investerare redan ha exploaterat och ddrmed eliminerat denna mojlighet till
overavkastning. Sa verkar dock inte varit fallet, vilket ger stdd till argumentet att
varumirkesvirdet som publiceras av Interbrand innehdller information som &nnu inte

reflekteras i priset.
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Alfa for portfoljen 1 Madden et. al. (2006) dr dock skattat till 1,32 procent, jamfort med 0,44
procent i denna studie. Detta dr en betydande skillnad d& den effektiva avkastningen pa
arsbasis blir 17 jamfort med 5,5 procent. Att med sdkerhet finna vad detta beror pa ar
svarlost, men att utrona skillnaderna i respektive metod kan ge végledning till mojliga
forklaringar. Forfattarna till denna studie har identifierat tva skillnader som kan ha betydelse,

vilka kommer att analyseras nedan.

En skillnad géller portf6ljsammanséttningen. Ett bolag som intagit en placering pa listan for
forsta gangen kan antas ha haft ett antal goda ar bakom sig. Med detta i dtanke har troligtvis
detta bolag dven haft en god kursutveckling aren innan. Detta dr virt att notera dd Madden et.
al. (2006) skapade en enda portfolj av samtliga bolag som listats pa atminstone en av
Interbrands ranking lista under aren 1994 - 2001. Givet att detta resonemang héller har dérfor
deras portfoljs avkastning paverkats positivt av detta. Portfoljen i denna studie drar dock inte
nytta av denna effekt di bolag inkluderas och tas bort pé basis av den arliga Interbrand listan.
Samtidigt &r tillkomsten av nya bolag 1ag pa topplistan, vilket visar sig genom att det totala
antalet foretag som ingar i Madden et. als. (2006) portfolj ar 111. Antalet bolag som kan ha
bidragit med denna effekt dr dérfor fa. Det &r dven sannolikt att tillkomst och bortfall av
bolag sker bland de ldgsta placeringarna pa listan, vilket iséfall utgdr sméd andelar av

portfdljen.

Med bakgrund av denna analys dr det sannolikt att det finns andra faktorer &n skillnader 1
tillvigagangssittet som har storre betydelse. Tidsperioden som studeras &r ett sddant
exempel, dd marknadsaktorernas preferenser kan ha forandrats under arens lopp vilket i sin
tur har paverkat vilka bolag de foredrar att investera i. Detta pastdende saknar dock empiriskt
underlag, sd forfattarna nojer sig med att konstatera att bada varumérkesvardesportfoljerna i

respektive studie dverpresterar, men later orsaken till skillnaden i prestation vara outtalad.

Resultatet som presenteras 1 avsnitt 4.1 visar att portfoljen viktat med borsvirde erhaller ett
positivt men ej signifikant alfa, vilket innebér att en riskjusterad dveravkastning inte har
kunnat pdvisas for denna portf6lj. Motsvarande portfolj i studien av Madden et. al (2006)
presenterar visserligen ett signifikant positivt alfa, men gemensamt for bada studierna ir att
varumérkesportfoljen viktad med varumirkesvédrde genererar hogre avkastning. En ndrmare
granskning av datan som presenteras i tabell 5 visar att denna prestationsskillnad delvis kan

tillskrivas hur stor andel varje bransch utgor i respektive portfolj.
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I figur 4 kan ses att Consumer Discretionary Over hela perioden har genererat hogst
genomsnittlig geometrisk avkastning. Denna bransch utgér genomgaende drygt 27 procent av
varumirkesportfoljen viktad med varumirkesvdrde, medan den enbart utgdr 17 procent
varumarkesportfoljen viktad med borsviarde. Niar samma jamforelse gors for branscherna
Financials och Ovrigt, de sdmst presterande branscherna, noteras att de tillsammans utgdr 18
procent av varuméarkesportfoljen viktad med varumérkesvérde, medan de utgdr 35 procent av
varumirkesportfoljen viktad med borsvirde. Den varumirkesvérdeviktade portfoljen har
alltsd en méarkbart storre vikt av den bransch som presterat bast och samtidigt ldgre andel av
de branscher som har presterat simst. Under den globala finanskrisen 2007 - 2008 utgjorde
branschen Financials dven i genomsnitt 21 procent av varumérkesportfoljen viktad med
borsvirde, en period som slog extra hart mot finansbolag. Detta kan jaimforas med de 13
procent som Financials utgjorde i varumirkesvirdeportféljen. En stoérre andel av de som
presterat bdst och en mindre andel av de som presterat sdmst dr sdledes en mojlig forklaring
till en del utav prestationsskillnaden mellan de tvd aktiva varumérkesportfoljerna i denna

studie.

5.2.2 BRANSCHSPECIFIKA VARUMARKESPORTFOLJER

Ingen tidigare forskning har gjorts angdende prestationen av branschspecifika
varumérkesportfoljer. Faktum &r att ingen liknande studie har delat upp bolag med vérdefulla
varumérken och undersokt portfoljer av bolag med olika egenskaper, sa vitt forfattarna vet. I
denna studie observeras ett positivt, men ej signifikant, alfa for varuméarkesportfoljer inom de
tre branscherna Consumer Discretionary, Financials och Information Technology och ett
negativt men ej signifikant alfa for Consumer Staples. Detta resultat giller bade nér
portféljerna ar viktade med borsviarde och varumérkesvirde. Studien pavisar med andra ord
ingen statistiskt signifikant dver- eller underprestation for ndgon av de branschspecifika

portfoljerna.

Detta ar ett viktigt resultat eftersom det ger mer underlag till fortsatt analys av de aktiva
portfoljernas avkastning. Consumer Discretionary tillskrivs en del av anledningen till att den
aktiva varumirkesvardesportfoljen har positivt alfa. Men eftersom inte nidgon av de
branschspecifika varumérkesportfoljerna kan pavisa en riskjusterad dveravkastning, &r det

inte mojligt att fastsla att det ar varumairkesvérdet 1 sig sjdlv som genererar positivt alfa, eller
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om den aktiva portféljens Gverprestation snarare beror pd sammanséttningen av branscher i

portfoljen.

5.2.3 PASSIVA VARUMARKESPORTFOLJER

I studien av Madden et. al. (2006) presenteras deras passiva portfélj av bolagen som &r
inkluderade pa Interbrands lista &r 1994. Avkastningen for denna passiva portfolj maittes
under hela observationsperioden pa sju ar, mellan 1994 och 2001. Madden et. al. (2006)
konstaterar dérefter endast att deras aktiva och passiva varumirkesportfolj inte skiljer sig
signifikant. Detta konstaterande behdver dock inte betyda att en passiv varumirkesportfolj
genererar en riskjusterad Overavkastning. For att faststilla en riskjusterad Overavkastning

behover ett signifikant positivt alfa redovisas.

Det behover ocksé testas om detta redovisas for flera passiva varumirkesportfoljer under
olika tidsperioder, vilket & vad denna studien redogér for. Av de 26 passiva
varumérkesportfoljerna dr 23 alfa positiva, varav fem ar signifikanta. Resterande tre alfa ar
icke signifikant negativa. Vi kan genom den data som presenteras finna tendenser for att ett
positivt alfa genereras for passiva varumérkesportfoljer, men Gveravkastningen ar endast

statistiskt sdkerstélld for fem utav de 23 portféljerna.

Forfattarna noterar dock att sannolikheten for ett signifikant resultat stiger med antalet
stickprov som genomfors. Givet att alfas sanna virde for samtliga passiva portfoljer r noll,
kan sannolikheten berdknas for att fem eller fler portfoljer erhdller ett signifikant resultat pa

grund av slumpen. Detta kan berdknas med binominalfordelningen:

X € Bin(n = 26,p = 0,05)
P(X =5) = 0,0085

Eftersom utfallet fem eller fler signifikant positiva alfa enbart skulle intrdffa 1 0,85 procent av

fallen om alfas sanna vérde vore noll, anser forfattarna det vara ett tydligt tecken pa att alfa

tenderar att vara positivt for de passiva portfoljerna.
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5.3 RELIABILITETS- OCH VALIDITETSANALYS

I metoddiskussionen under avsnitten 3.7.4 Reliabilitet och 3.7.5 Validitet diskuterades de
mest kritiska felkdllorna i denna studie, vilket resulterade i tva fragor: dr varumérkena pa
Interbrands lista verkligen exempel pa vérdefulla varumédrken, och maiter alfa verkligen
riskjusterad over- eller underavkastning? Det teoretiska och empiriska underlag som utgjorde
grunden for valet av Interbrand och Fama-French-Carharts modell har redan granskats
kritiskt 1 ovan ndmnda avsnitt, och forfattarna bedomer att underlaget ar tillfredsstillande.
Nedan analyseras denna studies resultat for att avgéra om den ursprungliga beddmningen

behover justeras.

Det finns ingenting i resultatet fran denna studie som kan anvéndas for att bedoma om
Interbrands metod é&r korrekt for att méta varumérkesvirde, varfor det inte finns ndgon orsak
att justera bedomningen. Daremot finns flera indikationer i resultatet av regressionerna som
styrker argumentet att Fama-French-Carharts modell ar ldmplig for att berdkna riskjusterad
avkastning. Analysen av de oberoende variablerna i modellen under avsnitt 5./ Fama-
French-Carharts fyrfaktormodell klargor att koefficienterna uppvisar de monster som
forvintas, givet de egenskaper varumérkesportfoljerna har. Varumérkesportfoljerna
samvarierar med marknaden men tenderar att gora det i mindre drastiska rorelser, vilket
reflekteras av ett beta pa mellan 0,8 - 1,0. Varuméirkesportfoljerna tenderar att visa ett
negativt samband for bdde SMB och HML, ndgot som ocksé forviantades med hénsyn till
bolagens storlek och att de sannolikt har ladga book-to-market ratios. Slutligen mottes
forviantningarna angdende en signifikant negativ. WML-koefficient for de portfoljer som
exponerats mot borskrascherna. Modellen har alltsa uppvisat forvantat monster, vilket ger
ytterligare stod till att slutsatserna som presenteras i néastfoljande avsnitt héller ihop

validitetsméssigt.
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6. SLUTSATS

I detta kapitel redogors for de slutsatser som dras utifran studiens resultat, med anknytning
till teorin. Vidare kommer fOrfattarna att diskutera studiens resultat och presentera egna

reflektioner kring &mnet. Slutligen ges forslag till vidare forskning.

6.1 SLUTSATS

Studiens huvudsyfte var att undersdoka om en varumérkesportfolj genererar en riskjusterad
Overavkastning mellan augusti 2000 och september 2017. Forfattarna konstaterar en
Overprestation for varumérkesportféljen dé den viktas med varumirkesvirde, men inte da den
viktas med borsvérde. Forfattarna konkluderar darfor att en Gverprestation har pavisats under
denna period, men att val av viktmatt har betydelse for utfallet. Studiens tva bisyften besvaras
ockséd. De branschspecifika varumérkesportfoljerna dstadkommer inga signifikanta resultat,
vilket leder till slutsatsen att dessa portfdljer inte Overavkastar med hinsyn tagen till risk.
Slutligen kan konstateras att en passivt forvaltad varumérkesportfolj tenderar att veravkasta,
men att inget sddant monster uppvisas i tillrickligt hog grad for att konkludera att

investeringsstrategin konsekvent genererar riskjusterad overavkastning.

6.2 DISKUSSION

Redan i1 problemdiskussionen uppmérksammades ett gap mellan disciplinerna finans och
marknadsforing och forfattarna har med studien d&mnat bidra till att 6verbrygga detta gap.
Studien har pa flera sitt utokat det befintliga underlaget for hur en portf6lj av bolag med
starka varumérken presterar, med hénsyn tagen till risk. For det forsta omfattar studien en
langre tidsperiod &n ndgon av de jimforbara tidigare studierna och hjélper dessutom till att
lagga pa plats de empiriska pusselbitar som saknats rent tidsmédssigt mellan 2009 och 2017.
Ett annat kunskapsbidrag, som tidigare har varit relativt outforskat, dr passivt forvaltade
varumdrkesportfoljers riskjusterade avkastning. Slutligen har studien dven bidragit inom
omrddet genom att dela upp vérdefulla varumidrken utefter bransch och skapat
branschspecifika portfoljer for att undersdka virdefulla varumérken inom olika branscher.
Regressionerna for dessa portféljer har inte resulterar 1 en bevisad riskjusterad over- eller
underavkastning inom nigon av de undersokta branscherna, vilket dr en intressant
observation i sig, men det dr ocksa ett resultat som bidraget till nya reflektioner hos

forfattarna.
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En sadan reflektion dr mojligheten att branschen Consumer Discretionary kan hjélpa till att
forklara varfor en av de aktiva varumarkesportfoljerna 6veravkastade, vilket leder till fragan
om det dr pa grund av varumirkena eller den relativa branschférdelningen inom portfoljen
som helhet som gjort att varumirkesvirdeportfoljen Overpresterade. Ett positivt och
signifikant alfa for Consumer Discretionary hade lett till slutsatsen att branschen som helhet
sannolikt spelar en roll, men att varumirkena inom Consumer Discretionary trots det
presterade bittre &n sin egen industri. Om sd vore fallet skulle det betyda att ett litet steg
nirmare ett faststillt kausalt samband mellan avkastning och vérdefulla varumérken hade
tagits. Men eftersom detta inte blev resultatet, kan det inte uteslutas att det é&r
branschfordelningen inom portfoljen som leder till den ena aktiva varumérkesportfdljens
positiva alfa. Samtidigt betyder det inte motsatsen, att viardefulla varumirken inte spelar
nagon roll. Som diskuterats syftar dock inte studien till att utesluta alla mdjliga alternativa

forklaringar till avkastningen som inte dr hianforbara till ett viardefullt varumérke.

Forfattarna anser alltsa att studien lyckats besvara sina huvud- och bisyften och med detta
bidragit till att overbrygga empiriska gap. Precis som fOrfattarna @mnat bidra inom det
akademiska har stor vikt lagts vid att genomfGra en studie med verkliga praktiska
implikationer. Studiens resultat har praktisk relevans oavsett om den konkluderar en
riskjusterad Overavkastning for varuméirkesportféljerna eller ej. Resultaten innebér rimligen
en viss typ av resursallokering i bada fallen. Att studien observerar ett statistiskt signifikant
positivt alfa for den aktiva portféljen viktad med varumirkesvédrde &r intressant fran en
investerares perspektiv, eftersom studien ger en direkt fingervisning om en strategi som
overpresterat marknaden med hénsyn till risk. Investerarens resurser borde sédlunda allokeras
till portfoljen. Resultatet dr dven intressant ur en marknadsforares perspektiv, som kan
anvianda det 1 en argumentation for att allokera resurser till marknadsfoéringsinvesteringar.

Motsvarande resonemang géller dven for 6vriga portfoljer.

En mer allmén reflektion forfattarna onskar lyfta dr att den undersokta tidsperioden fér stor
effekt for studiens resultat. Genom en granskning av figur 2 1 avsnitt 4.1 inses snabbt att
slutsatserna sannolikt sett helt annorlunda ut for en studie som enbart undersokt perioden
2002 till 2007 eller 2009 till 2017. Forfattarna anser att studiens resultat och slutsatser styrks
av att datan dr insamlad frdn en ldngre period &n vid tidigare studier och att perioden

innefattar bade upp och nedgdende marknadstrender.
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6.3 FORSLAG TILL VIDARE FORSKNING

Den tidigare forskningen kring d&mnet &r relativt sparsam och i takt med att pusselbitarna i
studien lagts pd plats har forfattarna noterat ndraliggande frigestdllning som efterfragar
ytterligare studier. Forfattarna tycker framst att foljande forslag vore intressanta att bedriva

vidare forskning inom.

Négot forfattarna diskuterat under studiens genomforande dr mojligheten att varumérken som
befinner sig hogt upp pé Interbrands globala lista dr sd pass vdlkénda att marknaden tenderar
att Overvirdera dessa, eller atminstone inte undervéirdera. Detta skulle innebéra att det ar de
nagot ldgre virderade varumirkena som genererar riskjusterad Overavkastning. Diarmed
skulle det vara intressant att jamfora prestationen av de 50 hogst rankade mot de 50 1agst

rankade bolagen pa Interbrands lista.

Tidigare studier har huvudsakligen gjort globala undersékningar, ddrav har framst
Interbrands globala lista 6ver vérdefulla varumérken anvénts. Interbrand publicerar dven
nationella listor pa virdefulla varumérken. Det skulle dérfor vara intressant att undersoka
varumirkesportfoljers prestation pd nationell nivd och om denna skiljer sig mellan olika

lander.

Forfattarna efterfragar dven en studie dér andra killor &n Interbrand anvinds for att méta
varumirkesvérde och undersoka om varumérkesportfoljer utifrdn dessa genererar riskjusterad

over- eller underavkastning, samt att jamfora detta med tidigare studiers resultat.
Slutligen ser forfattarna girna en studie vars syfte ar att grava djupare i kausalitetssamband

mellan portfoljer med virdefulla varumirken och riskjusterad Gveravkastning, for att hitta

eventuella variabler som driver avkastningen, om sddana finns (utdéver varumérkesvérdet).
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APPENDIX

BILAGA 1 — SAMTLIGA BOLAG
Samtliga bolag
8 3M 3 Chevrolet 6 Hennessy 15 L'Oreéal 1 Puma
1 Absolut 17 Cisco 14 Hermeés 17 Louis Vuitton 12 Ralph Lauren
15 Accenture 17 Citi 7 Hertz 11 Marlboro 10 Rolex
17 adidas 17 Coca-Cola 17 HPE 1 Marriott 17 Samsung
8 Adobe 17 Colgate 2 Hilton 5 Mastercard 7 Santander
2 AIG 3 Compagq 17 Honda 17 McDonald's 17 SAP
10 Allianz 7 Corona 17 HP 17 Mercedes-Benz 17 Shell
17 Amazon 3 Credit Suisse 14 HSBC 4 Merck & Co., Inc. 14 Siemens
17 American Express 15 Danone 1 HTC 8 Merrill Lynch 17 Smirnoff
5 AOL 14 Dell 3 Huawei 17 Microsoft 17 Sony
17 Apple 3 DHL 2 Hugo Boss 2 MINI 7 Sprite
10 Armani 1 Dior 12 Hyundai 4 Maobil 17 Starbucks
3 AT&T 4 Discovery 17 IBM 16 Moét & Chandon 3 Sun Microsystems
13 Audi 17 Disney 17 IKEA 15 Morgan Stanley 1 Swatch
13 Avon 12 Duracell 5 ING 9 Motorola 1 Tesla
10 AXA 13 eBay 17 Intel 17 MTV 1 Texas Instruments
4 Bacardi 4 Ericsson 15 J.P. Morgan 17 NESCAFE 9 Thomson Reuters
4 Barbie 1 Estee Lauder 11 Jack Daniel's 15 Nestlé 16 Tiffany & Co.
2 BARCLAYS 5 Facebook 6 John Deere 17 Nike 4 Time
2 Benetton 7 FedEx 11 lohnnie Walker 14 Nintendo 17 Toyota
5 BlackBerry 6 Ferrari 15 Johnson & Johnson 11 Nissan 8 UBS
17 BMW 2 Financial Times 17 Kellogg's 11 Nivea 12 UPS
4 Boeing 17 Ford 16 KFC 15 Nokia 4 Wall Street Journal
10 BP 15 Gap 5 Kia 2 Novartis 9 Visa
17 Budweiser 17 GE 16 Kleenex 16 Oracle 17 Volkswagen
2 Bulgari 17 Gillette 8 Kodak 7 Pampers 10 Wrigley
10 Burberry 16 Goldman Sachs 7 Kraft 17 Panasonic 17 Xerox
5 BurgerKing 12 Google 2 Lancdme 2 PayPal 13 Yahoo!
2 Campbell's 17 Gucci 3 Land Rover 17 Pepsi 12 Zara
16 Canon 2 Guinness 2 LEGO 6 Pfizer 2 ZURICH
1 Carlsberg 9 H&M 2 Lenovo 17 Philips
13 Cartier 16 Harley-Davidson 6 Levi's 14 Pizza Hut
15 Caterpillar 13 Heineken 4 Lexus 13 Porsche
10 Chanel 14 Heinz 31LG 13 Prada
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BILAGA 2 — EXKLUDERADE BOLAG

Exkluderade bolag

Foretag Privat House of brands Agare / Kommentar
Absolut X

AOL Privatdgt nir det listades pa Interbrand
Armani X

Avon

Bacardi X

Barbie X Mattel

Budweiser X Anheuser-Busch InBev.
Bulgari X LVMH

Cartier X Compagnie Financiére Richemont SA
Chanel X

Chevrolet X General Motors

Compagq X HP

Corona X

Discovery X Discovery Communications
Duracell X Berkshire Hathaway
Financial Times X NIKKEI

Gillette X Procter & Gamble
Guinness X Diageo

Hennessy LVMH & Diageo

Huawei X Sina anstallda

IKEA X Ingvar Kamprad

Jack Daniel's X Brown-Forman Corporation
Johnnie Walker X Diageo

KFC X YUM! Brands

Kleenex X Kimberly Clark

Kraft X Philip Morris

Lancéme X L'Oréal

Land Rover X Tata motors

LEGO X Kirkbi A/S, The Lego Foundation
Levi's X Familjedgt

Lexus X Toyota

Marlboro X Philip Morris
Mercedes-Benz X Daimler

MINI X BMW

Mobil X Fusion med Exxon 1999
Moét & Chandon X LVMH

MTV X Viacom

NESCAFE X NESTLE

NIVEA X Beiersdorf AG

Pampers X Procter & Gamble

Pizza Hut X YUM! Brands

Porsche X Volkswagen

Rolex X Hans Wilsdorf Foundation
Smimoff Diageo

Sprite X Coca Cola

Time X

Wall street Journal X News Carp

ZARA X
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Land

Europa Japan Asien och Oceanien utom Japan

BILAGA 3 — GLOBAL INDEX

Nordamerika

Australien
Belgien
Danmark
Finland
Frankrike
Grekland
Hong Kong
Ireland
Italien

Japan
Kanada
Nederlanderna
Norge

Nya Zeeland
Portugal
Schweiz
Singapore
Spanien
Storbritannien
Sverige
Tyskland
USA
Osterrike

> > X X xX X

> xX X X

X
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BILAGA 4 — REGRESSIONER FOR AKTIVA & BRANSCHSPECIFIKA

Branschportfoljer

VARUMARKESPORTFOLJER

Branschportfdljer

Coefficient P-value Std. Error t-Statistic

Consumer Discretionary, Bv

Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Consumer Staples, Bv
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Financials, Bv
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Information technology, Bv

Adjusted R-squared
HML

Market

SMB

WML

a

Aktiv portfdlj

Full Portfolio, Bv
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Consumer Discretionary, W

0,687422 Adjusted R-squared
-0,139325 0,1065 0,085934 -1,621312 HML
0,742243 0 0,039605 18,74102 Market
0,043142 0,7123 0,116824 0,369288 SMB
0,049691 0,3754 0,055938 0,888315 WML
0,001279 0,5296 0,002031 0,629709 a
Consumer Staples, Vv
0,752061 Adjusted R-squared
-0,158585 0,0048 0,055657 -2,849306 HML
0,954981 0 0,039074 24,44033 Market
0,068587 0,3756 0,07723 0,888087 SMB
0,034071 0,2937 0,03236 1,052844 WML
-0,000855 0,5192 0,001324 -0,645653 a
Financials, W
0,875169 Adjusted R-squared
-0,363006 0,0001 0,088883 -4,084106 HML
0,915754 0 0,041044 22,31157 Market
-0,044634 0,7566 0,143803 -0,310383 SMB
-0,257337 0 0,050843 -5,061372 WML
0,002535 0,1864 0,001912 1,325851 a
Information technology, Vv
0,956338 Adjusted R-squared
0,1864 0,0063 0,067457 2,76322 HML
0,90537 0 0,022301 40,5969 Market
-0,126761 0,0629 0,067772 -1,870413 SMB
0,009046 0,8129 0,038174 0,236967 WML
0,00039 0,6967 0,000998 0,390379 a
Aktiv portfolj
Coefficient P-value Std. Error t-Statistic
Full Portfolio, Vv
0,794406 Adjusted R-squared
-0,329985 0 0,070744 -4,664459 HML
0,913942 0 0,039489 23,14414 Market
-0,390716 0,0001 0,09669 -4,040911 SMB
-0,137282 0,0022 0,044161 -3,108652 WML
0,00184 0,2679 0,001656 1,110921 a
1 p<=0,05

Coefficient P-value Std. Error t-Statistic

0,775734
-0,046933
0,773288
0,069352
-0,089304
0,002639

0,5344

0
0,4996
0,0704
0,1404

0,730183
-0,170531
1,06428
0,17884
0,00176
-0,001717

0,01

0
0,0508
0,9632
0,2728

0,857411
-0,257926
1,03061
-0,027536
-0,352896
0,00361

0,0391
0
0,863
0,0001
0,1385

0,934554
0,185656
0,891246

-0,102303

-0,042346
0,001816

0,0514

0
0,2709
0,3835
0,1445

Coefficient P-value

0,803961
-0,288779
0,922426
-0,312867
-0,261232
0,004432

0,0024
0
0,0026
0
0,0163

0,075417
0,034758
0,102527
0,049093
0,001783

0,0656
0,046055
0,091027
0,038142
0,001561

0,12421
0,075953
0,159384
0,086173
0,002427

0,09474
0,022153
0,092655
0,048488

0,00124

0,622312
22,24747
0,676425

-1,819088
1,480238

-2,599543
23,1001
1,964692
0,046154
-1,099666

-2,076533
13,56902
0,172767
-4,095207
1,487395

1,959635
40,23182
-1,104123
-0,873331
1,465136

Std. Error t-Statistic

0,093758
0,044369
0,102545
0,059263

0,00183

-3,080062
20,78995
-3,051016
-4,407989
2,422302
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BILAGA 5 — REGRESSIONER FOR PASSIVA VARUMARKESPORTFOLJER

Passiva portféljer

Passive Portfolio, Vv 2000
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Vv 2001
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Vv 2002
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Vv 2003
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Vv 2004
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Vv 2005
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

VIKTADE MED VARUMARKESVARDE

Coefficient

P-value Std.Error t-Statistic

0,856599
-0,526066
0,784376
0,00603
-0,335171
0,00847

0,841902
-0,853411
0,838142
-0,015627
-0,203536
0,00563

0,7929%4
-0,730304
0,875692
-0,264768
-0,145813
0,005254

0,62555
-0,020596

0,889535
-0,280125
-0,200515
-0,000387

0,772864

0,077548

0,936242

-0,576659
-0,279251
0,00139

0,786837
0,085711
0,957644
-0,551132
-0,224563
0,003018
:p<=0,05

0,0011

0,9729

0,0261

0,0001

0,9119
0,0416
0,0675

0,0022
0,0744
0,105
0,0636
0,9325
0,1112
0,111
0,9
0,8047
0,0321
0,0347
0,7497
0,7639
0,0229

0,0532
0,4471

0,15286
0,091737
0,176484

0,07583
0,003706

0,199889
0,084627
0,140631
0,097564
0,003019

0,227609
0,079306
0,145584
0,088468
0,002775

0,24222
0,087912
0,173054
0,123794
0,003067

0,312087

0,0889
0,262164
0,128916
0,004335

0,283922
0,079426
0,235527
0,113632
0,003941

-3,441495
8,550308
0,034168
-4,42001
2,285863

-4,269419
9,903893
-0,111124
-2,086177
1,865141

-3,208583
11,04187
-1,818668
-1,648192
1,892973

-0,085032

10,11847
-1,618721
-1,619746
-0,126268

0,248482
10,53143
-2,19961

-2,166143
0,320586

0,301881
12,05708
-2,340001
-1,97623
0,765811

Passiva portfoljer

Passive Portfolio, Vv 2007
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Vv 2008
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Vv 2009
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Vv 2010
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Vv 2011
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Vv 2012
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Coefficient P-value Std. Error t-Statistic

0,807632
0,307483
0,931654

-0,398186

-0,209535

0,00366

0,816317
0,153741
0,947208

-0,341514

-0,175459

0,00366

0,810071
0,226581
0,876731

-0,239978
0,019617
0,003404

0,775274
-0,02157
0,897515

-0,369857

-0,000776
0,003143

0,825932
-0,151502
0,980713
-0,449696
-0,060819
0,003527

0,791084
-0,182746
0,978534
-0,546905
-0,118134
0,003831

0,2068

0,1243
0,0334
0,3698

0,4788
0,2796
0,1549
0,3356
0,1897
0,1706
0,8546
0,1934
0,9015
0,0396
0,9944
0,2305
0,3594
0,0045

0,548
0,1448
0,2014
0,0005

0,2879
0,0869

0,240688

0,07281
0,255118
0,096051
0,004047

0,215603
0,05677
0,312715
0,12164
0,003767

0,170637
0,058531
0,172849
0,106543
0,002585

0,173482

0,06572
0,175435
0,110551
0,002592

0,163929

0,06897
0,151967
0,100603
0,002384

0,141287
0,071599
0,148488
0,110063
0,002197

1,277514
12,79566
-1,560795
-2,181506
0,90429

0,713074
16,68505
-1,092093
-1,442436
0,971448

1,327855
14,97894
-1,388365
0,184123
1,316713

-0,124336
13,65666
-2,108224
-0,007023
1,212638

-0,92419
14,2195
-2,959159
-0,604541
1,479338

-1,293434
13,66684
-3,683153
-1,073325
1,74348
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BILAGA 6 — REGRESSIONER FOR PASSIVA VARUMARKESPORTFOLJER

Passiva portféljer

Passive Portfolio, Bv 2000
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Bv 2001
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Bv 2002
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Bv 2003
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Bv 2004
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Bv 2005
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

VIKTADE MED BORSVARDE

Coefficient P-value Std.Error t-Statistic

0,842097
-0,775427
0,861228
-0,066681
-0,308969
0,011244

0,835293
-1,05987
0,808881
-0,191087
-0,114954
0,006686

0,767305
-0,620312
0,728515
-0,369348
-0,074368
0,004693

0,62555
-0,020596

0,889535
-0,280125
-0,200515
-0,000387

0,752629
0,409109
0,94936
-0,705486
-0,268337
-0,001869

0,779536
0,372726
0,967624
-0,651552
-0,220836
0,000161
:p<=0,05

0,0001

0,7722
0,001
0,0195

0,1764
0,2401
0,0297

0,0034
0,0061
0,349
0,0627
0,9325
0,1112
0,111
0,9
0,2595
0,0211
0,0903
0,7057
0,2204
0,0129

0,1074
0,9701

0,186366
0,107127
0,229192
0,088831
0,004671

0,198312

0,08396
0,139521
0,096794
0,002995

0,202577
0,070584
0,129573
0,078739

0,00247

0,24222
0,087912
0,173054
0,123794
0,003067

0,359101
0,103496
0,297158
0,155641
0,004924

0,30068
0,000334
0,253522
0,134921
0,004278

-4,160776
8,039307
-0,290938
-3,478165
2,407169

-5,344457
9,634156
-1,369593
-1,18761
2,232524

-3,062101
10,32119
-2,850512
-0,944494
1,899737

-0,085032

10,11847
-1,618721
-1,619746
-0,126268

1,139259
9,1729
-2,374109
-1,724076
-0,37957

1,239609
10,7116
-2,570003
-1,636778
0,037676

Passiva portfoljer

Passive Portfolio, Bv 2007
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Bv 2008
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Bv 2009
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Bv 2010
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Bv 2011
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Bv 2012
Adjusted R-squared
HML
Market
SMB
WML
a

Coefficient P-value Std. Error t-Statistic

0,811699
0,597535
1,000536

-0,538445

-0,229907
0,002629

0,81941
0,262293
0,937577

-0,515739

-0,151505
0,002484

0,843764
0,331493
0,896427
-0,283345
-0,062281
0,002834

0,812337
0,044066
0,909473

-0,385742

-0,077565
0,003392

0,839655
-0,14266
0,925423
-0,482985
-0,114197
0,004414

0,796796
-0,195859
0,930445
-0,562758
-0,174083
0,004535

0,0126

0,0557
0,1369
0,5412

0,2551
0,1028
0,2344
0,5193
0,0412
0,0832
0,5319
0,2432
0,7846
0,0209
0,4513
0,1628
0,3495
0,0011
0,2237
0,0496
0,1516
0,0002

0,1028
0,0348

0,231611
0,060974
0,275492
0,152327
0,004276

0,228088
0,062327
0,310907
0,126012

0,00383

0,158543
0,054383
0,160599
0,098992
0,002402

0,160448
0,060782
0,162254
0,102244
0,002397

0,151194
0,063612
0,140162
0,092787
0,002199

0,134649
0,068235
0,141512
0,104892
0,002094

2,579909
16,40916
-1,954487
-1,509302
0,614786

1,149961
15,04291
-1,658817
-1,202299
0,648532

2,09087
16,48367
-1,7643
-0,629151
1,179766

0,274645
14,96286
-2,377398
0,758629
1,414731

-0,943559
14,54804
-3,445919
-1,230742
2,007284

-1,454587
13,63586
-3,976765
-1,659637
2,165479
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BILAGA 7 — P-VARDEN FOR BREUSCH-GODFREY, RAMSEY RESET,

WHITE & JARQUE BERA

P-varden
Breusch-Godfrey Ramsey RESET White Jarque-Bera

Consumer Discretionary, Bv 0,6794 0,0716 0,4502 0,015654
Consumer Discretionary, Vv 0,4888 0,1065 0,9778 0,012887
Consumer Staples, Bv 0,2081 0,0362 0,3143 0
Consumer Staples, Vv 0,0479 0,4202 0,1089 0
Financials, Bv 0,0371 0,3764 0 0,0971
Financials, Vv 0,0046 0,0089 0 0
Full Portfolio, Bv 0,1621 0,8938 0,5477 0
Full Portfolio, Vv 0,1727 0,4788 0,0416 0
Information technology, Bv 0,7006 0,4856 0 0
Information technology, Vv 0,0229 0 0 0
Passive Portfolio, Bv 2000 0,8248 0,1449 0,0171 0,497903
Passive Portfolio, Bv 2001 0,3765 0,476 0,6963 0,54585
Passive Portfolio, Bv 2002 0,4569 0,9186 0,8513 0,831393
Passive Portfolio, Bv 2003 0,0534 0,4479 0,9579 0,848038
Passive Portfolio, Bv 2004 0,014 0,9087 0,0003 0
Passive Portfolio, Bv 2005 0,0598 0,7401 0,0039 0
Passive Portfolio, Bv 2006 0,0632 0,9169 0,0059 0
Passive Portfolio, Bv 2007 0,0764 0,6965 0,0107 0
Passive Portfolio, Bv 2008 0,0495 0,9429 0,0086 0
Passive Portfolio, Bv 2009 0,921 0,2381 0,8499 0,435264
Passive Portfolio, Bv 2010 0,0915 0,0496 0,561 0,477501
Passive Portfolio, Bv 2011 0,628 0,0287 0,8229 0,257738
Passive Portfolio, Bv 2012 0,7353 0,1629 0,4663 0,04752
Passive Portfolio, Vv 2000 0,5373 0,0301 0 0,181613
Passive Portfolio, Vv 2001 0,2161 0,9704 0,6562 0,897248
Passive Portfolio, Vv 2002 0,2029 0,5357 0,8337 0,467133
Passive Portfolio, Vv 2003 0,0534 0,4479 0,9579 0,848038
Passive Portfolio, Vv 2004 0,0317 0,9328 0,0031 0
Passive Portfolio, Vv 2005 0,2187 0,887 0,0229 0
Passive Portfolio, Vv 2006 0,3034 0,7034 0,0338 0
Passive Portfolio, Vv 2007 0,2785 0,5809 0,1008 0
Passive Portfolio, Vv 2008 0,3343 0,7782 0,0097 0
Passive Portfolio, Vv 2009 0,8055 0,332 0,5876 0,980014
Passive Portfolio, Vv 2010 0,3869 0,0992 0,3811 0,521147
Passive Portfolio, Vv 2011 0,9703 0,0747 0,9069 0,257809
Passive Portfolio, Vv 2012 0,8816 0,3406 0,8011 0,020565

:p<0,05
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BILAGA 8 — KORRELATIONER MELLAN OBEROENDE VARIABLER

Correlations

Consumer Discretionary, Bv
Consumer Staples, Bv
Financials, Bv

Full Portfolio, Bv
Information technology, Bv
Passive Portfolio, Bv 2000
Passive Portfolio, Bv 2001
Passive Portfolio, Bv 2002
Passive Portfolio, Bv 2003
Passive Portfolio, Bv 2004
Passive Portfolio, Bv 2005
Passive Portfolio, Bv 2006
Passive Portfolio, Bv 2007
Passive Portfolio, Bv 2008
Passive Portfolio, Bv 2009
Passive Portfolio, Bv 2010
Passive Portfolio, Bv 2011
Passive Portfolio, Bv 2012
Consumer Discretionary, Vv
Consumer Staples, Vv
Financials, Vv

Full Portfolio, Vv
Information technology, Vv
Passive Portfolio, Vv 2000
Passive Portfolio, Vv 2001
Passive Portfolio, Vv 2002
Passive Portfolio, Vv 2003
Passive Portfolio, Vv 2004
Passive Portfolio, Vv 2005
Passive Portfolio, Vv 2006
Passive Portfolio, Vv 2007
Passive Portfolio, Vv 2008
Passive Portfolio, Vv 2009
Passive Portfolio, Vv 2010
Passive Portfolio, Vv 2011
Passive Portfolio, Vv 2012

Corr(HML, WML) Corr(Market, HML) Corr(Market, SMB) Corr(Market, WML) Corr(SMB, HML) Corr(SMB, WML)

0,002928
0,002928
0,002928
0,002928
0,002928
0,363647
0,614158
0,431835
-0,265067
-0,342994
-0,342234
-0,383358
-0,35721
-0,31001
-0,195776
-0,393537
-0,472038
-0,588156
0,002928
0,002928
0,002928
0,002928
0,002928
0,363647
0,614158
0,431835
-0,265067
-0,342994
-0,342234
-0,383358
-0,35721
-0,31001
-0,195776
-0,393537
-0,472038
-0,588156
: Topp 5 positiv korrelation
: Topp 5 negativ korrelation

-0,109296
0,086891
0,163941

-0,132971

-0,469403

-0,560936

-0,341977

-0,227339

-0,061493
0,239982
0,332234
0,316536
0,253031
0,415139
0,255682
0,117012
0,083643
0,076955

-0,109296
0,086891
0,163941

-0,132971

-0,469403

-0,560936

-0,341977

-0,227339

-0,061493
0,239982
0,332234
0,316536
0,253031
0,415139
0,255682
0,117012
0,083643
0,076955

0,017027
0,199321
0,022353
0,100163
0,020882
0,115251
0,131352
-0,001193
0,256989
0,258185
0,155696
0,121758
0,123833
0,115363
-0,011148
0,029836
-0,063709
0,038628
0,017027
0,199321
-0,022353
0,100163
0,020882
0,115251
0,131352
0,001193
0,256989
0,258185
0,155696
0,121758
0,123833
0,115363
0,011148
-0,029836
0,063709
0,038628

-0,474381
-0,173045
-0,429506
-0,395196
-0,437387
-0,509832
-0,589353
-0,426909
0,23154
-0,419019
-0,383893
-0,411983
-0,415527
-0,46225
-0,085145
-0,272995
-0,440563
-0,228571
-0,474381
-0,173045
-0,429506
-0,395196
-0,437387
-0,509832
-0,589353
-0,426909
0,23154
-0,419019
-0,383893
-0,411983
-0,415527
-0,46225
-0,085145
-0,272995
-0,440563
0,228571

-0,032706
-0,032706
-0,032706
-0,032706
-0,032706
-0,062488
0,13173
0,256848
0,00328
-0,195288
-0,15692
-0,149458
-0,139613
-0,111664
-0,081516
0,031538
0,037299
-0,00763
-0,032706
-0,032706
-0,032706
-0,032706
-0,032706
-0,062488
0,13173
0,256848
0,00328
-0,195288
-0,15692
-0,149458
-0,139613
-0,111664
-0,081516
0,031538
0,037299
-0,00763

0,069754
0,069754
0,069754
0,069754
0,069754
0,146903
0,155474
0,326645
0,423241
0,050281

0,010604

0,049105

0,085364

0,183351
0,043711
0,035165

-0,061956
0,063565
0,069754
0,069754
0,069754
0,069754
0,069754
0,146903
0,155474
0,326645
0,423241
0,050281

-0,010604

-0,049105

-0,085364

0,183351
0,043711
0,035165

0,061956
0,063565
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BILAGA 9 — VIF-TEST FOR PASSIVA VARUMARKESPORTFOLJER

Variance Inflation Factors

. 5355ive?orff6lio?8v 2000

HML
Market
SMB
WML
o

Passive Portfolio, Bv 2001
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Bv 2002
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Bv 2003
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Bv 2004
HML
Market
SMB
WML
a

~ Passive Portfolio, Bv 2005

HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Bv 2006
HML
Market
SMB
WML
4

Passive Portfolio, Bv 2007
HML
Market
SMB
WML
a

Passive Portfolio, Bv 2008
HML '
Market
SMB
WML
o

Passive Portfolio, Bv 2009

HML
Market
SMB
WML
a
Passive Portfolio, Bv 2010
HML
Market
SMB
WML
o
Passive Portfolio, Bv 2011
T AML '
Market
SMB
WML
a
Passive Portfolio, Bv 2012
HML
Market
SMB
WML
o

Variance

0,020458
0,011721
0,032593
0,007845
0,0000183

0,039328]
0,007049
0,019466
0,009369
0,00000897

0,041038
0,004982
0,016789
0,0062
0,0000061

0,05867
0,007729
0,029948
0,015325

0,00000941

0,098907
0,008938
0,080853
0,011209
0,0000178

0,072625
0,00732
0,065523
0,009865
0,0000167

0,066444
0,006636
0,07205
0,010654
0,0000167

0,069351
0,006346
0,077916
0,011044
0,0000196

0,04927
0,005595
0,071457

0,00847

0,0000137

0,025136
0,002957
0,025792
0,009799
0,00000577

0,025743
0,003694
0,026326
0,010454
0,00000575

0,02286
0,004046
0,019645

0,00861

0,00000484

0,01813
0,004656
0,020026
0,011002

0,00000439
: 5 Hogsta varden

1,868548
1,794718
1,133463
1,471398
1,442749

2,051564

1,701851
1,197727
2,381882
1,420753

1,641813
1,451736

1,25241
1,597458
1,594233

1,304194
1,173008
1,290835
1,548862
1,527871

1,256709
1,388853
1,174728
1,334266
1,055185

1,265933
1,298518
1,079325
1,248844
1,010677

1,274803
1,280838
1,066193
1,322901
1,011291

1,226873
1,246181
1,059319
1,329439
1,016813

1,289799
1,467247
1,099129
1,342329
1,054781

1,112678
1,128958
1,00963
1,15999
1,184952

1,195131
1,124485
1,008855
1,401585
1,207941

1,321946
1,392408
1,015121
1,743872
1,287942

1,539381
1,175378
1,007206
1,690628
1,234278

Uncentered VIF  Centered VIF

1,477553
1,794683
1,076417
1,452421

0

1,609693
1,662538
1,113269
2,293539

0

1,259682
1,263096
1,174727
1,562659

0

1,095356
1,092847
1,282361
1,355472

0

1,21659
1,386682
1,173787
1,329454

0

1,256332
1,297921
1,078956
1,248731

0

1,270667
1,277969
1,061163
1,322183

0

1,211011
1,246154
1,05817
1,328464
0

1,287515
1,433679
1,08039
1,342197
0

1,112282
1,071546
1,007626
1,042146

0

1,186313
1,081159
1,004155
1,263716

0

1,31932
1,285451
1,014366
1,639179

0

1,538977
1,061301
1,005919
1,619287

0

Passive Panféiio:ﬁv 2012
HML
Market
SMB
WML
o
Passive Portfolio, Vv 2011
HML
Market
SMB
WML
a
Passive Portfolio, Vv 2009
HML
Market
SMB
WML
a
Passive Portfolio, Vv 2010
HML
Market
SMB
WML
a
Passive Portfolio, Vv 2002
HML
Market
SMB
WML
a
Passive Portfolio, Vv 2001
HML
Market
SMB
WML
a
Passive Portfolio, Vv 2003
HML
Market
SMB
WML
a
Passive Portfolio, Vv 2000
HML
Market
SMB
WML
a
Passive Portfolio, Vv 2008
HML
Market
SMB
WML
o
Passive Portfolio, Vv 2005
HML
Market
SMB
WML
a
Passive Portfolio, Vv 2004
HML
Market
SMB
WML
o
Passive Portfolio, Vv 2006
HML
Market
SMB
WML
a
Passive Portfolio, Vv 2007
HML
Market
SMB
WML
a

Vari u ed VIF C dVIF
0,019962 1,539381  1,538977
0,005126 1,175378  1,061301
0,022049 1,007206  1,005919
0,012114 1,690628  1,619287

0,00000483 1,234278 0
0,026873 1,321946 1,31932
0,004757 1,392408  1,285451
0,023094 1,015121  1,014366
0,010121 1743872 1639179

0,00000568 1,287942 0
0,029117 1112678  1,112282
0,003426 1,128958  1,071546
0,029877 1,00963  1,007626
0,011351 1,15999  1,042146

0,00000668 1,184952 0
0,030096 1,195131  1,186313
0,004319 1,124485  1,081159
0,030778 1,008855  1,004155
0,012221 1,401585  1,263716

0,00000672 1,207941 0
0,051806 1641813  1,259682

0,00629 1451736  1,263096
0,021195 125241  1,174727
0,007827 1,597458  1,562659
0,0000077 1,594233 0
0,039956 2,051564  1,609693
0,007162 1,701851  1,662538
0,019777 1,197727  1,113269
0,009519 2,381882 2,293539
0,00000911 1,420753 0
0,05867 1304194  1,095356
0,007729 1,173008  1,092847
0,029948 1,290835  1,282361
0,015325 1,548862  1,355472

0,00000941 1,527871 0
0,013986 1,868548  1,477553
0,008014 1794718  1,794683
0,022283 1,133463  1,076417
0,005363 1471398 1452421

0,0000125 1,442749 0
0,050637 1,289799  1,287515
0,005751 1467247  1,433679
0,07344 1,099129 1,08039
0,008705 1,342329  1,342197
0,000014 1,054781 0
0,063446 1,265933  1,256332
0,006395 1,298518  1,297921
0,057241 1,079325  1,078956
0,008618 1248844 1248731
0,0000146 1,010677 0
0,081934 1,256709 1,21659
0,007405 1,388853  1,386682
0,066978 1174728 1,173787
0,009286 1,334266  1,329454
0,0000148 1,055195 0
0,061847 1,274803  1,270667
0,006177 1,280838  1,277969
0,067066 1,066193  1,061163
0,009917 1322901  1,2322183
0,0000156 1,011291 0
0,057931 1,226873  1,211011
0,005301 1,246181 1246154
0,065085 1,059319 1,05817
0,009226 1,329439  1,328464
0,0000164 1,016813 0
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BILAGA 10 — VIF-TEST FOR AKTIVA & BRANSCHSPECIFIKA

Variance Inflation Factors

Consumer Discretionary, Bv
HML
Market
SMB
WML
a
Consumer Staples, Bv
HML
Market
SMB
WML
a
Financials, Bv
HML
Market
SMB
WML
a
Full Portfolio, Bv
HML
Market
SMB
WML
a
Information technology, Bv
HML
Market
SMB
WML
a

VARUMARKESPORTFOLJER

Variance

0,007385
0,001569
0,013648
0,003129

0,00000413

0,003098
0,001527
0,005964
0,001047

0,00000175

0,006493
0,000844
0,011738
0,002567

0,00000343

0,005005
0,001559
0,009349
0,00195
0,00000274

0,002508
0,000293
0,00343
0,000804
0,00000105
: 6 Hogstavarden

1,058599
1,331045
1,016953
1,319002
1,104981

1,050529
1,120076
1,051406
1,044277
1,111421

1,079383
1,272895
1,014268
1,254542
1,066693

1,064068
1,243795
1,033196
1,219236
1,089614

1,429304
1,704133
1,016293
1,346896
1,121523

Uncentered VIF  Centered VIF

1,015963
1,313824
1,008867
1,304273

0

1,008218
1,077331
1,043046
1,032616

0

1,03591
1,268935
1,006203
1,240533

0

1,021212
1,23285
1,02498

1,205621

0

1,371737
1,699958
1,008212
1,331855

0

Information technology, Vv
HML
Market
SMB
WML
a
Consumer Staples, Vv
HML
Market
SMB
WML
a
Full Portfolio, Vv
HML
Market
SMB
WML
a
Consumer Discretionary, Vv
HML
Market
SMB
WML
a
Financials, Vv
HML
Market
SMB
WML
a

Variance

0,003832
0,000447
0,005242
0,001228

0,00000161

0,004303
0,002121
0,008286
0,001455

0,00000244

0,005296
0,00165
0,009892
0,002064
0,0000029

0,005688
0,001208
0,010512
0,00241
0,00000318

0,009984
0,001298
0,018048
0,003946
0,00000528

Uncentered VIF Centered VIF

1,429304
1,704133
1,016293
1,346896
1,121523

1,050529
1,120076
1,051406
1,044277
1,111421

1,064068
1,243795
1,033196
1,219236
1,089614

1,058599
1,331045
1,016953
1,319002
1,104981

1,079383
1,272895
1,014268
1,254542
1,066693

1,371737
1,699958
1,008212
1,331855

0

1,008218
1,077331
1,043046
1,032616

0

1,021212
1,23285
1,02498

1,205621

0

1,015963
1,313824
1,008867
1,304273

0

1,03591
1,268935
1,006203
1,240533

0
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