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Abstract

I den hér uppsatsen testas Fama-Frenchs trefaktormodell och ”’Capital Asset Pricing Model” for
att jamfora vilken av modellerna som bést forklarar avkastningen pA OMX-Stockholmsbdrsen.
Aktiedata fran ett urval av Large cap och Small cap aktier analyseras under aren 2010-2015. Hur
vil modellerna fungerar avgors med en regressionsanalys, dér riskpremierna RMRF, SMB och
HML studeras. RMRF blev genomgaende positivt signifikant medan varken SMB eller HML var
sarskilt relevanta for att forklara avkastningen. Resultatet tyder pa att trefaktormodellen forklarar
avkastningen 1 lika hog utstrackning som CAPM men eftersom trefaktormodellen anvénder
ytterligare tva variabler skulle modellen kunna betraktas som dverflodig. Slutsatsen blir att en
passiv investeringsstrategi, likt CAPM, &r att foredra framfor en aktiv investeringsstrategi som

utgér ifrdn Fama-Frenchs trefaktormodell.

Nyckelord: CAPM, Fama-French, trefaktormodellen, Beta, HML, SMB, RMRF,

Regressionsanalys

Vi vill rikta ett sérskilt tack till var handledare Erik Norrman for vardefulla tips och rdd under

arbetet med uppsatsen.
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1. Introduktion

1.1 Inledning

Hanterandet av risk dr en av de mest centrala delarna inom finansiell ekonomi. Genom den
globala recession som foljde pa finanskrisen 2008 har fragan aktualiserats dn mer. For den
enskilda investeraren dr det huvudsakliga mélet att maximera avkastningen givet en viss risk,
d.v.s. att uppna en sa hog riskjusterad avkastning som mojligt. For de institutioner som har till
uppgift att reglera finansiella marknader ar det snarare styrningen och begriansningen av risk som
star i centrum. Riskens betydelse for finansiella aktorer har gett upphov till en rad olika teorier i
dmnet. En av de mest vélkidnda dr “Capital Asset Pricing Model” som kan anvéndas for att
uppskatta kostnaden for kapital, méta hur vél en fond presterar eller {for att ge underlag vid
placeringsbeslut. Enligt CAPM finns det ett positivt linjart samband mellan en akties forvédntade
avkastning och dess systematiska risk, beta (Zhang, Wihlborg, 2004). CAPM har kritiserats och
dess relevans ér fortfarande omdiskuterad (Elbannan, 2014). Framforallt har kritiker ifrdgasatt
om beta dr ett tillrdckligt matt for att forklara den forvintade avkastningen. Fama-Frenchs
trefaktormodell forsoker dtgdrda denna problematik genom att addera ytterligare tvd forklarande
variabler, foretagsstorlek och foretagsvérde. Efter lanserandet av trefaktormodellen har det véxt
fram en omfattande litteratur som behandlar olika typer av pabyggnadsmodeller till den
ursprungliga CAPM. Fragan om sambandet mellan riskfaktorer och avkastning &r omtvistad,

men fortsétter att viicka ett stort intresse inom den finansiella forskningen.

1.2 Syfte

Syftet med uppsatsen é&r att testa Fama-Frenchs trefaktormodell och CAPM under dren 2010-
2015. Avsikten &r att bedoma hur bra de enskilda modellerna fungerar, samt att identifiera vilken
av de tvd modellerna som forklarar avkastningen bést. Vi kommer testa hur bidragande de
enskilda forklarande faktorerna har varit under perioden, samt deras inbordes rangordning.
Eftersom perioden ligger néra i tiden finns fa studier p4 omradet. Resultatet &r relevant for

exempelvis den enskilda placeraren, foretagsledningen och finansiella myndigheter. Bland
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finansiella aktorer rader 1 dagsliaget en stor forvirring angaende vilken strategi en rationell

investerare bor anvinda sig utav. Var studie utgor pa sé vis ett bidrag till den diskussionen.

1.3 Avgransning

Vi har valt att avgriansa uppsatsen till perioden 2010 - 2015. D4 antalet svenska studier dr fa
under tidsperioden kommer vi att analysera aktier frain OMX-Stockholmsborsen. Totalt 60 aktier
har valts, 30 fran Large Cap och 30 frdn Small Cap. Eftersom bade vart marknadsindex och den
riskfria rdntan &r fran Sverige sa innebdr det att vi genomfor en nationell variant av modellerna.
Fama-French (1993) hade som utgangspunkt att forklara aktie- och obligationsavkastningen i en
och samma modell, vilket &r rimligt under forutsittning att marknaderna ar integrerade. Var
uppsats dr begrinsad till enbart aktiemarknaden. Vi kommer bilda nio portfoljer for att forklara
den beroende variabeln till skillnad fran Fama-French, som bildade 25 portfoljer (Fama &
French, 1993). Da vér uppsats dr betydligt mindre i omfattning sé tvingas vi begrdnsa den i vissa
avseenden men 1 Ovrigt avser vi att f6lja den etablerade metoden 1 s& hog utstrackning som

mojligt.

1.4 Fragestéllning

1 vilken utstrdckning kan "Fama-Frenchs trefaktormodell" respektive “Capital Asset Pricing
Model” anvindas for att forklara avkastningen pd ett urval av Stockholmsborsens Large cap och

Small cap aktier under aren 2010 -2015?



2. Teori

I denna del av uppsatsen kommer vi att g igenom vara teoretiska utgdngspunkter for studien.
Tyngdpunkten ligger pa att ge 14saren en grundldggande forstéelse for teorin men avsnittet

innehéller ocksé en kritisk diskussion kring teorierna och begreppen.

2.1 CAPM

Markowitz utvecklade “mean-variance” modellen, som ligger till grund for CAPM. “Mean-
variance” modellen tar fram en effektiv portf6lj som maximerar den forvintade avkastningen
givet en viss risk (Campbell, Lo & MacKinlay, 1997). I CAPM forklaras den forvintade
avkastningen med marknadsrisken, som méts med hjélp av riskmattet beta. Utover
marknadsrisken finns det en foretagsspecifik risk som kan elimineras genom att investera i en
diversifierad portfolj, vilket innebér att den foretagsspecifika risken inte genererar nagon hogre
riskjusterad avkastning (Ansari, 2000). Slutsatsen blir att en passiv investeringsstrategi dr det

optimala, vilket innebdr att man ska investera i marknadsportfoljen (Bystrom 2014).

Beta mater i vilken utstrdckning en finansiell tillgdng samvarierar med ett givet marknadsindex
(Ansari 2000). En aktie med ett beta som é&r lika med exempelvis 1, resulterar 1 att aktiens
avkastning forvintas folja marknadsindexet (Mullins, 1982). Sambandet forvéntas rdda oavsett
om marknaden stiger eller sjunker, vilket betyder att ett hogt beta ér att foredra vid en
marknadsuppgéng och ett lagt beta ar att foredra vid en marknadsnedgéng (Ansari, 2000). Beta

beridknas med foljande formel:

B =0im/om (ekv1)
Oim dr kovariansen mellan tillgdngen (i) och marknadsportfoljen (m)

02, dr variansen pd marknadsportfoljen (m) (Bystrom, 2014)



I CAPM beskrivs sambandet mellan risk och avkastning for en tillgdng med “Security market

line”.

ER; dr den forvintade avkastningen pa tillgangen (i)
pi dr marknadsrisken pa tillgangen (i), ges av ekvation 1

ER,, - Rydir den forvintade avkastningen pd marknadsportfoljen minus den riskfria rintan,

RMRF, marknadsriskpremien (Bystrom, 2014)

Formeln som anvinds i den empiriska skattningen ér R; - R¢g= o + B (Ry, - Ry) + ¢ (Fama &
French, 1993). Regressionen sker dver en given tidsperiod. Den huvudsakliga skillnaden mellan
“Security market line” och den empiriska skattningen &r att den forvdntade delen (E) av formeln

forsvinner eftersom de faktiska véirdena sétts in vid skattningen.

Den riskfria ridntan representeras av 1-manads statsskuldvéxlar och anges enligt konvention pa
arsbasis. I uppsatsen kommer marknadsriskpremien att berdknas per ménad, vilket medfor att

arsrdntan maste omvandlas till manadsrinta med foljande formel:

Rim= (1+Rrg)Y* —1 (ekv3)

For att representera marknadsportfoljen anvénds “Six return index”. Det innebér att bade den
riskfria rdntan och marknadsportfoljen ar kopplade till den svenska marknaden. Att investerare
foredrar att verka 1 det egna landet r ett kint fenomen inom finansiell ekonomi, som kallas

"home bias" (Coval, J & Moskowitz, T, 2012).



2.1.1 Invindningar mot CAPM
CAPM utgér ifran att ett antal grundliggande antaganden ar uppfyllda. Alla tillgangar maste ga

att handla pa en marknad. I modellen antar man ocksaé att inga transaktionskostnader eller skatter
forekommer. Investerarna dr pristagare, rationella, “mean-variance optimizers” (riskaverta), samt
att de har samma forvintningar och information (Bystrdm, 2014). Slutligen utgér man ifrén att
det gér att lana samt lana ut obegransat med kapital till den riskfria rdntan (Lam, 2015). CAPM
kommer aldrig att fungera béttre dn antagandena modellen grundas pé (Bystrom, 2014). Om
modellen inte stimmer implicerar det ddrmed att &tminstone en del av antagandena kan
ifragasittas. Trots den utbredda anvéindningen av CAPM sa har modellen forblivit omtvistad.
Béde pé en teoretisk och en empirisk grund (Merton, 1973). Vissa av antagandena, sdsom
avsaknaden av skatter, ska snarare ses som medvetna forenklingar 4n som realistiska

beskrivningar av verkligheten. Giltigheten i andra antaganden dr mer omdiskuterade.

Da modellen utgéar fran att investerare véljer sina portfoljer utifrdn Markowitz “mean-variance”
modell sé foljer det att samma kritik som riktats mot denna modell till stor del gar att Gverfora till
CAPM (Merton, 1973). Ett av de antagandena géller forvintningen om att investerare agerar
rationellt, vilket fick ett stort genomslag efter Lucas studie frdn 1976 (Chow, 2011). Kritiken mot
detta antagande har gjort att teorin har kommit att indelas 1 en svag och en stark forvintan om

rationalitet (Tesfatsion, 2017).

Black ifrdgasatte antagandet om att det finns obegrdnsat med kapital till den riskfria rintan och
presenterade en alternativ modell dér utlaningen var obegriansad, men dir beldning till den
riskfria rdntan var begransad. Han grundade sin kritik mot antagandet pa att en sa
genomgripande forenkling fick en stor negativ inverkan pé tolkningen av resultatet (Black,
1972). Dempsey hédvdar att det inte finns tillracklig fakta till stod for CAPM. Han papekar vidare
att om modellen skulle visas vara ogiltig s skulle det innebéra en slags tillbakagang till hur
marknader antogs fungera innan CAPM. Dér birsen reagerar positivt pa goda nyheter, negativt
pa daliga nyheter och ddr gruppsykologiska inslag spelar en svartydd men avsevérd roll i

prisséttningen av aktier (Dempsey, 2013).



2.2 Fama-French trefaktormodell (1993)

2.2.1 Forklarande variabler

Den forsta forklarande faktorn dr marknadsriskpremien, som ocksa anviands i CAPM.
Trefaktormodellen adderar ytterligare tva faktorer. En storlekspremie som avgdrs av
marknadsvirdet, ME, och en virdepremie som berdknas genom att bokforingsvirdet divideras
med marknadsvardet, BE/ME-kvoten. Marknadsvérdet berdknas genom att ta priset per aktie
multiplicerat med antalet aktier (Fama & French, 1993). Marknadsvirdet anvédnds bade for att
beddma storleken pé foretaget, samt i nimnaren for att berdkna vérdet pa foretaget. For varje
enskild aktie berdknas marknadsvirdet och sedan delas aktierna upp efter dess marknadsvarde 1
forhallande till medianen (Fama & French, 1993). Det gor att hélften av foretagen klassificeras

som stora foretag och den andra hélften som smé foretag.

Aktierna delas dven in efter BE/ME-kvoten. Nér denna indelning gors anvénds tre klasser: lag
(30 %), medium (40 %) och hog (30 %). Tre klasser anvinds for BE/ME kvoten eftersom
véardefaktorn antas kunna forklara avkastningen i en storre utstrackning én storleksfaktorn (Fama
& French, 1992a). Att det dr exakt tre grupper ér ett godtyckligt val som dven Fama-French
gjorde. Slutligen kombineras storleken och vérdet for att bilda sex portfoljer utifrdn de givna
aktierna, vilket &r ett sitt att skapa portfoljer med en liknande risk med avseende pa de tva

forklarande variablerna (Fama & French, 1993).

6 Portfoljer Low Value Medium Value High Value
Small Company SL SM SH
Big Company BL BM BH




Inom de sex portfoljerna berdknas den vardeviktade avkastningen for varje méanad enligt foljande

formel:

Rp,m = § Wit * Ri,m

Ry m dr portfoljens avkastning p, mdanad m
W; ¢ dr vikten for aktie i, for dr t

R; 1 dr avkastningen for aktie i, manad m (Maris, 2009)

Vikten for en aktie avgdrs av marknadsvérdet pd aktien i forhallande till portfoljens
marknadsvirde. Darmed gor virdeviktningen att en aktie med hogt marknadsvirde paverkar

avkastningen pa portfoljen mer, vilket foljer logiken for diversifiering.

Efter att de sex sorterade portfdljerna har konstruerats kan SMB och HML berdknas. Faktorn
SMB ska avspegla skillnaden 1 avkastning kopplat till foretagsstorleken. Avkastningarna pa varje
enskild portfolj dr vardeviktade. SMB beréknas genom att ta manadsmedelvirdet av
portfoljavkastningarna, med avseende pa de tre portfoljerna med sma bolag, subtraherat med
ménadsmedelvérdet av portfoljavkastningarna pa de tre portfoljerna med stora bolag (Fama &

French, 1993).

SMB = (SL + SM + SH)/3 - (BL + BM + BH) /3

En liknande metod anvinds nidr HML beriknas. Pa varje portfolj raknas forst den virdeviktade
avkastningen ut. Sedan subtraheras manadsmedelvérdet av portféljavkastningarna, med avseende
pa portfoljerna med hog BE/ME-kvot, med manadsmedelvirdet av portfoljavkastningarna pé
portfoljerna med lag BE/ME-kvot. Notera att de tvd mediumportfoljerna uteldmnas helt (Fama &
French 1993). Nar HML berdknas forvéntas storleken inte paverka resultatet (Schwert, 2003).

HML = (SH + BH)/2 - (SL + BL)/2



Enligt trefaktormodellen borde en investerare agera enligt figuren nedan.

Small Cap

A
Increase

Expected
Return

Growth < / > Value

v Figur 1.
Large Cap

Det finns tvi tolkningar géllande att sma bolag och vérdebolag genererar en hogre avkastning.
Den forsta ér att avkastningen stiger eftersom det dr forenat med en hogre risk att 4ga sma bolag
och virdebolag, vilket skulle kunna implicera att marknaden &r effektiv. Den andra tolkningen &r
att marknaden dr ineffektiv, och att det darfor 4r mojligt att uppné en hogre avkastning med hjilp
av en fundamental analys. En fundamental analys innebér att finansiell data analyseras med
avsikten att kunna identifiera felprissatta aktier (Malkiel, 2003). Det ar tdnkbart att en marknad
ar ineffektiv till en borjan men att arbitraget forsvinner nir investerarna far vetskap om
fenomenet. Schwert hévdar likasa att anomalin att sma bolag genererar en hdgre avkastning
verkar forsvunnit efter att de ursprungliga artiklarna pd dmnet publicerades, alternativt att

riskpremien for sma bolag har sjunkit kraftigt (Schwert, 2003).

2.2.2 Beroende variabler

Aktierna sorteras 1 nio portfoljer efter storlek och virde, vilket f6ljer samma logik som nér de sex
portfoljerna bildades. Den virdeviktade avkastningen berdknas pa de nio portfoljerna varje
manad. Den beroende variabeln i regressionen dr dveravkastningen pa portfoljen utdover den
riskfria rdntan. Fama-French bildade portfoljerna genom en 5*5 matris, vilket gav 25 portfoljer.
De anviénde sig av 4797 aktier. Och av tre index (Fama & French, 1993). I denna uppsats

anvinds enbart nio portfoljer, en 3*3 matris, dd vi analyserar ett mindre urval av aktier.



9 Portfoljer Low Value Medium Value High Value

Small Company SL SM SH
Normal Company NL NM NH
Big Company BL BM BH

2.2.3 Tidsserieregressionen

Nér data for alla beroende och forklarande variabler har tagits fram genomfors en

tidsserieregression for varje portfolj. Trefaktormodellen ser ut enligt f6ljande:

ER; — Ry = By (ER,, — Rf) + B, ESMB + B3 EHML (ekv 3)
ER; - Rydr portfoljens forvintade éveravkastning
ER,, - Ry dr marknadsriskpremien, RMRF
ESMB dir den forvintade differensen i avkastning mellan smd och stora bolag.

EHML dr den forvintade differensen i avkastning mellan vdrdeaktier och tillvixtaktier (Guo och

Wang, 2014)

Den empiriska formeln som anvénds ér f6ljande R; - R=a + f; (Rm - Re) + 2 SMB + 3 HML +
e (Fama & French, 1993). Regression sker over en given tidsperiod. Skillnaden mellan
trefaktormodellen och den empiriska formeln ér att de forvintade delarna (E) av formeln

forsvinner och ersitts av faktiska varden.



2.2.4 Kritik mot trefaktormodellen

Liksom for CAPM sa finns det en bred litteratur som gér i polemik med trefaktormodellen.
Eftersom trefaktormodellen bygger pa antaganden fran bade CAPM och Markowitz ”mean-
variance” modellen sa dr delar av kritiken densamma. Dempsey (2013) riktar sin kritik mot
sjdlva trefaktormodellen i sig. Han havdar att det ligger en motsagelse i det faktum att Fama-
French underkdnner beta som forklarande variabel samtidigt som man inkluderar den 1 sin

trefaktormodell och bendmner sina egna tva variabler som tilldggsvariabler.

Dempsey (2013) podngterar ocksa att Fama-French inkluderar riskpremien beta som en
forklarande variabel men utan att formatera portfoljer grundade pa beta. Lakonishok, Shleifer
och Vishny (1994) argumenterar for att riskpremierna 1 trefaktormodellen inte dr riskpremier
utan att de i sjdlva verket &r en effekt av felprisséttning. De hévdar att investerare systematiskt
underskattar tillvéxttakten i virdeaktier och att detta leder till en undervérdering. Detta forklarar i

sin tur varfor vardeaktier presterar béttre dn tillvaxtaktier (Dempsey, 2013).

Campbell, Hilscher och Szilagyi (2008) har ocksa uppmirksammat brister i modellens
riskpremier. Att risken for konkurs uppvisat en negativ och inte en positiv korrelation med
forvintad avkastning tar de som intdkt fOr att premierna i sjdlva verket inte utgor lampliga
’proxies”. Diskussionen kring trefaktormodellens anvdndbarhet lar fortsdtta under overskéadlig
tid. I sparen av kritiken har ytterligare flerfaktormodeller introducerats. Fama-Frenchs
femfaktormodell &r ett av de senaste exemplen, som utdver de tre faktorerna fran

trefaktormodellen inkluderar I6nsamhet och investeringar (Fama & French, 2015).

2.3 Ovriga teoretiska begrepp

2.3.1 Jensen’s Alpha

Regressionerna kommer att generera intercept, Jensen's alpha, med medf6ljande p-virden. Om
interceptet inte dr signifikant skilt fran noll ger modellerna samma forvintade avkastning som
tidsserieregressionen indikerar (Lam, 2005). Det innebér att modellen ar vilspecificerad (Fama

& French, 1993). Detta under forutsittning att en bra “proxy” for marknadsportféljen har valts.
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En signifikansniva pd 5 % kommer att anvéndas for intercepten. Ett signifikant positivt eller
negativt intercept tyder pa en onormal avkastning i forhallande till modellen (Lam, 2005). Att
interceptet &r signifikant skilt fran noll sker oftast i samband med en 1&g BE/ME-kvoten, ddr sma
bolag fér ett intercept under noll och stora bolag far ett intercept 6ver noll. Fér sma bolag
overskattar modellen avkastningen och for stora bolag underskattas avkastningen (Schwert,

2003).

2.3.2 Encompassing principle

Studien ska inte enbart testa CAPM och trefaktormodellen var for sig utan dven genomfora en
jamforelse mellan modellerna. Det dr darfor betydelsefullt att definiera ytterligare vad en sddan
jamforelse bestar i. Detta leder oss in pa det man inom ekonometri brukar kalla “The
encompassing principle”. For att en modell ska anses tillféra ndgot kraver “The encompassing
principle” att en modell ska kunna forklara ett fenomen minst lika védl som konkurrerande
modeller (Brooks, 2014). En modell som inte uppfyller dessa krav far, enligt denna definition, en
liten betydelse dé det finns andra modeller som kan forklara fenomenet man valt att studera
minst lika bra. “The encompassing principle” betonar jamforelser mellan modeller framfor
modellval. Tanken &r att man genom jdmforelseprocessen ska lyckas identifiera for- och
nackdelar med skilda modeller for att 1 forlingningen kunna identifiera den bésta tinkbara
modellen (Cook, 1999). En fullstindig tillimpning av denna princip skulle kréva att vi jamforde
trefaktormodellen med alla konkurrerande modeller, ndgot som inte &r mojligt inom ramen for
denna uppsats. For att vi ska kunna hivda att trefaktormodellen tillfor ndgot krdvs det ddrmed att
modellen forklarar avkastningen 1 hogre utstrackning &n CAPM. Om det visar sig inte vara fallet
blir det svart att utifrdn var studie hivda att trefaktormodellen lever upp till de krav som “The

encompassing principle” stiller.

2.4 Tidigare forskning

Grunden for CAPM lades av Markowitz nar han utvecklade ”mean-variance model” som
edomer hur en investerare kan maximera avkastningen, ”mean”, under en given risk, ”variance
bed h t ki kast , 7 . und k,” ”

(Campbell, Lo & MacKinlay, 1997). Utifrdn Markowitz resultat utvecklade Sharpe, Lintner och

11



Mossin modeller var for sig som utmynnade i CAPM. Enligt CAPM finns det ett positivt linjart
samband mellan en akties forvintade avkastning och dess systematiska risk, beta. Beta ar ett
riskmatt, som enligt modellen kan forklara variationen i aktiers avkastning (Zhang & Wihlborg,

2004).

Modellen fick ett stort genomslag och dr en av de mest vilkidnda inom finansiell ekonomi. Den
anvands 1 hog utstrdckning av investerare pa aktiemarknaden (Graham & Harvey, 2001).
Samtidigt 4r modellen ifrdgasatt. CAPM bygger pé flera antaganden om hur finansiella
marknader fungerar. Teorin har kritiserats pa grundval av detta d& antagandena inte
nodvéndigtvis stimmer. Empiriska studier har ocksé visat pd en svag relation mellan beta och
forvintad avkastning (Fama & French, 1992a). Den omfattande kritiken men ocksa den

omfattande anvindningen av CAPM har lett fram till en rik litteratur om modellen.

”Arbitrage Pricing Theory” utvecklades av Ross och fungerar som ett substitut for CAPM
(Federal Reserve Bank of New York, 2015). APT &r en enperiodsmodell som utgar fran att priset
pa en tillgang kan forklaras med makroekonomiska och foretagsspecifika faktorer (Nickolas,
2016). APT anvinder farre antaganden och dr mer komplicerad att tillimpa &n CAPM (Federal
Reserve Bank of New York, 2015). Aven ytterligare modeller har utvecklats for att kunna
besvara vad som orsakar variationen i avkastning. Litzenberger och Ramaswamy (1979)
pavisade att det finns ett signifikant positivt samband mellan aktieutdelning och avkastning for
perioden 1936-1977. Basu (1977) identifierade en relation mellan P/E-tal och riskjusterad
avkastning. Detta motsades 1 en senare studie av Reinganum (1981) som hivdade att P/E-tal inte

var en relevant faktor.

Utover modeller som fungerar som substitut for CAPM sé har flera pabyggnadsmodeller
lanserats. I pdbyggnadsmodellerna adderas fler faktorer, utdver beta, som antas kunna forklara
variationen 1 aktieavkastning. Banz argumenterade for att den ursprungliga CAPM var
felspecificerad och att foretagens storlek var en forbisedd faktor som kunde forklara

avkastningen. I en studie av aktiebolag pd NYSE visade han att mindre bolag genererade en
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betydligt hogre riskjusterad avkastning én stora bolag under perioden 1926-1975 (Banz, 1981).
Rosenberg, Reid och Lanstein (1985) lyckades pévisa ett positivt samband mellan ett foretags
BE/ME-kvot och dess genomsnittliga avkastning pa den amerikanska aktiemarknaden. Resultatet
forstirktes ytterligare av att Chan, Hamao och Lakonishok (1991) nddde fram till samma slutsats

efter tester utférda pa den japanska borsen.

Utifran dessa tva faktorer, BE/ME-kvot och bolagsstorlek, utvecklade Fama-French
trefaktormodellen som bygger vidare pa den ursprungliga CAPM (Fama & French, 1992a).
Lanserandet av trefaktormodellen foljdes av ytterligare modeller som utgér fran
trefaktormodellen men som inkluderar fler faktorer. Detta har lett till uppkomsten av en
omfattande debatt kring vilka faktorer som dr relevanta for att forklara variationen i avkastning
samt hur detta kan testas pa bésta sitt. Carhart foresprakade en fyrfaktormodell som, utéver de
faktorer som ingar i trefaktormodellen, inkluderar momentum som en forklarande variabel.
Momentum syftar pd hur snabbt priset pd en tillgdng fordndras och grundas pé en analys av

tillgdngens trend (Carhart, 1997).

Forekomsten av en momentumeffekt har fatt ytterligare stod efter sentida studier av Jegadeesh
och Titman (1993, 2001) som undersokte borsdata i USA. Rouwenhorst (1998) nadde fram till
ett liknande resultat for Europa och Griffin, Ji och Martin (2003) drog samma slutsats efter att ha
studerat global borsdata. Resultaten dr dock motsédgelsefulla i viss mén da Chui, Titman och Wei
(2000) lyckades pavisa att momentumeffekten dr mindre signifikant for Asien 4n for Europa och
USA. Det har dérfor inletts forsok att hirleda momentumeffekten till kulturella skillnader snarare
an till ett allmangiltigt borsfenomen, da graden av riskbenégenhet kan antas variera mellan
lander och vérldsdelar (Chui, Titman & Wei, 2010). Fama-French (2012) har anmérkt att Japan
ar ett land som utmarker sig i denna bemirkelse dd@ momentumeffekten inte ar lika vanligt

forekommande dir 1 motsats till USA, Europa och 6vriga Stillahavsregionen.

Fama-French har dessutom vidareutvecklat sin egna trefaktormodell till en femfaktormodell som

inkluderar investeringar och l6nsamhet som forklarande variabler. Investeringspremien ges av
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CMA, conservative minus aggressive, och 1onsamhetspremien ges av RMW, robust minus weak
(Fama & French, 2015). Femfaktormodellen har introducerats som ett svar pa en betydande
kritik mot trefaktormodellen. Novy-Marx (2012) samt Titman, Wei och Xie (2003) har
argumenterat for att trefaktormodellen misslyckas med att forklara forvantad avkastning da
modellen inte tar hdnsyn till effekter kopplade till Ionsamhet och investeringar. Novy-Marx
(2012) fann ett positivt samband mellan avkastning och 16nsamhet. Han argumenterade ocksa for
att virdepremien och 16nsamhetspremien kan betraktas som tva sidor av samma mynt. Titman,
Wei och Xie (2004) lyckades visa pé ett negativt samband mellan avkastning och investeringar

da stora investeringar kan ge marknaden intrycket av att bolagets ledning dverinvesterar.

Nér Fama-French testat femfaktormodellen har man uppmaéarksammat att de tre ursprungliga
faktorerna ér sdmre pa att forklara avkastningen for bolag med en utmérkande investerings- eller
lonsamhetsstrategi. Effekten av virdepremien forsvinner i en femfaktormodell dar
lonsamhetspremien ingér. Detta resultat tyder pa att en fyrfaktormodell som exkluderar
virdepremien forklarar avkastningen i lika hog utstrickning som en femfaktormodell dir
vardepremien inkluderats. Detta dr ett starkt argument for att HML-faktorn ar en dverflodig

variabel (Fama & French, 2015).

Resultatet gar ocksa i linje med Schwert d& han argumenterade for att bide viardepremien och
storlekspremien har férsvunnit pa nyare data som inhdmtats efter att trefaktormodellen
introducerats (Schwert, 2003). Resultaten ar dock svartolkade da Fama-French konstaterar att
CMA, investeringspremien, dr 6verflodig for Europa och Japan under dren 1990-2015. Samtidigt
som effekten av ovriga premier dr betydande (Fama & French, 2017). Femfaktormodellen &r
relativt otestad da den dr betydligt yngre dn 6vriga faktormodeller. Det kan dérfor drdja innan ett
definitivt svar pa modellens anvindbarhet dyker upp. Diskussionen om vilka forklarande
variabler som dr effektivast 1 att forklara avkastningen ar ldngtifrdn avgjord och det &r rimligt att

anta att detta inte kommer dndra sig pé kort sikt.
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Utdver denna diskussion finns det flera aspekter som ror tillimpningen av CAPM som har vackt
intresse. Pettengill, Sundaram och Mathur (1995) hiavdar att forekomsten av negativa riskpremier
gor att modellen bor sérskilja mellan positiva och negativa riskpremier dd man annars riskerar att
f4 ett missvisande resultat. Nér riskpremien ar positiv bor sambandet mellan beta och risk vara
positivt och vice versa. Att studera dessa separat pa detta sétt har kommit att bendmnas som
”conditional CAPM” (Zhang & Wihlborg, 2010). For &mnesomradet i stort giller att resultaten
ar varierande och péverkas tydligt av vilken tidsperiod som valts, vilka marknader som studeras
samt vilka forklarande variabler som ingar i studien. Detta leder till svarigheter att dra tydliga
slutsatser om vilka modeller som bist forklarar avkastningen eller om det 6verhuvudtaget gar att
uppskatta med precision. Det dr darfor troligt att dmnet kommer att fortsétta valla debatt och

vécka intresse inom finansiell ekonomi dven i fortsdttningen.
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3. Metod

3.1 Overgripande metod

Metoden avser att informera ldsaren om hur vi gatt tillvdga i uppsatsen samt tydliggdra vilka och
varfor grundlaggande metodologiska 6vervdgande har gjorts. Uppsatsen kommer till stor del
baseras pa Fama-Frenchs (1993) metod. Det dr en kvantitativ undersdkning eftersom uppsatsen
kommer att méta hur bra CAPM respektive trefaktormodellen fungerar pa Stockholmsbdrsen
(Lundahl & Skérvad, 1999). Uppsatsen kommer att anvénda sig av kvantitativa variabler
eftersom variablerna antar numeriska viarden (Dahmstrom, 2005). Studien kan ocksé klassificeras
som en dokumentstudie d4 informationen insamlades via bocker och internetbaserade artiklar
(Lundahl & Skérvad, 1999). Avkastningen, bokforingsvérdet och marknadsvérdet kan betraktas
som kontinuerliga variabler da de kan anta ett odndligt antal virden inom ett givet intervall,
véardena dr dirmed inte uppréikneliga (Dahmstrém, 2005). Daremot kan det argumenteras for att
exempelvis marknadsvirdet kan avrundas till tvd decimaler da det inte fyller ndgon funktion att
anvinda fler. Detta skulle medfora att variabeln kan betraktas som diskret pd grund av att det gér

att rdkna upp alla mojliga utfall (Dahmstrom, 2005).

Mitningarna baseras pa sekundérdata d& datan redan finns dokumenterad. Mattet pa
avkastningen, bokforingsvérdet och marknadsvérdet dr en kvotskala eftersom det dr mgjligt att
bedoma skillnaden mellan tvé givna observationer likt en intervallskala, samt d& datan har en
absolut nollpunkt (Lundahl & Skérvad, 1999). Datan har antagligen en hog reliabilitet eftersom
att f& slumpmissiga métfel rimligen forekommer. Detta beror pd att datan dr oberoende av den
ménskliga faktorn och dvriga omstdndigheter kring méitningen. Datan kan enkelt bekriftas och
kontrolleras av andra forskare eftersom den ar allmént tillgénglig. Reliabilitet mojliggor en hog
validitet, vilket dr rimligt dd@ minga slumpmassiga métfel sinker datans tillforlitlighet.
Validiteten &r franvaron av systematiska matfel och &r ddrmed viktig for en underséknings
palitlighet (Lundahl & Skérvad, 1999). En hog validitet innebar alltsé att det som é&r avsett att
madtas faktiskt méts. Detta borde vara fallet d den operationella definitionen pa variablerna i hog
grad &r standardiserad och okomplicerad, vilket innebér att det &r tydligt hur exempelvis

avkastningen méts (Dahmstrom, 2005).
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Under forskningsprocessen foljer vi standarden for hur en kvantitativ unders6kning utformas
(Lundahl & Skirvad, 1999). I planeringsfasen fastslogs att trefaktormodellen och CAPM ska
testas pd Stockholmsborsen. Fas tvé bestod av att samla in datan. I analysfasen bearbetade vi
forst rddatan genom att utfora lampliga berdkningar, for att erhalla ingangsvérdena till

regressionerna. Darefter utfordes regressionerna och resultatet analyserades.

Hypotesformuler Undersokningsp Datainsamling Bearbetning och
ing lanering analys av data
Planeringsfasen | Datainsamlingsfasen Analysenfasen
Figur 2.

3.2 Regressionerna

Regressionerna foljer i hdg utstrdckning Fama-Frenchs metod, vilket innebér att
tidsserieregressionerna gors enligt Black, Jensen och Scholes metod fran 1972 (Fama & French,
1993). En tidsserieregression for varje r kommer att genomforas for de 9 portfoljerna vilket
leder till 45 (5*9) ettarsregressioner for bade CAPM och trefaktormodellen. Ytterligare 18
regressioner ska genomforas per modell, for hela perioden samt ver hela perioden exklusive
kriséret 2011. Totalt resulterar det 1 63 regressioner for varje modell. Avsikten &r sedan att
konkludera hur bra modellerna forklarar avkastningen samt att jimfora dem for att bedoma
vilken av modellerna som fungerar bést. Justerat R* och koefficienterna kommer att analyseras
for att avgora detta (Fama & French, 1993). Tanken med att uteldmna kriséret 2011 ar att ta reda
pa huruvida ett ar med sdmre avkastning paverkar modellens forklaringsgrad samt
signifikansnivén pa koefficienterna. Ettarsregressionerna genomfors for att mdjliggora en béttre
bedomning av robustheten pd modellerna. Samtliga regressioner genomfors med OLS, ”Ordinary

least squares”.
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3.3 Omformningen av portfoljerna

Vi omformar portféljerna den 1:e januari for varje ar under méatperioden. Fama-French (1993)
berdknar portfoljernas vardeviktade avkastningar frén juli ar t till juni &r t+1, omformningen av
portfoljerna sker i juni varje ar. Detta ar for att forsdkra sig om att bokforingsvérdet for ar t-1 ar
kant da modellen predikterar den “framtida” avkastningen (Fama & French, 1993).
Lagstiftningen avgor nédr bokforingsvérdet senast maste redovisas for marknaden. Om inte
bokforingsvirdet hade varit tillgingligt, innan den givna perioden som predikteras, uppstar en
“Look ahead bias” (DeFusco, McLeavey, Pinto, Runkle & Anson, 2015). Med andra ord innebér
det att modellen inte hade varit praktisk mojlig att anvéinda pa grund av informationsbrist.
BE/ME kvoten dndras dock inte pa ndgot strukturellt sitt i datan mellan den 1 januari och den 1
juni, darfor har vi valt att omforma portféljerna den 1 januari. Detta bor inte paverka slutresultat
ndmnvért, utan innebér enbart att berdkningarna blir mer teoretiska. Slutligen, vid formateringen
av portfoljerna beaktades “survivorship bias”. Survivorship bias innebér att man utesluter
borsbolag som gatt 1 konkurs under métperioden, vilket riskerar att ge upphov till ett snedvridet

resultat i positiv riktning (Carhart, Carpenter, Lynch & Musto, 2002).

3.4 Data

Data for avkastning, marknadsvirde och bokforingsvirde himtades pd manadsbasis fran
“Datastream”. Uppsatsen anvénder sig ddrmed av sekundirdata eftersom befintlig data
sammanstédllts for att passa uppsatsen (Lundahl & Skirvad, 1999). Som matt for avkastningen
anvinds “Total return index” som antar att utdelningen aterinvesteras samt att skatter och
aterinvesteringskostnader inte forekommer (Datastream). Den huvudsakliga anledningen till
valet av “Total return index” ar antagandet om att utdelningen aterinvesteras eftersom
utdelningen &r en viktig del av avkastningen. Marknadsvérdet rdknas ut genom att multiplicera
antal aktier med aktiekursen. Om antalet aktier skulle foréndras sa uppdateras datan i Datastream
for att stimma Overens med det nya antalet (Datastream). Datastream tillhandahdll enbart data pa

ME/BE-kvoten, men genom att berdkna inversen av ME/BE-kvoten erhaller vi BE/ME-kvoten.
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Den riskfria rantan kommer att representeras av Riksbankens 1-manads statsskuldvixlar som
himtades fran deras hemsida (Riksbanken). Att ldna pengar till svenska staten anses alltsa inte
vara forenat med nagon risk, vilket &r ett ndgot forenklat antagande. Det &r emellertid forenat
med en valdigt 1ag risk eftersom Sverige har erhéllit hogsta kreditvardighetsbetyg, frdn och med
2014, av samtliga tre stora kreditinstitut, Moody's, Standard & Poor's och Fitch (Riksgélden).
For att avgora avkastningen pa marknadsportféljen anvénds “Six return index”. “Six return
index” visar den genomsnittliga utvecklingen pa Stockholmsbdrsen inklusive utdelningar (Six
Financial Information). Exponering mot marknadsportféljen medfor en hogre risk dn en riskfri
ranteplacering, darfor ar det rimligt att ta med all avkastning som genereras av den 6kade

riskexponeringen.

Nar aktierna till uppsatsen valdes ut gjordes det utan nagra specifika kriterier, vilket gor att
urvalet kan betraktas som slumpmaéssigt. De foretagen i1 “Datastream” som saknade fullstindig
data over hela perioden togs inte med pa grund av att antalet aktier som anvénds i regressionerna
dé skulle minska. Sallningen leder till att datan &r utsatt for ett “sample selection bias” eftersom
aktier systematiskt valdes bort nir fullkomlig data saknades (Heckman, 1979). Det kan bidra till

en snedvridning av resultatet.

Samtidigt skulle en studie med ett for litet urval av aktier kunna gora att modellen blir
“overfitted”, dir en alldeles for komplex modell, med f6r minga parametrar, testas mot en
dataméngd som innehdller for fa observationer. “Overfitting” kan leda till simre skattningar da

modellen overskattar betydelsen av sma variationer i datan (Brooks, 2014).

En liknande komplikation uppstdr genom “time-period bias” ddr monster som identifieras vid en
given tidsperiod inte nddvindigtvis existerar vid en annan tidpunkt. Monstren man anser sig ha

upptéckt kan bero pd slumpmassighet kopplad till den valda tidsperioden (DeFusco et. al, 2015).
Vi tar partiell hiansyn till denna risk i1 var studie genom att genomfora véra regressioner vid flera
tillfallen. Forst 6ver hela perioden 2010-2015, sedan 6ver perioden 2010-2015 exklusive kriséret

2011, samt vid varje enskilt r. P4 s vis far vi en 6kad inblick i hur resultatet pdverkas av
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tidsperioden. En mer genomgaende kontroll med data for tidigare och senare ar har inte varit

mojlig d& det skulle medfora att studien blir for omfattande.

3.5 Datatester

Regressionsdatan testades pé sedvanligt sétt for att undvika att vi drog felaktiga slutsatser av
resultatet. Vi testade for forekomsten av multikollinearitet, heteroskedasticitet och
autokorrelation. Multikollinearitet testades med ett korrelationsdiagram mellan de forklarande
variablerna. Vi testade for heteroskedasticitet genom Whites test. Detta gjordes for hela
perioden, samt for hela perioden exklusive 2011. Da resultaten blev relativt lika presenteras
enbart tabellen for hela perioden. Istdllet kommer skillnaderna mellan perioderna att
kommenteras. Om datan visade spar av heteroskedasticitet korrigerades detta med White-Hubers
justerade standardfel. Slutligen testades for autokorrelation med Durbin Watson for hela

perioden, samt for hela perioden exklusive krisaret 2011.
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4. Resultat och Analys

For att kunna besvara var frigestillning kommer vi att studera justerat R?, signifikansen pa de
forklarande variablerna och signifikansen for interceptet. Vi kommer att jimfora de bada
modellerna for att se vilken av modellerna som bast forklarar avkastningen. Vi kommer att
diskutera eventuella likheter samt skillnader mellan vart resultat och den tidigare forskningen pa

omradet. For intercepten anvédnds en signifikansnivd pa 5 % och for premierna anvénds en

signifikansniva péd 1 %.

4.1 Hela perioden, 2010-2015

Trefaktormodellen 2010-2015

Portfolj [Koefficient [SE t-stat p-virde [R® Just R’
SL

C -0,00357110,006106] -0,58486 | 0,5610 ]0,291042]0,253062
RMRF | 0,702462 10,152036]4,620364| 0,0000*

SMB 0,220627 10,161764]1,363880| 0,1781

HML -0,080070 10,142039]-0,56372 | 0,5752

SM

C 0,003390 10,010987]0,308532| 0,7588 [0,250080 (0,209906
RMRF | 0,970890 |0,273556]3,549143| 0,0008*

SMB 0,669376 10,291060]2,299790| 0,0252

HML 0,114098 |0,2555690,446447| 0,6570

SH

C -0,00351710,0044541-0,78962 | 0,4331 ]0,542171]0,517645
RMRF | 0,796236 |0,146859]5,421788| 0,0000*

SMB 0,504202 10,132053]3,818163| 0,0003*

HML 0,203843 10,1488541,369418| 0,1763

NL

C 0,000790 10,006466]0,122181| 0,9032 |0,495729]0,468714
RMRF [ 1,023106 [0,160992 [6,355027| 0,0000*

SMB 0,679065 10,171293]3,964356| 0,0002*

HML -0,205001 | 0,150406] -1,36299 | 0,1783

NM

C 0,005805 10,005214]1,113478| 0,2703 |0,589548]0,567559
RMRF [ 1,114905 [0,129812 [8,588595| 0,0000*

SMB 0,032319 10,138118]0,233993| 0,8158

HML 0,127121 10,121277]1,048188| 0,2991
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NH
C 0,010902 10,00459512,372619(0,0211**[0,635478(0,615950
RMRF | 1,069460 [0,151637(7,052765| 0,0000*
SMB 0,185201 10,163312]1,134034| 0,2616
HML 0,257951 10,125566|2,054312| 0,0446
BL
C -0,001617]0,003398-0,47598 [ 0,6359 [0,692118]0,675625
RMRF | 0,873253 [0,084608[10,32113| 0,0000*
SMB -0,33582110,090022 | -3,73044 | 0,0004*
HML -0,29099510,079045 | -3,68139 | 0,0005*
BM
C -0,00433310,003164 | -1,36957 | 0,1763 [0,769199(0,756834
RMRF | 1,052626 [0,078780(13,36166| 0,0000*
SMB -0,20434910,083820 -2,43794 | 0,0180
HML -0,11725910,0735991-1,59321 | 0,1167
BH
C 0,004009 10,004215]0,951210| 0,3456 |0,674164(0,656708
RMRF | 0,800536 [0,104939(7,628580( 0,0000*
SMB -0,232667 |0,111653|-2,08383 [ 0,0418
HML 0,569121 10,098039|5,805052| 0,0000*
Premier markeras (*) enbart da p<0,01. Intercept markeras (**) enbart da p<0,05

NH ér den enda portfoljen som har ett intercept som dr signifikant skilt fran noll. D& interceptet
ar positivt signifikant skilt fran noll tyder det pa att trefaktormodellen underskattar avkastningen.
De 6vriga intercepten ér inte signifikant skilda fran noll, vilket visar att modellen uppskattar
avkastningen korrekt. For RMRF dr samtliga koefficienter signifikant positiva. Det innebér att
investerarna har erhdllit en extra avkastning av att investera i marknadsportf6ljen, utéver den

riskfria rantan.

For SMB-premien var endast tre av nio regressioner signifikanta, varav tvd var positiva. Detta
resultat visar att SMB inte bidrar ndmnvdért till att forklara avkastningen. Det gér heller inte att
dra ndgon given slutsats om hur SMB paverkar avkastningen, da resultatet innehdller bade
negativa och positiva koefficienter. HML hade tvé koefficienter som var signifikanta, varav en
var positiv. Liksom for SMB tyder detta resultat pd att HML inte dr en relevant faktor for att
forklara avkastningen. Justerat R? dr under 0,3 for tre av nio regressioner och mellan 0,3-0,7 1

fem av regressionerna. Endast for portfoljen BM ér forklaringsgraden hogre én 0,7.
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CAPM 2010-2015

Portfolj [Koefficient|SE t-stat p-virde [R? Just R?
SL

C -0,00437010,006033 [ -0,72434 | 0,4718 |0,2634900,250792
RMRF [ 0,682835 10,149902[4,555195 | 0,0000*

SM

C -0,00047510,011159 [ -0,04255 | 0,9662 |0,176554]0,162356
RMRF [ 0,977855 10,277294 | 3,526426 | 0,0008*

SH

C -0,006904 1 0,005439 [ -1,26932 | 0,2094 |0,390237]0,379724
RMRF [ 0,823446 |0,135157(6,092527| 0,0000*

NL

C -0,00183510,007183 [ -0,2554 | 0,7993 |0,337583]0,326162
RMRF [ 0,970417 |0,178493 | 5,436739 | 0,0000*

NM

C 0,005127 10,005105 | 1,004323 | 0,3194 [0,581090|0,573867
RMRF [ 1,137897 |0,126861 | 8,969640 | 0,0000*

NH

C 0,008918 |0,0044202,017464]0,0483**[ 0,586589]0,579461
RMRF [ 1,113561 |0,166226 |6,699095 | 0,0000*

BL

C 0,001266 |0,004022(0,314736| 0,7541 [0,540936]0,533022
RMRF [ 0,826211 |0,099940 | 8,267053 | 0,0000*

BM

C -0,00282110,003291 | -0,85702 [ 0,3950 [0,734207]0,729624
RMRF | 1,035144 ]0,08178012,65760 | 0,0000*

BH

C 0,002893 10,005293 (0,546481| 0,5868 |0,452972|0,443541
RMRF [ 0,911528 10,131530(6,930187| 0,0000*

Premier markeras (*) enbart da p<0,01. Intercept markeras (**) enbart da p<0,05

Liksom for trefaktormodellen sé& var det endast interceptet for portfoljen NH som var signifikant
skilt frdn noll. D4 interceptet var positivt tyder det pa att CAPM underskattar avkastningen for
NH. De 6vriga intercepten var inte signifikant skilda fran noll. Samtliga koefficienter for RMRF-

premien &r positivt signifikanta. Justerat R” var under 0,3 for tvd av portfdljerna och sex av

portfdljerna lag mellan 0,3-0,7. Endast en lag 6ver 0,7.
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Att investera 1 marknadsportfoljen bidrar tydligt till en hogre avkastning i bada modellerna under
perioden 2010-2015. For SMB-faktorn sa visade en minoritet av regressionerna pa en
signifikans. Eftersom det fanns bade positiva och negativa koefficienter &r det svart att dra ndgon
entydig slutsats om hur faktorn paverkar avkastningen. Resultatet indikerar att det inte finns
nagot uppenbart monster i hur avkastning varierar mellan sma och stora bolag under perioden.
For HML-premien var det dnnu firre regressioner som visade pa en signifikans. Aven hir fanns
det positiva sdvil som negativa koefficienter. Det blir darfor svart att hivda att HML-premien
bidrar till att forklara avkastningen. Justerat R? skiljer sig inte i ndgon storre utstrickning mellan
trefaktormodellen och CAPM. Sammantaget ger resultatet for perioden 2010-2015 ett svagt stod
for trefaktormodellen d& det dr svart att hdvda att den bidrar till att forklara avkastningen utdver

vad CAPM redan gor.

4.2 2010-2015, exklusive 2011

Trefaktormodellen 2010-2015, exklusive 2011

Portfolj |Koefficient [SE t-stat p-virde [R? Just R’
SL
C -0,00512910,007364 | -0,69646 [ 0,4898 [0,179803]0,123880

RMRF | 0,617488 [0,2036383,032283]0,0041*
SMB 0,160548 10,18047610,889582 0,3785
HML -0,13095910,164500] -0,79610 | 0,4302
SM
C 0,000594 10,0131340,045206 | 0,9641 [0,312043]0,265136
RMRF | 1,160873 [0,363175]3,196459] 0,0026*
SMB 0,954834 10,321866 [2,966554 | 0,0049*
HML 0,186659 10,29337410,636251 | 0,5279
SH
C -0,00426510,005612]-0,76001 | 0,4513 |0,446079 [ 0,408312
RMRF | 0,821438 [0,238065|3,450473]0,0012%*
SMB 0,475506 10,161958(2,935977( 0,0053*
HML 0,167116 10,195951]0,852849 | 0,3984
INL
C 0,005845 10,00743310,786336 [ 0,4359 [0,445841]0,408058
RMRF | 0,977594 [0,205545|4,756104 | 0,0000*
SMB 0,712740 10,1821663,912591 | 0,0003*
HML -0,15418710,166040] -0,92861 | 0,3582
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NM

C 0,007176 10,006026|1,190764 [ 0,2401 [0,597326]0,569871
RMRF | 1,195363 [0,166636|7,173513| 0,0000*

SMB 0,111640 10,147682]0,755946 | 0,4537

HML 0,168573 10,134609 | 1,252320( 0,2171

NH

C 0,009711 10,005471|1,775156( 0,0828 [0,672470]0,650138
RMRF | 1,183601 [0,151270]7,824424] 0,0000*

SMB 0,304928 10,1340642,274491 | 0,0279

HML 0,305995 10,122197(2,504122( 0,0161

BL

C -0,00195210,004194 | -0,46550 | 0,6439 [0,616652]0,590515
RMRF | 0,924041 [0,0992089,314213] 0,0000*

SMB -0,29301710,1528221-1,91737 | 0,0617

HML -0,27457210,070824 | -3,87681 | 0,0003*

BM

C -0,00163710,003578 | -0,45767 | 0,6494 |0,701815(0,681484
RMRF | 0,938146 |0,098932]9,482746| 0,0000*

SMB -0,127067 10,087679| -1,44923 | 0,1544

HML -0,02870410,079918 ] -0,35917 | 0,7212

BH

C 0,006739 10,005041|1,336953 [ 0,1881 [0,664822]0,641969
RMRF | 0,791828 |0,139387]5,680789 | 0,0000*

SMB -0,24276510,123533 ] -1,96518 | 0,0557

HML 0,522076 10,112597 [4,636665 | 0,0000*

Premier markeras (*) enbart da p<0,01. Intercept markeras (**) enbart da p<0,05

Inget av intercepten &r signifikant skilt fran noll da vi exkluderar krisdret 2011. Alla koefficienter
for RMREF var positivt signifikanta. For SMB-premien var tre koefficienter positivt signifikanta,
vilket antyder att sma bolag har en nagot positiv effekt pa avkastningen for tre av portfoljerna.
HML har tva signifikanta koefficienter, varav en var positiv. Det blir dérfor svart att hdvda att
HML skulle péverka avkastningen pa ett mérkbart sétt dven om kriséret exkluderas. For tvd av

portfoljerna befann sig justerat R* under 0,3 och for sju portfoljer lag det mellan 0,3-0,7. Ingen

var over 0,7.
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CAPM 2010-2015, exklusive 2011

Portfo]j [Koefficient| SE t-stat | p-vérde R’ Just R’
SL
C -0,00448910,007206 | -0,62300 | 0,5364 |0,151640(0,133198

RMREF [ 0,548209 10,191183]2,867451 | 0,0062*
SM
C -0,00288510,013871 | -0,20800 | 0,8361 [0,171022{0,153000

RMREF | 1,133703 [0,368016|3,080582| 0,0035%*
SH
C -0,00655710,006825(-0,96078 | 0,3417 [0,3174340,302595

RMRF [ 0,837468 |0,181065|4,625228 | 0,0000*
NL
C 0,005462 10,008396|0,650587 [ 0,5185 [0,236280]0,219677

RMRF | 0,840315 |0,222750]3,772461 | 0,0005*
NM
C 0,005662 10,005931(0,954700 | 0,3447 [0,578671]0,569512

RMRF | 1,250681 [0,157348|7,948486| 0,0000*
NH
C 0,006742 10,004571 | 1,474808 | 0,1471 ]0,591855]0,582983

RMRF | 1,273134 [0,191306|6,654966 | 0,0000*
BL
C 0,000754 10,004819]0,156552 | 0,8763 [0,48749910,476357

RMREF | 0,845766 [0,1278596,614822| 0,0000*
BM
C -0,00114510,003526| -0,32479 | 0,7468 |0,687061 | 0,680258

RMREF | 0,940222 [0,093558|10,04956| 0,0000*
BH
C 0,003328 10,006138]0,542127 0,5903 [0,463062]0,451389

RMREF | 1,025754 [0,162857]6,298488 | 0,0000*

Premier markeras (*) enbart da p<0,01. Intercept markeras (**) enbart da p<0,05

Inget intercept var signifikant skilt fran noll. Alla koefficienter for RMRF var positivt
signifikanta. Justerat R* var under 0,3 for tre av nio regressioner och mellan 0,3-0,7 for

resterande sex regressioner.

Aven da krisaret 2011 exkluderas frdn vara regressioner s upprepas i stort sett samma monster
som frén hela perioden 2010-2015. RMRF framstdr som en relevant faktor for att forklara
avkastningen, medan SMB och HML inte bidrar till att forklara avkastningen i ndgon storre
utstrdckning. Trots att kriséret exkluderas forklarar CAPM och trefaktormodellen éterigen

avkastningen lika vél. Det dr darfor tveksamt om trefaktormodellen kan anses tillféra ndgot
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utover vad CAPM redan bidrar med. Med utgangspunkt i “The encompassing principle”, som vi
refererade till i teoriavsnittet, s bor trefaktormodellen rimligen forklara mer &n CAPM for att
den ska anses tillfora nagot som modell, i synnerhet d& den innehaller ytterligare tva variabler.
Eftersom bade SMB och HML har fa signifikanta koefficienter sé blir det vanskligt att géra en
sadan tolkning av resultatet. Det finns siledes inga tydliga tecken pa att smé bolag eller bolag
med en hog BE/ME-kvot skulle generera en hogre avkastning. Det finns heller inga tydliga
tecken pa att motsatsen skulle gélla. Man skulle kunna argumentera for att SMB fungerar nagot
bittre om 2011 exkluderas, da samtliga tre koefficienter dr positivt signifikanta. Men eftersom
antalet positivt signifikanta koefficienter endast 6kar med en extra s beror det inte

nodvéndigtvis pd en slags krisarseffekt utan det kan snarare vara slumpartat.

4.3 Robusthetstest

Med avsikt att testa for robusthet sa genomforde vi regressioner dver hela perioden exklusive
2011 samt for varje enskilt ar. D4 man jamfor trefaktormodellen for hela perioden med perioden
utan 2011 s forsvann det positivt signifikanta interceptet for portfoljen NH. Detta skulle kunna
tyda pé att modellen gor en mer korrekt skattning av avkastningen, dé krisaret exkluderas. Da p-
vérdet fortfarande ligger i nirheten av signifikansnivan tyder det pa att effekten troligtvis &r liten.
Att interceptet forsvann visade sig emellertid ockséd stimma for CAPM, da interceptet for
portfoljen NH inte lingre var signifikant skilt frin noll nér 2011 exkluderades. Justerad R*
dndrade sig inte 1 ndgon storre utstrickning utan bade CAPM och trefaktormodellen tycks uppné
en liknande forklaringsgrad oavsett om krisdret inkluderas eller exkluderas. For
trefaktormodellen sa okar antalet signifikanta SMB-premier ndgot men inte i en saddan
utstrickning att man med sdkerhet kan séga att premien fungerar avsevirt béttre vid borsuppgang

an vid nedging.

Robustheten testades ocksa med regressioner over de enskilda dren. For trefaktormodellen var
RMRF den mest signifikanta faktorn, &ven om antalet signifikanta koefficienter minskade. Vilket
troligtvis hor samman med att slumpen fér en storre betydelse nér antalet observationer &r farre.

SMB och HML hjélper fortfarande inte till att forklara avkastningen da véldigt fa koefficienter
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blev signifikanta. Justerat R* avvek inte nimnvirt under de enskilda dren. Fsr CAPM var ocksa
antalet signifikanta koefficienter for RMRF betydligt farre, men faktorn ér fortfarande
betydelsefull. Forklaringsgraden ar 2014 var ovanligt 1ag, ca 22 %. I 6vrigt tycks resultaten for
de enskilda aren stimma vil dverens med resultaten fran de andra tva tidsperioderna men da
antalet observationer &r sa pass fa gar det att ifragasitta hur palitligt robusthetstestet dr for de

enskilda aren.

4.4 Analys utifran tidigare forskningsresultat

I avsnittet “tidigare forskning” refererade vi till Schwert (2003) som hévdade att bade SMB-
premien och HML-premien hade férsvunnit pa data som publicerats efter att Fama French
lanserade sin trefaktormodell. Han argumenterade for att &ven om HML- och SMB-premierna
kan ha varit relevanta faktorer for att forklara avkastningen tidigare sa tycks detta fenomen ha
forsvunnit fran nyare borsdata, eftersom finansiella aktorer kan antas ha fatt kinnedom om
fenomenet. Da vért resultat baseras pd nyare data dr det intressant att notera att HML- och SMB-
premierna séllan dr relevanta faktorer for att forklara avkastningen i vara regressioner. Nagot
som tycks ge Schwert ytterligare stod for sina slutsatser. Resultatet delar ocksa vissa likheter
med Fama French (2015) som testade en femfaktormodell. I likhet med vart resultat konstaterade
de att HML-premien var dverflodig som forklarande variabel. De anség dock att SMB-premien
fortfarande var relevant. Fama Frenchs (2015) studie skiljer sig ocksa i att den dven inkluderade
dldre borsdata. Fama French (2005) argumenterade for att RMRF-premien spelade en mindre
betydande roll d& den analyserades enskilt. Om faktorerna for foretagsstorlek och foretagsvirde
exkluderades sd fungerade inte RMRF-premien lika vil som forklarande variabel. Detta star 1
motsats till vrt resultat dir RMRF-premiens koefficienter &r signifikanta oavsett om SMB- och

HML-premierna inkluderas.

I teoriavsnittet gav vi exempel pa att flera av antagandena som CAPM bygger pa har varit flitigt
omdiskuterade. Marknadspremien genererade emellertid uteslutande positivt signifikanta
koefficienter, vilket tyder pa att beta kan bidra till att forklara avkastningen 1 véldigt hog
utstrdckning. Detta géllde oavsett vilken av modellerna respektive vilken period som studeras.

Marknadspremien kan dock inte fullt ut forklara avkastningen pa portfoljerna, vilket kan
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konstateras genom att titta pa forklaringsgraden. Detta dr dock som forvintat d& det vore
Overraskande om beta var den enda relevanta faktorn for att forklara avkastningen. Ett lagre
justerat R? betyder bara att det krivs fler faktorer for att avkastningen ska kunna forklaras bittre.
Vidare verkar det orealistiskt att hitta en modell som fullstindigt forklarar avkastningen. D4 vér
uppsats inte 1 forsta hand forsoker svara pd om modellens teoretiska antaganden stimmer sa
undviker vi att ga for djupt in 1 en sddan diskussion. Det &r sékerligen s att mycket av kritiken

mot CAPMs antaganden dr befogad, men likvél verkar modellen fungera mycket bra.

Da CAPM utgor fundamentet i trefaktormodellen kan kritiken mot dess antaganden 1 hog grad
overforas till trefaktormodellen. Nar SMB och HML beréknas i trefaktormodellen utgér man frén
finansiell data, vilket medfor att en fundamental analys tillimpas. I och med att varken SMB och
HML kan bidra till att forklara avkastningen implicerar det att Fama-Frenchs forslag till
fundamental analys inte verkar fungera. Att fundamental analys inte fungerar tyder pa att
marknaden formodligen ar effektiv, men riskexponering har ocksa betydelse for avkastningen.
Anta att smé bolag &r forenat med en hogre riskexponering an stora bolag, da ska SMB bli
positiv pa en effektiv marknad. Kontentan i resonemanget dr att en passiv investeringsstrategi,

likt CAPM, verkar generera en lika hog avkastning som trefaktormodellen.

Studien &r begrinsad till sin omfattning i bade ett geografiskt, tidsmissigt och metodmassigt
avseende. Urvalet av aktierna utgdr bara en andel av det totala antalet aktier pA OMX-
Stockholmsbdrsen och en dnnu mindre andel av alla vérldens aktier. Vi analyserar aktierna
endast under en kortare tidsperiod och vi tar for givet att vart tillvigagangssétt for att tillimpa
vara modeller dr gangbart. Nar man tolkar vart resultat bor man ta detta i beaktande och undvika

att dra allt for definitiva slutsatser av var studie.

4.5 Resultat fran datatester

Nar vi genomforde regressionerna testade vi ocksa for forekomsten av multikollinearitet,

heteroskedasticitet och autokorrelation. Vi utforde testerna for bada vara perioder men har valt
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att enbart redovisa 1 tabellform for perioden 2010-2015. Resultatet frén dessa tester redovisas 1

tabellerna nedan.

Multikollinearitet 2010-2015

RMRF SMB HML
RMRF 1
SMB -0,0231 1
HML 0,1741 -0,0030 1

Nér man gér OLS-regressioner bor man sékerstélla att de forklarande variablerna inte korrelerar,
annars riskerar de att paverka varandras koefficienter. Brooks anser att en korrelation pa |0,22]
troligtvis gér att ignorera (Brooks, 2014). Detta medfor att den laga korrelationen mellan vara

forklarande variabler rimligen inte kan anses stilla till ndgra problem.

White 2010-2015

TFM Kritiskt | p-vdrde (F) [ Resultat
vérde

SL 5% 0,5654 Forkasta ej
SM 5% 0,8556 Forkasta ej

SH 5% 0,0061 Forkasta
NL 5% 0,4159 Forkasta ej
NM 5% 0,9606 Forkasta ej

NH 5% 0,0100 Forkasta
BL 5% 0,0991 Forkasta ej
BM 5% 0,4383 Forkasta ej
BH 5% 0,9270 Forkasta ej

Kritiskt | p-vdrde (F) [ Resultat

CAPM vérde

SL 5% 0,2764 Forkasta ej
SM 5% 0,6236 Forkasta ej
SH 5% 0,0836 Forkasta ej
NL 5% 0,5494 Forkasta ej
NM 5% 0,4691 Forkasta ej

NH 5% 0,0030 Forkasta
BL 5% 0,6741 Forkasta ej
BM 5% 0,7375 Forkasta ej
BH 5% 0,0808 Forkasta ej
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Vi genomforde Whites heteroskedasticitetstest pa samtliga portfoljer for bade trefaktormodellen
och CAPM. For hela perioden 2010-2015 och exklusive 2011. Nollhypotesen for Whites test &r
att homoskedasticitet rdder. Tester utgar vanligtvis fran en signifikansniva pa 5 % (Schwert,
2015). Nar hela perioden beaktades var portfoljerna SH och NH heteroskedastiska for
trefaktormodellen, och for CAPM uppvisade enbart portfoljen NH spar av heteroskedasticitet.
Nar 2011 exkluderades hittade vi heteroskedasticitet 1 portféljerna SH och BL for
trefaktormodellen. For CAPM var det enbart portfoljen NH som var heteroskedastisk. For
samtliga portfoljer som visade spér av heteroskedasticitet genomfordes en ny regression med
White-Hubers justerade standardfel, som justerar standardfelen och diarigenom korrigerar for
heteroskedasticiteten. D4 fa portfoljer visade tecken pa heteroskedasticitet och vi korrigerade i

de fall d& det forekom, kan vi utga fran att datan inte paverkats nimnvért av den sortens problem.

Durbin Watson - 2010-2015

TFM

portf. D DL DU 4-DU 4-DL Resultat
SL 1,883230 [ 1,317 1,52 2,48 2,683 [Forkasta ej
SM 2,245869 | 1,317 1,52 2,48 2,683 [Forkasta ej
SH 2,011053 1,317 1,52 2,48 2,683 [Forkasta ej
NL 1,999012 1,317 1,52 2,48 2,683 |Forkasta ej
NM 1,834338 | 1,317 1,52 2,48 2,683 |Forkasta ej
NH 2,148808 1,317 1,52 2,48 2,683 |Forkasta ej
BL 1,708107 | 1,317 1,52 2,48 2,683 [Forkasta ej
BM 2,160712 | 1,317 1,52 2,48 2,683 [Forkasta ej
BH 2,327924 | 1,317 1,52 2,48 2,683 [Forkasta ej

CAPM

portf. D DL DU 4-DU 4-DL Resultat

SL 1,771229 | 1,382 1,449 2,551 2,618 |Forkasta ej
SM 2,127644 | 1,382 1,449 2,551 2,618 |Forkasta ej
SH 1,610025 1,382 1,449 2,551 2,618 |Forkasta ej
NL 1,881563 1,382 1,449 2,551 2,618 [Forkasta ej
NM 1,791228 1,382 1,449 2,551 2,618 [Forkasta ej
NH 1,989444 | 1,382 1,449 2,551 2,618 [Forkasta ej
BL 2,110384 | 1,382 1,449 2,551 2,618 |Forkasta ej
BM 2,238966 | 1,382 1,449 2,551 2,618 |Forkasta ej
BH 2,236921 1,382 1,449 2,551 2,618 |Forkasta ej
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Resultatet fran Durbin Watsontestet (D) erhalls 1 samband med att regressionerna genomfors.
Nollhypotesen &r att ingen autokorrelation existerar. Om D = 2 existerar ingen autokorrelation.
Det dr emellertid ytterst osannolikt att D = 2. Om D > 2 dr datan negativt autokorrelerad, och om
D < 2 &r datan positivt autokorrelerad (Dougherty, 2011). For att autokorrelationen ska anses
problematisk kriavs dock att D understiger DL-virdet eller 6verstiger 4-DL vérdet. Om D ér
storre &n DU eller mindre dn 4-DU forkastas inte nollhypotesen. Om D ligger mellan DL och DU
eller mellan 4-DU och 4-DL sé gar det inte att dra nagra slutsatser fran testet (Copeland, Weston
& Shastri, 2005). Som framgér av tabellen har datan inga problem med autokorrelation da vi inte

forkastar nollhypotesen i nagot av fallen.

32



5. Slutsatser

CAPM och trefaktormodellen har testats pa ett urval av aktier frain OMX-Stockholmsborsen,
under 2010-2015. Resultatet visar att modellerna forklarar avkastningen i samma utstrackning.
Marknadsriskpremien lyckas forklara avkastningen lika bra i de bdda modellerna.
Storlekspremien och virdepremien i trefaktormodellen misslyckas med att forklara avkastningen.
Detta tyder pa att trefaktormodellen inte tillfor ndgot utéver CAPM. Slutsatsen blev likartad dven
nér krisaret 2011 exkluderades. Utifran uppsatsens resultat reckommenderas en passiv
investeringsstrategi, likt CAPM, framfor en aktiv investeringsstrategi med utgangspunkt i

trefaktormodellen.

5.1 Vidare forskning

Det finns méanga tdnkbara empiriska undersokningar som skulle kunna genomforas pa omradet.
Studier pa Stockholmsbdrsen under en langre tidsperiod hade kunnat tillfora ytterligare
information da var studie genomfordes under en kortare tidsperiod. Da vi studerade relativt fa
aktier vore det ocksa intressant att se om resultatet skiljer sig 4t om man utokar urvalet. Det hade
dven varit intressant att genomfora tester pa andra marknader for att jamfora hur vl modellerna
fungerar under olika omstidndigheter. D& bdde SMB- och HML-premien uppvisade ett svagt
resultat vore det virdefullt att studera om andra faktorer skulle kunna prestera béttre pd OMX-
Stockholmsbdrsen. Exempelvis Carharts momentumeffekt eller Fama- Frenchs (2015)
femfaktormodell, som adderar faktorerna lonsamhet och investeringar. Forskningsomradet hade
ocksé kunnat gynnas av djupare teoretiska studier som behandlar de antaganden som CAPM och

trefaktormodellen bygger pa.
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7. Appendix

Marknadsavkastning
Minad 2010 2011
jan 0,81 -1,17
feb -0,52 -1,61
mar 8,78 2,27
apr 4,22 4,02
maj -6,89 -0,53
jun 1,45 -3,5
jul 4.6 -4,69
aug -3,17 -10,48
sep 8,42 -5,89
okt 0,04 8,83
nov 1,43 -1,41
dec 5,86 1,11
Total 26,7 -13,51

2012
5,83
6,3
-1,03
-0,16
-6,59
3,04
4,19
2,22
3,03
1,41
3,09
2,05
16,49

2013
5,5
3,57
0,91
2,06
2,14
-5,04
7,17
-1,04
4,07
1,73
2,27
2,09
27,95

Riskfria rdntor p4 ménadsbasis.

Minad
Jan
Feb
Mar
Apr
Maj
Jun
Jul
Aug
Sep
Okt
Nov
Dec
Total

2010
0,000172
0,000179
0,000184
0,000203
0,000194
0,000187
0,000314

0,00035
0,000455
0,000704
0,000916
0,000997
0,004854

2011
0,001161
0,001384
0,001421
0,001428
0,001521
0,001509
0,001499
0,001531
0,001447

0,00146
0,001566
0,001421
0,017348

2012
0,001417
0,001368
0,001287
0,001267

0,00125
0,001214
0,001134
0,001204
0,001066
0,001003
0,001029

0,00095
0,014189

2013
0,000852
0,000841
0,000831
0,000824
0,000806
0,000816

0,0008
0,000816
0,000797
0,000814
0,000817
0,000747

0,00976
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2014
-1,67
6,06
0,64
1,89
3,75
-1,35
-0,74
0,64
-0,16
1,55
3,36
1,06
15,81

2014
0,000634
0,00064
0,000633
0,000617
0,000615
0,000597
0,000263
0,000203
0,000189
0,000124
0,000043
0,000059
0,004618



Riskpremier

RMRF
Jan
Feb
Mar
Apr
Maj
Jun
Jul
Aug
Sep
Okt
Nov
Dec
Total

SMB
Jan
Feb
Mar
Apr
Maj
Jun
Jul
Aug
Sep
Okt
Nov
Dec
Total

HML
Jan
Feb
Mar
Apr
Maj
Jun
Jul
Aug
Sep
Okt
Nov
Dec
Total

2010
0,007928
-0,00538
0,087616
0,041997
-0,06909
0,014313
0,045686
-0,03205
0,083745
-0,0003
0,013384
0,057603
0,2454

2010
0,052221
0,040359
0,041501
-0,0419
0,006265
-0,03979
-0,08443
0,002298
0,042151
-0,01106
-0,04241
0,067438
0,0327

2010
-0,00427
0,000124
-0,03907
-0,03618
0,007308
0,013986
0,035788
-0,00248
0,066479
0,003766
-0,00429
0,093415
0,1346

2011
-0,01286
-0,01748
0,021279
0,038772
-0,00682
-0,03651
-0,0484
-0,10633
-0,06035
0,08684
-0,01567
0,009679
-0,1479

2011
0,025838
0,014154
0,002586
-0,02181
-0,05435
-0,00698
0,034833
-0,02256
-0,02514
0,008524
-0,08916
0,002796
-0,1313

2011
0,090038
-0,04056
-0,01971
-0,01275
0,013324
-0,01681
0,04686
-0,02237
0,010631
-0,05521
-0,04254
-0,02498
-0,0741

2012
0,056883
0,061632
-0,01159
-0,00287
-0,06715
0,029186
0,040766
-0,0234
0,029234
-0,0151
0,029871
0,01955
0,1470

2012
0,010953
-0,03799
-0,0012
-0,02215
0,019577
-0,1163
0,009012
-0,00042
-0,05235
-0,00174
-0,03889
0,011619
-0,2199

2012
0,01702
0,005363
-0,05661
-0,03065
-0,04307
0,035223
0,078282
0,018954
0,040902
-0,0601
-0,00241
-0,06023
-0,0573

2013
0,054148
0,034859
0,008269
0,019776
0,020594
-0,05122
0,0709
-0,01122
0,039903
0,016486
0,021883
0,020153
0,2445

2013
0,016786
0,021517
0,01442
-0,02543
-0,05378
0,007985
-0,04251
0,019285
0,028171
0,026292
-0,01645
-0,01736
-0,0211

2013
0,047635
0,055625
0,006516
0,041164
0,005247
-0,02694
0,018481
-0,00741
-0,08597
0,053499
-0,00255
-0,02024
0,0851
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2014
-0,01733
0,05996
0,005767
0,018283
0,036885
-0,0141
-0,00766
0,006197
-0,00179
0,015376
0,033557
0,010541
0,1457

2014
0,044791
0,006709
-0,05275
0,030768
-0,0419
0,010449
0,028102
-0,02604
-0,01285
0,008307
-0,00607
0,031423
0,0209

2014
0,005898
0,037951
0,057194
0,003289
-0,0032
-0,00508
-0,04661
-0,04435
-0,02155
-0,11088
-0,03911
-0,04594
-0,2124



Portfoljavkastningar

SL
Antal
Jan
Feb
Mar
Apr
Maj
Jun
Jul
Aug
Sep
Okt
Nov
Dec
Total

SM
Antal
Jan
Feb
Mar
Apr
Maj
Jun
Jul
Aug
Sep
Okt
Nov
Dec
Total

SH
Antal
Jan
Feb
Mar
Apr
Maj
Jun
Jul
Aug
Sep
Okt
Nov
Dec
Total

2010
5
0,077617
-0,0067
0,058155
0,052548
-0,03688
-0,01929
0,023026
-0,06514
0,064374
-0,01944
0,01526
0,03412
0,177665

2010
5
0,15684
0,056987
0,128789
-0,0457
-0,06138
-0,05606
-0,00429
0,015455
0,100146
-0,0484
-0,01075
0,160901
0,392544

2010

10
0,095766
0,017221
0,182723
-0,01374
-0,09874
-0,05102
0,000292
-0,02158
0,021554
0,053573
-0,00274
0,048203
0,231513

2011
5
0,053601
0,04242
0,091447
0,070325
-0,01071
-0,04802
-0,03105
-0,14955
-0,05333
0,042945
-0,03054
-0,01981
-0,04227

2011
4
0,047061
-0,05193
0,043829
0,101377
-0,0965
-0,05455
-0,15338
0,012991
-0,09982
0,00042
0,045883
0,048078
-0,15655

2011
11
0,011128
-0,0316
0,032162
0,039876
-0,04639
-0,03615
0,0034
-0,12114
-0,04244
0,02961
-0,08734
0,016657
-0,23222

2012
6
0,146632
0,062955
0,030829
-0,03978
-0,01893
0,00439
-0,01909
-0,04417
0,021851
-0,01861
0,01364
-0,01824
0,121474

2012

4
0,141178
0,121735
-0,01435
0,020385
-0,07373
-0,00611
0,044441
-0,06011
-0,04976
-0,00426
0,038374
-0,02098
0,136801

2012
10
0,042892
-0,02964
-0,0071
0,016414
-0,07951
-0,01476
-0,03949
-0,00979
0,030669
-0,06827
-0,02442
-0,00289
-0,1859

2013

4
0,039483
-0,06214
0,060033
0,006716
-0,05269
-0,04159
-0,01741
-0,01143
0,063125
0,066973
0,052111
-0,03701
0,066177

2013
3
0,382729
-0,17039
-0,04658
-0,03981
-0,04546
-0,05704
0,012283
-0,11134
-0,04271
-0,03842
-0,0366
-0,04985
-0,24319

2013

13
0,049167
0,094842
0,031839
0,038637
-0,03337
-0,03851
0,027684
0,035681
0,043977
0,041762
0,023559
-0,01312
0,302146
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2014
4
-0,03061
-0,12934
-0,0132
-0,01449
0,00369
-0,01214
0,000977
-0,02259
0,061655
-0,02398
0,059274
-0,03097
-0,15173

2014

4
0,209135
0,106304
-0,04939
0,024148
0,045911
0,019546
0,004952
-0,06671
0,004021
-0,01104
0,103269
0,072531
0,462676

2014

12
-0,02262
0,094153
0,019952
0,025242
0,029094
0,017592
-0,02638
-0,01686
-0,05795
-0,08337
0,008204
0,005928
-0,00702



NL
Antal
Jan
Feb
Mar
Apr
Maj
Jun
Jul
Aug
Sep
Okt
Nov
Dec
Total

NM
Antal
Jan
Feb
Mar
Apr
Maj
Jun
Jul
Aug
Sep
Okt
Nov
Dec
Total

NH
Antal
Jan
Feb
Mar
Apr
Maj
Jun
Jul

Sep
Okt
Nov
Dec
Total

2010
8
0,128796
-0,00994
0,078736
0,052259
-0,0289
-0,12733
0,057549
-0,03149
0,079968
0,013626
-0,01356
0,193768
0,393479

2010
7
0,06601
-0,02074
0,083284
-0,03228
-0,12597
-0,0098
0,064078
-0,03198
0,113065
0,020965
0,096836
0,116786
0,34026

2010
5
0,032136
0,006842
0,113222
-0,05593
-0,07194
-0,00398
0,068764
0,010418
0,226737
0,032526
-0,0193
0,152384
0,491881

2011
8
-0,00592
-0,02753
0,020316
-0,09191
-0,04878
-0,07779
-0,14759
-0,08122
-0,05583
0,114281
-0,07875
0,066824
-0,4139

2011
8
-0,04163
0,01221
0,04531
-0,04954
0,038868
-0,05878
-0,06216
-0,08602
-0,10455
0,049036
0,008581
0,028029
-0,22065

2011
4
0,024303
0,009428
0,045132
-0,002
5,61E-06
-0,04987
-0,07791
-0,05519
-0,09558
0,0473
0,02791
0,048404
-0,07806

2012
7
0,085922
0,075289
0,056723
0,008269
-0,06404
-0,04036
0,028547
-0,01585
-0,013
0,045357
-0,0283
0,046446
0,185005

2012
8
0,10316
0,038617
-0,04044
-0,00556
-0,07609
0,041801
-0,00802
-0,0357
0,058523
0,018001
0,012158
0,025485
0,131936

2012

5
0,085971
0,018422
-0,02849
0,006973
-0,10547
0,093154
0,025209
-0,00319
0,057158
0,031273
0,044587
0,011045
0,236644

2013

7
0,058241
0,041636
0,042392
-0,07991
-0,06536
-0,00067
0,063552
0,023873
0,142935
0,072502
0,025297
-0,02487
0,299619

2013
9
0,155953
0,067669
-0,01077
-0,02296
0,02448
-0,03655
0,109071
0,059295
0,029973
0,039884
0,052963
-0,00475
0,464256

2013
4
0,064929
0,055091
-0,01594
0,021997
0,031081
-0,07603
0,090981
-0,01105
0,013198
0,027905
0,016733
0,027485
0,24638
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2014
7
-0,07392
0,03644
0,007566
-0,0348
0,021264
0,006509
0,022115
0,016428
-0,03282
0,033799
-0,01393
0,05313
0,041781

2014
8
-0,03831
0,101123
0,064414
0,052459
0,05307
0,005198
-0,07679
0,030673
0,009689
0,040335
0,024416
0,04794
0,31421

2014
5
0,035212
0,096239
0,00655
0,067409
0,033378
0,014429
-0,02197
0,015269
-0,03552
0,040573
0,041341
0,052234
0,345142



BL
Antal
Jan
Feb
Mar
Apr
Maj
Jun
Jul
Aug
Sep
Okt
Nov
Dec
Total

BM
Antal
Jan
Feb
Mar
Apr
Maj
Jun
Jul
Aug
Sep
Okt
Nov
Dec
Total

BH
Antal
Jan
Feb
Mar
Apr

Jun
Jul
Aug
Sep
Okt
Nov
Dec
Total

2010
7
0,056002
-0,0102
0,101998
0,053386
-0,07971
-0,02618
0,090869
0,020567
0,033714
0,002548
0,073328
0,016559
0,332877

2010
8
0,030063
-0,01349
0,081557
0,072863
-0,06942
0,009767
0,068859
-0,06709
0,03575
-0,00425
0,040222
0,05884
0,243669

2010
5
0,046513
-0,0008
0,023451
-0,03373
-0,03949
-0,05462
0,142592
-0,02832
0,06373
0,032746
0,03597
0,085643
0,273683

2011
7
-0,07968
-0,01953
0,038172
0,049622
0,005642
-0,02714
-0,07306
-0,0669
-0,04753
0,050604
0,033299
0,038784
-0,09772

2011
8
-0,03455
-0,02136
0,028008
0,082494
-0,00152
-0,04352
-0,12171
-0,10342
-0,10556
0,074907
0,036114
0,01712
-0,19301

2011
5
0,051242
-0,09023
0,019385
-0,01852
0,040759
-0,04946
-0,04757
-0,08374
-0,04591
0,00882
-0,03647
0,041355
-0,21035

2012
7
0,058803
0,020616
0,004871
-0,0305
-0,07369
0,108868
0,021276
-0,03897
-0,0085
-0,01065
-0,00022
0,040011
0,091914

2012
8
0,04959
0,03745
0,016661
-0,00105
-0,09943
0,020905
0,049305
-0,00967
0,028123
0,002772
0,047113
0,004384
0,14615

2012
5
0,105331
0,051009
-0,02773
-0,02713
-0,09728
0,100418
0,060659
-0,0164
0,062627
-0,03929
0,017543
0,022903
0,212671

2013

9
0,010287
0,011229
-0,00331
-0,00096
0,010789
-0,04111
0,073521
0,009652
0,068904
-0,03794
0,020139
0,033231
0,154428

2013
8
0,089807
0,028822
0,016504
0,011017
0,009173
-0,0314
0,051411
-0,00604
0,044703
-0,04486
0,043473
-0,00533
0,207276

2013

3
0,123127
0,050863
0,025548
0,050598
0,036376
-0,05347
0,091341
-0,06978
-0,00644
0,073309
0,004631
0,039537
0,365641
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2014
9
-0,0578
0,015188
0,022791
0,010166
0,04335
0,000776
-0,02481
0,035914
-0,01546
0,019996
0,047995
0,020855
0,118958

2014
8
-0,0108
0,045732
0,046865
-0,02038
0,0048
-0,0273
-0,02326
0,016281
0,00229
-0,002
0,044095
0,007502
0,083821

2014

3
0,005134
0,022883
0,080511
0,008022
0,041818
-0,01628
-0,04408
-0,00476
0,021257
0,003496
0,000941
-0,00837
0,110574



Large Cap

AARHUSKARLSHAMN
ALFA LAVAL

ASSA ABLOY B

ATLAS COPCO A
ATRIUM LJUNGBERG B

AVANZA BANK HOLDING

AXFOOD

AXIS

BETSSON B
BILLERUD KORSNAS
BOLIDEN
CASTELLUM
ELECTROLUX B
ELEKTA B
ERICSSON B
FABEGE
FASTIGHETS BALDER B
GETINGE

HENNES & MAURITZ B
MTG B

NCCB

NETENT

NIBE INDUSTRIER B
NOBIA

NORDEA BANK
PEAB B

SAAB B

SANDVIK

SCA B

VOLVO B

Aktier
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Small Cap

ACTIVE BIOTECH
ALLTELE

ANOTO GROUP

AVEGA GROUP B

BE GROUP

BEIJER ELECTRONICS
BERGS TIMBER B
BIOINVENT INTL
BJORN BORG

BLACK EARTH FARMING SDB
BONG

BTS GROUP
CELLAVISION
CONCORDIA MARITIME
CONSILIUM B

C-RAD B

CTT SYSTEMS

DGC ONE

DORO

DUROC B

ELECTRA GRUPPEN
ELOS MEDTECH
ENDOMINES

ENEA

EWORK GROUP
FEELGOOD SVENSKA
FORMPIPE SOFTWARE
INTELLECTA B
LAMMHULTS DESIGN GROUP
MIDSONA B





