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Sammanfattning

| foljande arbete har en ekonometrisk undersékning av svensk verkstadsindustri genomforts. Atta
bolag, registrerade pa Stockholmsborsen, och tillhérande verkstadsindustrin har valts ut. Dessa ar
Volvo AB, Sandvik, ABB, Alfa Laval, Assa Abloy, SKF, Scania och Atlas Copco. Bolagens genomsnittliga
avkastning utgor den beroende variabeln i undersékningen. De férklarande variablerna har valts med
hdansyn tagen till fakta presenterad i bolagens arsrapporter samt ekonomisk relevans.

Undersokningen baserar sig pa data fran juni 2002 till och med februari 2011.

Uppsatsens huvudsakliga fragestdllning ar vilka faktorer, saval makroekonomiska som
industrispecifika, som i storst utstrackning inverkar pa svensk verkstadsindustris resultat. Med

bakgrund i en faktormodell har dven kansligheten for givna faktorer avgjorts.

Den ekonometriska undersokningen baseras pa en flervariabel linjar regression med OLS-estimat.
Dartill har flertalet robusthetstest genomforts for att garantera uppfyllnaden av férutsattningarna for

korrekta OLS-uppskattningar.

Resultatet varierar beroende pa tidsintervall, dock ar signifikansnivan generellt 1ag, sa &dven
faktorernas beta-varden. Som jamférande modell har Fama & French-trefaktors modell anvands.
Dess applicering pa svensk verkstadsindustri visar pa hogre signifikans dock dven denna med sma

varden pa faktorernas betan.



Innehallsforteckning

L INLEANING e 1
1.1 BaKgIUNG ..., 1
1.2 (o] o] =T 0 4o 1 T o] o FHU PP PO PP PPPPPPPPPOt 2
13 UppgiftsformuIering ......coooeiiii 3
LB YO ettt ettt ettt ettt ettt ettt et e et et er et en e ennan 3
15 YNV =4 T 0] a1 o T= - | PP PUPTPPPPRN 3

P V=1 o o B PP OPPUPPOPPPPR 5

3 Teoretisk refereNSIaM ... ...iii i e 6
3.1 FaKtOrmMOEIIET ... ...ieiieiee et e e s e s e e 6
3.2 RODUSTREESTEST ...ttt e e s e e 8

3.2.1 Felspecifikation av modellen ... 8
3.2.2 HeEteroSKEAASTIK . .....ceiiiiiieeiiiiiiee et s e e 9
323 AUTOKOTTEIATION ..eeeiiiiiiieeieee et e e e 9
3.24 Korrelation mellan feltermen och forklarande variabler........ccccoooviiiiiiiieiiinieeens 10
3.2.5 Feltermens fordelning......oo i 10
3.3 Modellens UppbYgENad ... 11
3.3.1 Bakgrund — Svensk ekonomisk utveckling............cccc 11
33.2 SVeNsk VerkstadSiNAUSEIi......cooiiueiieiiiiee e e 12
333 ”"Random Walk” och effektiva marknadshypotesen................ccccciii . 13
334 Den beroende variabelNn..........ceo i 14
335 Val av forklarande variabler ..........coooiiiiiiiiiee e 18
3.3.6 Modellens begransnNiNgar.........cccoveiiiiiiii 26

L N T | Y3 27
4.1 Regressionens resultat. ... 27
4.2 ROBUSthetStesteNS reSUITAt ......ccoviuriiieiiieie et 29
4.3  Jamforelse med fundamental modell.........c..ooiiiiiiiiiiiiiii e 32

D DISKUSSION ettt st e e s e ettt e e st e e e nr e e e e snnes 34
5.1 Regressionens resultat........ccccoooeiiii 34
5.2 RODUSthetStesStENS reSUITAt ......cciiiuiiiie it 36

LitteraturfOrtECKNING. ..o, 37

AN o 01T T [ RSPt 39



1 Inledning

1.1 Bakgrund

Svensk industriproduktion karaktariseras av ett brett spektrum av naringsgrenar. Dessa spanner fran

klassiska ravarunadringar sasom skogs-

och metallindustrin till process-, transport- och

verkstadsindustri. Sett fran produktionssidan star svensk industri for sa mycket som 80% av BNP

medan det fran anvandningssidan exporteras ca. 50%. Vidare &r Sverige ett av de mest

storféretagstata landerna i varlden. Dessa koncerner har ytterst stor paverkan pa svenskt naringsliv

och sysselsattning, inte bara via sitt egenvarde utan dven pa grund av sina kopplingar till

underleverantorer, partners och hogskolor runt om i landet.*

Fran borjan pa 1970-talet och frammat har den ekonomiska utvecklingen i Sverige generellt varit

lagre dn i manga andra industrilinder, med undantag for de senaste femton aren da Sveriges

bruttonationalprodukt i genomsnitt har vuxit med ca. 2,5% per ar, vilket motsvarar tillvaxttakten for

EU-15.7 Relativt majoriteten av 6vriga EU-lander samt USA och Japan, sa ar Sverige i betydligt storre

utstrackning exportberoende, delvis pa grund av mindre hemmamarknader.

Sammansattningen av svensk varuexport och import illustreras i nedanstaende diagram:
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Figur 1: Svensk exportsammansattning
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Figur 2: Svensk importsammansattning




Som framgar av ovanstdende diagram utgdr verkstadsindustrin, som i stort bestar av
maskinproduktion, elektrovaror, vagfordon, telekom, instrument och metallarbeten, den absoluta
majoriteten av saval export- som importsammansattningen. | dvrigt utgor skogs- och mineralvaror
tillsammans med ldkemedelsindustrin (kemivaror) stora exportgrupper och saledes viktiga

naringsgrenar for svensk industri.

Detta kan delvis foklaras med hjalp av klassisk handelsteori genom tillgangen pa produktionsfaktorer
i form av naturresurser och kapital i kombination med en relativ brist pa arbetskraft (liten

befolkning).

Vidare utgor EU-27 samt Island, Norge och Lichtenstein majoriteten av exportmarknaderna i termer
av forsaljningsvarde (68%) varav enbart Tyskland, Storbritannien, Danmark och Finland tillsammans

star for 53%.> Motsvarande siffror for USA och Asien ar 6,4% respektive 11,9%.

Med bakgrund i strukturen i svensk industri, dess exportberoende (vilket dven tydliggérs genom
minskningen i varuexportens varde under finanskrisen 2008-2009 pa totalt 16% varav
fordonsindustrin enskilt minskade med 42%), vaxande internationell konkurrens i form av
tillvaxtmarknader och en mer volatil omvarld i termer av budgetunderskott, vaxelkurser, rantor och
ravarupriser etc. dr en undersokning av vilka faktorer som paverkar svensk verkstadsindustri (som
utgor den klart storsta naringsgrenen och som i manga avseenden spontant férknippas med manga
multinationella svenska storkoncerner) av intresse. Samtidigt har de svenska verkstadsféretagen till
synes aterhamtat sig fran finanskrisen och utgér numera den tyngsta sektorn pa Stockholmsboérsen

med 32,3% av borsens totala varde.*

En sddan analys kan, forrutom ur ett rent vetenskapligt perspektiv, vara relevant som
investeringsunderlag och for den allménna forstaelsen for hur en given marknad/féretag paverkas

beroende pa varierande omgivningsbetingelser.

1.2 Problemdiskussion

Det som utgér den huvudsakliga problemformuleringen i denna uppsats ar vilka faktorer, saval
makroekonomiska som industrispecifika, som i storst utstrdackning inverkar pa svensk
verkstadsindustris resultat. Med bakgrund i en faktormodell skall dven kéansligheten for givna

faktorer avgoras.

3 (Kommerskollegium, n.d.)2011-01-18
* (Dagen Industri, n.d.), 2011-01-18



Delproblem for uppgiften blir att med bakgrund i ekonomisk teori och féretags- samt branschfakta
motivera val av lamplig modell och varje ingaende faktor for att sedan utvardera bade modellen som

helhet men ocksa varje enskild faktors signifikans.

1.3 Uppgiftsformulering
Uppgiftsformuleringen fér uppsatsen blir, med utgangspunkt i problemdiskussionen, att kartlagga
och rangordna vilka omvarldsfaktorer som har storst inverkan pa svensk verkstadsindustri. Vidare

skall resultaten forklaras och deras validitet undersokas.

1.4 Syfte

Uppsatsen syftar till att med statistiska hjalpmedel underséka parameterkansligheten for en rad
faktorer for Sveriges storsta naringsgren. Ett vidare syfte ar att pa ett tillfredsstdllande satt kunna
forklara funna samband och harleda dessa till de korrelationer som hittats. Det 6vergripande syftet
kan delas upp i ett makro- och ett mikroplan, dar det inom respektive omrade gar ut pa att forsta de

olika faktorernas roll och paverkan och darigenom industrin som helhet.

Vidare skall den framtagna ekonomiska faktormodellen jamféras med en vedertagen fundamental
faktormodell, namligen Fama & French tre-faktorsmodell. Detta syftar till att jamféra

forklaringshalten for bada typer av modeller.

1.5 Avgransningar

En forsta uppenbar avgransning i arbetet ar tillgangligheten av data. Exempelvis aktiekurser, rantor,
inflation etc. ar alla tillgangliga via borsoperatorens eller riksbankens hemsida. Vad galler specifika
ravaror, index eller véxelkurser kan data 6ver dessa vara inte fullt lika tillgangliga. Samtidigt ar vissa
bolag i undersokningen relativt unga eller nybildade efter ett férvarv. En vidare datarelaterad
avgransning ar tidsintervallen i datan, som varierar fran faktor till faktor. Den gemensamma
ndmnaren i denna undersdkning d&r manatliga tidsserier och i de fall da datan ges dagligen eller

veckovis medelvardesbildas denna.

Verkstadsindustrin i kontext av denna undersékning utgérs av de 8 verkstadsindustribolagen med
hogst omsattning enligt Stockholm OMX 30. Det innebar att bolag mindre dn dessa samt
underleverantorer exkluderas. En vidare begransning ar att samtliga atta bolags avkastning blir lika
viktadei undersékningen och att de forutsatts svara mot samma generella riskfaktorer (i praktiken

svarar varje enskilt bolag givetvis olika utstrackning mot olika faktorer).



Ytterliggare avgransningar ar antal faktorer. For att halla modellen och undersékningen som helhet
sa koncis och rattfram som mojligt skall endast ett fatal faktorer tilldtas plats i regressionen.
Malsattningen ar att inte ha mindre &n 5 forklarande variabler och inte fler 4n 10. En ytterliggare

motivering for att halla faktorantalet nere dr minskad risk for korrelation mellan variablerna.

Antalet robusthetstest pa marknaden dr manga. Denna uppsats begransar sig till att anvanda de
generellt forekommande (i grundlaggande ekonometrisk litteratur), vedertagna robusthetstesten och

utifran dessa forma analysunderlag.



2 Metod

Pa grund av verkstadsindustrins dominerande betydelse foér svenskt néringsliv valjs denna
undergrupp (till total industriproduktion) som beroende variabel for undersdékningen. Detta genom
att undersdka atta framtradande verkstadsbolag noterade pa Stockholmsbdrsen; ABB, Alfa Laval,

Assa Abloy, Atlas Copco, Sandvik, Scania, SKF och Volvo.

Industrin beskrivs generiskt genom ett index bestaende av samtliga atta bolags avkastning under den
givna tidsperioden. Detta for att ge en indikation pa hur verkstadsbranschen som helhet paverkas av

fluktuerande ravarupriser, rantor, vaxelkurser, internationell tillvixt med mera.

Med bakgrund i uppsatsens fragestallningar dr en central del i arbetet att na, bearbeta och analysera
tillgénglig data 6ver bade de ingdende bolagens aktiehistorik och for de forklarande variablerna.
Forfaringssattet vid framtagande av den ekonomiska faktormodellen har dels grundat sig i vad som
star skrivet i bolagens arsredovisningar angaende exempelvis ravaruberoende, viktiga marknader och
eventuella faktorer som bidragit vinst eller forlust for det gangna rakenskapsaret. Da bolagen ar
grupperade i den sa kallade verkstadsindustrin ar merparten av de faktorer som de beskriver i sina
arsredovisningar generiska fér branschen. Vidare har ingaende faktorer valts med bakgrund i dess

ekonomiska relevans. Bakgrunden till samtliga faktorer redovisas i avsnitt 3.3.5.

For att genomféra den ekonometriska analysen kravs dessutom anvdndandet av statistisk
programvara. De regressioner och de robusthetstest som genomférs i denna uppsats ar gjorda i
MatLab R2010. Utover grundldaggande aritmetik anvdnds ”"Statistical Toolbox”. Detta programtillagg
innefattar en rad olika funktioner, sdsom regressions-diagnostik, robusthetstest, kovariansmatris-
funktion med mera. Vad som daremot inte ingar ar regressionsverktyg for modeller dar en
skarningspunkt (konstant) inte ingar. | de fall dd detta galler anvands istdllet ”\” (backslash)-
kommandot som |ésare for ekvationssystemet och vidare statistisk analys sker aritmetiskt med den

ekonometriska teori som presenteras i teoriavsnittet.

Datan samlas foretradesvis in fran databasen DataStream. Denna innehdller bland annat globala
aktie-,index- och ravarudata. Ytterliggare data hamtas fran riksbankens hemsida dar bla. inflation och

rantor finns tillgéngliga. Vidare data har hamtats fran Nordpol.



3 Teoretisk referensram

3.1 Faktormodeller

Faktormodellen som férklarande verktyg for avkastning och risk pa en tillgang har sitt ursprung i
CAPM (Capital Asset Pricing Model), dar vantevardet av avkastningen (pa tillgangen) beskrivs som en
linjar funktion av differansen mellan marknadsavkastningen och den riskfria rantan (marknadens
riskpremium). Detta ar alltsd en modell med endast en faktor, namligen marknadens riskpremium.

Matematiskt beskrivs detta genom:

Ty = 15 + Bpm (Tm — 77), (3.1)

dar B,m betecknar tillgdngens kénslighet med avseende pa avkastning gentemot marknadens
kanslighet. Modellen ar enkel att forsta och anvdnda, dock har det forekommit motstridiga empiriska
bevis for dess validitet. Detta har lett till att ytterliggare modeller har konstruerats, daribland den sa

kallade Arbitrage Pricing Theory som ar en linjar multifaktormodell given av:
rn=E@)+ BiFi+ B Fy+ -+ BrFy + g, (3.2)

dar faktorerna Fi, ..., F, inte specifieras narmare. Ytterliggare faktormodeller amnade att forklara
portfoljavkastning ar bland annat Fama & French tre-faktor modell, vilken bygger pa CAPM men med
tillagg av tva vytterliggare faktorer — kapitalvarde (SMB) och ”“book-to-price”-ratio (HML) samt
Carharts modell dar ytterliggare en “moment”-faktor adderas till de tre tidigare. Connor och
Korajczyk® menar att fler &n fem faktorer har liten paverkan pa modellens kanslighet. Fama & French

modell ar utformad enligt féljande:
T :')"f+ ﬁl (Tm— Tf)‘l‘ ﬂZSMBL+B3 HMLL'+€L', (33)

| foljande faktormodeller sdgs risken som beskrivs av faktorerna vara sa kallat systematisk medan
resten sags vara idosynkratisk, dvs. tillgangsspecifik. | en portfolj eller ett index ar sdledes den
systematiska risken for varje enskild tillgdng korrelerad med portféljens/indexets andra tillgdngar

medan den tillgdngsspecifika risken ar okorrelerad.

Med utgangspunkt i ovanstdende modeller kan en generell, linjar tidsseriebaserad, ekonomisk

faktormodell (en flervariabel-regression av y med avseende pa x) uttryckas som:

Vi=a+ Bixp+ o+ Py Xk & = a+ Zﬁ-{zzﬂj Xji + &,j=2,...,Ki=1,.,t, (3.4)

> (Connor, 1988)



OE
B = G (3.5)

6XK
Som ocksa gar att uttrycka med matrisnotation:

Y=a+BX+¢ (3.6)

_ 1 X1 Xia .

Yn 1 Xlt eee .BKt Bk n
Dar € i egenskap av felterm saledes representerar portféljen (eller den enskilda tillgangens) specifika
avkastning.

Med foljande antaganden® for en sa kallad strikt faktor modell:

1. Varje felterm har en sannolikhetsférdelning med 0 som véntevirde, E(g;) = 0
2. Varje felterm &r homoskedastisk, Var(s;) = Var(y;) = 6% <o

Feltermerna och regressanterna ar okorrelerade, Cov(si,sj) = Cov(yi,yj) =0

W

Bade den beroende variabeln och feltermen ar normalférdelade,
yi~N(.81 + .82 Xip + o+ ﬁn Xin, 02) och gi~N(O: 0'2)
5. Faktorerna ar inte slumpmassiga och inte exakta linjara kombinationer av de andra faktorerna

6. Det forutsatts att N>>K

For att |0sa systemet anvands en sa kallad OLS (ordinary least squares) regression, dar féljande

funktion skall minimeras:

F(By,., Bn) = Zii(vi — EG))? (3.8)

De sokta parameteruppskattningarna av f51,f, . fx ges sedan av fdljande ekvation nar

faktormodellen ar uppstalld;
B = X'X)'xy, (3.9)

Om ovanstdende antaganden staimmer &r enligt Gauss-Markov-teoremet parameterskattningarna sa
kallade BLUE, Best Linear Unbiased Estimators. Detta innebar att variansen &ar lagst for dessa

uppskattningar.’

® (R. Carter Hill, 2007)
7 (Wahlberg, 2011)



Givet ovanstaende kan intressant information i form av tillgangens/tillgangarnas riskkarakteristika

extraheras. Variansen for en uniformt viktad beroende variabel, Y, enligt ovan ges av:
Var(Y) = B'®B + Var(e), (3.10)

Dar @, representerar kovariansmatrisen for modellens faktorer. | ovanstaende ekvation beskrivs tre

olika risker for Y; faktorkansligheten som representeras av de uppskattade vardena B’, faktorernas

egna risker @, samt den tillgangsspecifika eller idiosynkratiska risken Var(g).

III

Andra typer av faktormodeller dr bland annat sk. “cross-sectional” dar kansligheten for en mangd
tillgangar anvdnds for att bestimma faktorer Over en given tidsperiod, samt statistisk dar
faktoranalys anvdnds for att bestamma faktorer och kdnslighet som bdst matchar observerad

volatilitet och avkastning pa undersokta tillgangar.

Vidare behovs en undersokning hurvida ovanstaende antaganden ar uppfyllda. Detta gérs genom en

rad sa kallade robusthetstest, vilka redogors for i nasta stycke.
3.2 Robusthetstest

3.2.1 Felspecifikation av modellen
For att hitta eventuella olinjara samband eller utelamnade variableer anvands ett sa kallat RESET
test. Detta gbrs genom att komplettera var ursprungliga modell med ytterliggare en olinjar

regression enligt:
Yi= a1 + Bipxy+ -+ Big Xxg + €, (3.11)
Yi=ay + Bpxp + o+ Big X + 197 17297 + &, (3.12)

Dar y; betecknar vantevardet av y;. Eftersom vantevardet av y; i kvadrat och kubik bildar polynom
som kan approximera en rad olika funktioner kan ursprungsfunktionen utifall felspecifierad
forbattras. For att kunna dra en sadan slutsats gors ett F-test dar noll-hypotesen innebary; =y, =0
mot alternativet y; # 0 och/eller y, # 0. RESET-testet kan dock ge samma resultat for tva modeller

med olika form.



3.2.2 Heteroskedastik

Givet for en OLS-regression ar att feltermernas varians skall vara konstant. Motsatsen kallas for
heteroskedastik och leder till att estimaten inte blir optimala samt att feltermerna blir paverkade. For
att upptacka eventuell heteroskedastik, som snarare ar regel an undantag, anvands ett White test.

Det gar ut pa att man genomfor féljande regression:
er =y + ayzy + -+ agzg + vy, (3.13)
Z = (23,23, 0, Zk] = [X2, X3, e0e) Xy oo, X5, %2, 00, X2 ], (3.14)

Man kan dven inkludera korstermer som x,x5. F-test dar noll-hypotesen a = [a,, a3, ...,ag | =

[0,0, ...,0 ] testas mot att nagon av koefficienterna skulle vara nollskilda.

Effekten av heteroskedastik ar att OLS-estimaten inte langre ar sk. BLUE, Best Linear Unbiased

Estimator, samt att OLS standard felen inte blir tillforlitliga.

3.2.3 Autokorrelation

Autokorrelation innebar att tidsserievarden &r korrelerade med sina tidigare och/eller framtida
varden. Fenomenet férekommer i manga olika system och forsvarar statistiska undersokningar
eftersom méangden oberoende observationer minskar. Aven signifikansen for korrelationstest,
tidsserier emellan blir svarare. Vidare konsekvenser av autokorrelation blir att minsta
kvadratskattningarna inte blir optimala, konfidensintervallen for § blir felaktiga samtidigt som

feltermerna blir forutsagbara.

For dandamalet i den har uppsatsen kommer ett sa kallat Durbin-Watson test att anvandas for att
uppticka eventuell autokorrelation. Testet dr utgar fran foljande hypotestest for den sa kallade

autokorrelationsparamtern:

Hy:p =0, (3.15)
Hy:p >0, (3.16)

n i D 2
d = el em? (3.17)

€
Dar d utgor test-statistikan med utfall enligt féljande for positiv autokorrelation:
d < d;, forkasta H,

d > d,, forkasta inte H,

d; <d < d,testet ar ofullstiandigt



For ovanstaende hamtas d,, och d; fran tabell®. For negativ autokorrelation galler féljande samband:
(4—-d) <d;,forkasta H,
(4 —d) > dy, forkasta inte H,
d; < (4 — d) < d,, testet ar ofullstandigt

Vid ett ofullstandigt Durbin-Watson-test anvands ett sk. Breusch-Godfrey-test som komplement,

vilket utgar fran féljande hjalp-regression:
e = a+ P X+ o+ PgXgr + per-1, (3.18)
Dar signifikans och belopp for autokorrelationsparametern p undersoks.

3.2.4 Korrelation mellan feltermen och forklarande variabler
For att undersoka hurvida feltermen ar korrelerad med de forklarande variablerna anvands en en

kovariansmatris. Denna matris ar uppbyggd enligt féljande;

Corr(X1,X1) -+ Corr(Xy,Xy)

) (3.19)

[ 1 <o Corr(Xy,Xy)

Corr(Xy,X1) - Corr(Xy,Xy) Corr(Xy,X1) - 1

Denna matris reduceras i fallet d@ man endast undersdker feltermens korrelation med faktorerna till

en radvektor.

3.2.5 Feltermens fordelning
For att Undersdka normalfordelningen av feltermerna anvands ett sk. Jarque-Bera-test. Jarque-Bera-
testet anvander test-statistikan:

_ N [ 5, (k-3)?
JB =2 (s2+%2, (3.20)

1 N _.
_ N Zi:l(ei_e)3

= s
GIN (e-8)?)2

(3.21)

L YN (e;—&)*
k= e g (3.22)

 GIN(e-e)?)?

S och k betecknar observationernas sk. ”skewness” och “kurtosis” respektive.’

8 (Ron C. Mittelhammer, 2000)
° Hamtat fran: (MatLab, n.d.)den 2011-04-14
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3.3 Modellens uppbyggnad

3.3.1 Bakgrund - Svensk ekonomisk utveckling

Strukturen i svensk ekonomi som den ser ut idag har sina rétter i mitten pa 1800-talet, da social
infrastruktur gjorde det mojligt for foretag, institutioner och andra “moderna” arbetsmarknads- och
samhalleliga funktioner att borja ta form. Kombinationen av 6kad kapitalackumulation och férbattrad
faktorproduktivitet ledde till att Sverige gick fran att vara ett relativt fattigt jordbruksnation till en
ledande industrination. Under denna initiala industrialiseringsfasen lades grunden for de

dominerande svenska industrierna (dven i vara dagar), namligen skogs- och verkstadsindustrierna.

Viktiga komponenter som gjorde denna typ av utveckling mdéjlig var kombinationen och vaxelverkan
av tekniska framsteg i form av bland annat foérbattrade transportmdjligheter och en hog
investeringskvot. Manga av de tekniska framstegen blev delvis mojliga genom det finansiella
systemets framvaxt i borjan pa 1800-talet, d@ mindre sparbanker och hypoteksinstitut vaxte fram.
Den finansiella utvecklingen fortsatte med tillvaxten av storre affarsbanker och instiftandet (1848) av

aktiebolagslagen som mojliggjorde aktiefinansiering.

Fran 1850-talet och fram till forsta varldskrigets utbrott ldg investeringsnivan i real- och
humankapital pa en relativt konstant nivd om ca. 10% av BNP med bibehallen konsumtion. Detta till
en kostnad i negativ bytesbalans under hela perioden till f6ljd av all kapitalimport (som bland annat
finansierade det svenska jarnvagsbyggandet). 1914 hade Sverige sadledes en statsskuld pa 90% av
BNP. Vidare ledde teknikskiftet till ett gradvist skifte i arbetsfordelning fran jordbruk till industri- och
tjdnstesektorn samtidigt som utbildningsnivan succesivt 6kade i landet. Detta blev en naturlig
konsekvens av den allt stérre betydelsen av inhemsk utvecklingsverksamhet som skulle komma att
lagga grunden for manga av de svenska verkstadsforetag (Klas Fregert, 2005) (Unionen, 2008)

(Kendall, 1953)som idag ar multinationella koncerner.

Tekniska framsteg som kdnnetecknade perioden var som namnts jarnvagen men ocksd vatten-,
avlopps- och gasverk, urbanisering, kanalbyggen, elektrifiering, vattenkraft, mekaniska verkstader

och kemisk industri med mera.

Efter andra varldskriget tog eran som har kommit att kallas for guldaldern vid. Denna varade fram till
1970 da sa gott som samtliga vastlanders ekonomier avtog. Sedan dess har svensk ekonomi i termer
av BNP-tillvaxt varit sdmre relativt OECD-genomsnittet. Detta har sin forklaring i en rad orsaker,

daribland en hog osdkerhet i kapitalavkastning vilket har minskat investeringarna.

Ytterligare en orsak har visat sig vara att svensk industri domineras av storforetag, vilket indikerar att

moijligheterna for nyféretagande ar begransade nu jamfoért med for 100 ar sedan.
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De utmaningar som den svenska ekonomin star infér under de ndrmaste kommande decennierna ar
bland annat en aldrande befolkning men ocksa 6kad konkurrens i form av globalisering och
darigenom risken for forlust av arbetskraft och investeringar. Som en konsekvens av globaliseringen
sker idag halften av produktionen i svenska storféretag i utlandet. Traditionellt sett har Sverige satsat
starkt pa forskningsverksamhet, trots detta vaxer andelen av hogteknologisk produktion i utlandet.
Motverkande atgarder for att minska human- och realkapitalflykt till utlandet &r en god social
infrastruktur som maijliggér god avkastning pa investeringar i landet. For den har uppsatsens
specifika dndamal skall darfor verkstadsindustrins betydelse i sammanhanget undersdkas i nasta

avsnitt, dess harkomst, utveckling och position i dagsliget.™

3.3.2 Svensk verkstadsindustri

Som redan ndamnts i inledningsstycket utgor verkstadsindustrin den storsta ndringsgrenen i Sverige
med ca. 24.500 foretag och sammanlagt over 300.000 anstdllda. Den star for ndrmare halften av
varuexporten och i termer av forskningsinvesteringar satsar verkstadssektorn som industrigren
Overlagset mest. Foretagen &r spridda 6ver sa gott som hela landet men huvudkoncentrationen av
foretag finns i Skane, Vastra Goétaland och Stockholmsregionen. Som &ven belysts i féregaende
avsnitt har branschen tack vare globaliseringen blivit allt mer konkurransutsatt men samtidigt fatt

tillgang till nya marknader, framst i form av tillvaxtekonomierna.

Branschen ar framst strukturerad kring relativt f& men stora foretag. De 15 storsta foretagen har
tillsammans ca. 40% av antalet anstallda och omsatter sammanlagt 6ver 900 miljarder SEK. Samtidigt
har 90% av foretagen i branschen farre dn 50 anstdllda. Detta beror till viss del pa att de stora
industrierna i allt storre utstrackning outsourcar delar av produktionen och andra tjanster i syfte att
binda minimalt med kapital och darigenom bli mer flexibla mot omvarldsforandringar. Trenden ar att
storforetagen minskar sin andel av skapat forddlingsvarde medan de istdllet skapar storre

inkdpsnatverk och saledes farre anstallda i Sverige.

Globaliseringstaktiken hos svenska verkstadsféretag fyller ytterliggare en funktion, namligen
riskminimering. Geografisk spridning i kombination med en diversifierad produktportfélj minimerar
foretagens konjunkturkanslighet. Vidare har intaktssidan férandrats och i allt storre utstrackning

kommit att dven omfatta tjanster i form av bland annat underhall och serviceavtal.

Verkstadsindustrin kan vidare delas in i fyra undergrupper; transportmedel, maskiner, elektro och

metallvaruindustri.

1% (Klas Fregert, 2005)
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Till transportmedelsindustrin hor, for den har undersokningen berdrda féretag, Scania och AB Volvo.
Motsvarande for maskinindustrin ar Atlas Copco, Alfa Laval och SKF som tillverkar en rad olika
verktyg for bland annat gruv- och transportnaringar. Elektroindustrin storsta aktér ar ABB som
utvecklar och tillverkar en rad olika elektronikprodukter sa som stéallverk, generatorer,
frekvensomriktare och styrsystem. Aven Assa Abloy dr verksam inom denna naringsgren da de
tillverkar elektronisk passagekontroll, identifieringsprodukter och lasprodukter mm. Till
metallvaruindustrin hér Sandvik som tillverkar en méangd olika stal och och metallprodukter.
Slutsatsen ar att verkstadsindustrin ar en tamligen inhomogen bransch med valdigt stort

utlandsengagemang bade i form av kunder men ocksa personal och tillverkning.™*

3.3.3 “Random Walk” och effektiva marknadshypotesen

1953 publicerade Maurice Kendall “The Analysis of economic time series, Part 1: Prices”"?, dar han
fann att aktiepriser foljde ett stokastiskt monster — de var lika sannolikt att de gick upp som ner
under en dag givet historiska kurser. Slumpmassigheten innebar att aktiepriserna ar ofdrutsagbara

och antas félja en sa kallad “random walk”.

Forklaringen bakom ofdrutsagbara aktiepriser ar tamligen rattfram och numera vedertagen. Givet en
forutsagelse om en framtida prisstegring investerar den rationelle investeraren i tillgangen samtidigt
som sdljaren blir mindre villig att sdlja. Foljdaktligen sker en omedelbar prisékning, vilken ska
reflektera den forutsagda vardedkningen. Vidare innebéar detta att all information om en framtida
kursutveckling saledes blir nutida information. Detta leder saledes till att aktiekurser férvantas spegla

all tillganglig information pa marknaden.

Aktieprisernas slumpmaéssighet kan darfor ses som ett tecken pa en effektiv marknad. Under
antagandet att aktiepriset ar rationellt bestamt kan endast ny information dndra det. "Random walk”
speglar darfor alltid all tillgdnglig information. Om aktiepriset skulle kunna forutsdgas skulle detta

vara ett tecken pa en ineffektiv marknad.

Med bakgrund i den effektiva marknadshypotesen (och givetvis att dessa bolags utstdende aktier
handlas pa en effektiv marknad) antas darfor att forvantade faktorvariationer ar tillganglig
information och darmed inkorporerade i bolagens aktiepris (och avkastning). Darfor utfors
regressionen med de ofdrvdntade férandringarna i respektive forklarande variabels avkastning som

oberoende variabler.

™ (Unionen, 2008)
12 (Kendall, 1953)
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Den ofdrviantade fordandringen erhalls genom att forst genomféra en linjar regression (utan

skarningspunkt) enligt:

fie = Bifie-1+ &1, (3.23)

Ddr sedan &r; utgdr den oférvantade fordndringen tillika en av de foérklarande variablerna i
huvudregressionen: y = a + B1&1 + ...+ Byén + €. Detta dr en sa kallad forsta ordningens
”auto-regressive” (AR(1)) modell. | denna uppsats kallas denna regression for forberedande da den

ger indata till "huvudregressionen”.

3.3.4 Den beroende variabeln

For att dels forsta bakgrunden till val av faktorer och darmed den ekonometriska undersékningen
samt den darpafdljande analysen av resultaten krdvs en genomgang av den beroende variabelns
ingdende bolag. Den beroende variabeln bestar av de 8 storsta verkstadsbolagen pa
Stockholmsboérsen, namligen ABB, Alfa Laval, Assa Abloy, Atlas Copco, Sandvik, Scania, SKF och AB
Volvo och ar ett likaviktat medelviarde av dessas avkastning under den givna tidsperioden.
Tidsperioden utgors av manadvisa slutkurser (och for mertalet faktorer manadsgenomsnitt) mellan

juni 2002 och februari 2011, sammanlagt 105 matvarden.
ABB

ABB ar det | sammanhanget efter omsattning (varav halften utgors av Europa-marknaden tillika den
storsta for ABB) storsta bolaget. Dess verksamhetsomrade &r brett beskrivet Overféring och
distribution av elektricitet, kraftanlaggningar, motorer, drivsystem, generatorer, industrirobotar,
automationsldsningar och skyddsutrustning for elektrisk 6verbelastning. Bolaget har verksamhet i ca

hundra lander.

Alfa Laval

Alfa Laval omfattar drygt 12.000 anstdllda varav majoriteten i Sverige. Foretagets huvudsakliga
verksamhetsomrade &r som leverantor av varmevaxlare, seperatorer samt pumpar och valv. Bolagets
produkter anvands i ett brett spektrum av industri, fran raffinaderier till matproduktion, lakemedel
och gruvdrift. Kunderna utgdrs av entreprenadforetag och aterforsdljare medan Alfa Lavals

skraddarsydda system som regel siljs via egna séljbolag varlden éver.™* °

B Hamtat fran: (Dagens Industri, n.d.) 2011-03-29
" Hamtat fran (Dagens Industri, n.d.)2011-03-29
> (Alfa Laval, 2009)
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Assa Abloy

Assa Abloy tillverkar dorroppningssystem sasom las och Ovrig doérrsdkerhet till konsument och
foretag. Verksamheten omfattar utover 13s, cylindrar, elektromagnetiska produkter, sakerhetsdorrar,
beslag, elektronisk passagekontroll, identifieringsutrustning och lassystem fér hotellndringen.

Verksamheten &r etablerad i hela varlden och marknadsledande i Europa och Nordamerika.'®*’

Atlas Copco

Atlas Copco har verksamhet i 170 lander och omkring 30.000 anstadllda. Foretaget tillverkar
kompressorer, anlaggnings- och gruvutrustning samt en rad andra industriverktyg och
monteringssystem. Liksom Ovriga bolag utgdér Europa och Nordamerika koncernens storsta

kundmarknader.
Sandvik

Sandvik bedriver verksamhet i 6ver 130 lander och har ca. 44.000 anstéllda. Kundomradena omfattar
bland annat gruv-, verkstad-, energi-, flyg-, anlaggnings- och fordonsindustrier. Till dessa naringar
tillverkar Sandvik maskiner och verktyg i hardmetall och snabbstal samt en rad rostfria produkter.
Utover detta tillverkar bolaget produkter i keramiska material, i titan och en rad speciallegeringar.

Foretagets huvudsakliga kundregion &r Europa.™®
Scania

Scania har ca. 35.000 anstallda, huvudsakligen i Sverige men ocksa i bland annat Polen, Ryssland och
Brazilien. Scania’s huvudsakliga affirsomraden omfattar lastbilar, bussar, motorer och en rad

serviceprodukter. Liksom 6vriga bolag i klassen utgér Europa huvudmarknaden.®
SKF

SKF &r representerat i 6ver 130 lander via sina tillverkningsplatser och séljbolag. Produkterna
omfattar framst rullningslager, tatningar, mekatronik, service och smorjsystem. Vidare
eftermarknadstjanster ar bland annat teknisk support, underhallstjanster och utbildning. Kunderna
omfattar i stort fordonsindustrin och den industriella eftermarknaden. Huvudsakligt kundomrade ar

Véisteuropa.20 2

'® Hamtat fran (Dagens Industri, n.d.) 2011-03-29
7 (Assa Abloy, 2009)

'8 (sandvik, 2009)

' Hamtat fran: (Dagen Industri, n.d.) 2011-03-29
2% (SKF, 2009)
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AB Volvo

Volvo-koncernen ar sett till antal anstallda det storsta bolaget i gruppen med sina 90.000. Forsaljning

sker i sa gott som samtliga véarldens lander. Koncernen omfattar bussar, lastbilar, motorer,

anlaggningsmaskiner, flyg- och batmotorer och motorer till industriella anvandningsomraden. Liksom

ovriga bolag utgor AB Volvo’s huvudsakliga kundomrade av Europa och Nordamerika foljt av Asien.

Lastbilar utgér majoriteten (67%) av koncernens omséattning.*?

Sammantaget

Som framgar av ovanstaende undersdkning har bolagen en rad gemensamma faktorer, daribland

internationell etablering (framst i Europa och Nordamerika), brett produkt- och serviceutbud samt

ett relativt jamt ravaruberoende. Detta bereder en bas infor val av forklarande variabler. Samtidigt

indikerar bolagens likheter att deras avkastning borde vara férhallandevis hogt korrelerad, vilket

foljande korrelationsmatris aven visar:

Volvo
Volvo 1.0000
Scania 0.7710
Atlas Copco  0.6931
Sandvik 0.6569
Alfa Laval 0.5234
SKF 0.6466
ABB 0.4195

Assa Abloy  0.5501

Scania
0.7710
1.0000
0.6416
0.5223
0.4950
0.5907
0.4378
0.5767

Atlas Copco
0.6931
0.6416
1.0000
0.6749
0.5139
0.8324
0.2775
0.5886

Tabell 1: Korrelation mellan inkluderade bolag.

Sandvik Alfa Laval

0.6569
0.5223
0.6749
1.0000
0.5120
0.7209
0.1954
0.5070

0.5234
0.4950
0.5139
0.5120
1.0000
0.4704
0.3253
0.2998

SKF

0.6466
0.5907
0.8324
0.7209
0.4704
1.0000
0.2463
0.5912

ABB

0.4195
0.4378
0.2775
0.1954
0.3253
0.2463
1.0000
0.4635

Assa Abloy

0.5501
0.5767
0.5886
0.5070
0.2998
0.5912
0.4635
1.0000

2! (Volvo AB, 2009)

*> Hamtat fran: (Dagens Industri, n.d.) 2011-03-29
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Vidare illustreras den genomsnittliga avkastningen och dess fordelning (histogram) nedan:

Avkastning per manad for den beroende variabeln
04
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Figur 3: Den beroende variabeln plottat dver tid.

Den beroende variabelns fardelning visat i histogrammet jamfént med en normalférdelning
35
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Avkastning

Figur 4: Histogram och motsvarande normalfordelning fér den beroende variabeln.

Dar medelvardet ar 0,0163 och standardavvikelse pa 0,0773.

0.4
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3.3.5 Valav forklarande variabler

Vid val av faktorer ar det viktigt att beakta risken for hog kolinjaritet mellan faktorerna samtidigt som
antalet faktorer maste vara tillrdckligt manga for att pa ett tillfredstidllande satt forklara den
undersokta variabeln. Hog kolinjaritet mellan férklarande faktorer ar saledes inte dnskvart medan

det ar efterstravansvart mellan forklarande och beroende variabler.

For att dela upp valet av faktorer samt for att pa ett enkelt satt askadliggdra forfarandet delas forst

bestamningsgrunderna for tillgangens avkastning in enligt nedan:

Makrofaktorer

Systematisk risk

Tofcal [ISk s Marknadsfaktorer
tillgangen
Tillgangsspecifik
risk

Figur 5: Schematisk framstallning av en tillgangs riskstruktur.

Vad som i sin tur bestammer avkastningen p3, i detta fall borsnoterade verkstadsbolag, ar forandring
i bolagens aktiekurs. Ett foretags aktiekurs ges av dess P/E-ratio multiplicerat med vinst per aktie
(EPS). Med utgangspunkt i att bolagens (forvantade) vinst utgor en bestandsdel for dess aktiekurs

och saledes aktiens avkastning bestdams faktorerna enligt ovanstdende indelning.

Pa dagens dynamiska marknader kan betydelsen av faktorer variera 6ver tiden. En faktor som ar
signifikant vid en viss tidpunkt kan tappa sin betydelse och bli ersatt av en annan. Faktorerna skall
darfor i gorligaste man vara omfattande, statistiskt signifikanta, intuitiva och ha ekonomisk
forklaringsgrund samt vara linjart oberoende. Vidare implicerar effektiva marknader att all
information ar tillganglig for alla investerare, vilket gor att faktorers paverkan sasom ranta, oljepris
etc. kan anses vara inbakade i aktiekurserna. Bakgrunden till framst “ravarufaktorerna”, raolja och
metalpris, ar att dessa forekommer i bolagens arsredovisningar som just faktorer som har inverkan

pa bolagens resultat. Nedan foljer en redovisning av valda faktorer.
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Makrofaktorer
Rénta

Riskfri ranta inbegrips som en gangse faktor i manga modeller, daribland CAPM, Fama & French mfl.,
sa dven i denna. | denna modell delas réantan upp i tva bestandsdelar; 3 manaders statsskuldsvaxlar
och 10 ars statsobligationer. Den kortare av de tva utgor for en kortare investeringshorisont dels en
alternativ placering men ocksa en diskonteringsfaktor for handlade tillgangar. Statsskuldsvaxlarna

anvands dessutom som reglerande instrument for inflationen i landet.

Den langa rantan, 10 ars statsobligationer skall fanga den langsiktiga marknadsrisken for
verkstadsbolagen mot forandringar i ranteldget. Nedan illustreras utvecklingen for respektive ranta
for den undersokta perioden.

Manadsgenomsnitt av kort och lang ranta under perioden juni 2002 - februari 2011
6
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*
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Figur 6: Kort och lang ranta o6ver tid.

Tidpunkten for de enorma fallen for bade kort och lang ar augusti 2008, namligen da den senaste
finanskrisen uppenbarade sig. Vad som dven ar tydligt i ovanstaende figur ar korrelationen mellan de
bada rantorna, vilken ar 0,7321. Tumregeln ar att korrelationskoefficienter 6ver 0,8 anses ha skadlig

inverkan pa en regressionen.
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Inflation

Syftet med att inkludera inflation som faktor ar delvis for att fanga relativprisforandringar men ocksa
forandringar i 6kningstakten av den allmanna prisnivan. Inflationen paverkas av hur centralbanken
reglerar mangden pengar men ocksa om mangden varor och tjanster som efterfragas 6verstiger den
mangd som foretagen kan producera. Ytterliggare en faktor som paverkar inflationen ar foretags och
hushalls férvantningar gallande prisnivaer. Detta i och med hoéjda I6neansprak. Inflationen fér den

undersokta perioden redovisas nedan:

Sveriges inflation mellan juni 2002 och februari 2011
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Figur 7: Sveriges inflation over tid.
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Valutakurs

Som framgar i undersokningen av den svenska verkstadsindustrin utgér EU-25 samt USA stora
marknader for de bolag vars genomsnittliga avkastning den beroende variabeln utgor. Utdver dessa
regioners funktion som kunder utgor de dven en viktig roll som bas for diverse underleverantorer och
serviceféretag. Dessutom &r USA och EU-25 individuellt tillrackligt stora aktoérer for att paverka
varldsmarknadsldget signifikant. Med bakgrund i detta utgér valutavariabeln EUR/USD en viktig och
intressant komponent i sammanhanget. Som framgar har dollarkursen en tydligt fallande trend

gentemot euron. Vaxelkursutvecklingen under den undersokta perioden redovisas nedan:

Ménadsgenomsnittlig véxelkurs for € till § under perioden juni 2002- februari 2011
11
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Figur 8: Valutakurs 6ver tid.

BRIC-ldndernas tillvéxt

BRIC ar det samlingsnamn (myntat av Goldman-Sachs-ekonomen Jim O’Neil) som betecknar landerna
Brazilien, Ryssland, Indien och Kina®’. Dessa linder har under en langre tid gatt under epitetet
tillvaxtekonomier i samband med de hoga utvecklingstakterna i handeln som dessa lander uppvisat.
Aven i s& gott som samtliga undersokta bolags arsredovisningar framhélls alla eller ndgra av dessa
tillvaxtekonomiers betydelse for handeln. For samtliga ldander utgér EU-27 den viktigaste

handelspartnern.

?*> (Kommerskollegium, 2001)
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Vad som daremot skiljer landerna at ar exporten och importens sammansattning, dar exempelvis
Indiens handelskvot i betydligt storre utstrackning utgors av servicetjanster an tex. Brasilien vars
jordbruk star (nu liksom forr) for en betydande del av landets ekonomi. Landerna delar med andra

ord enbart en tillvaxtpotential snarare an gemensam handelssammansattning.

Som vardematare pa BRIC-landernas utveckling véljs MSCI’s BRIC index. Detta index ar “free-float
adjusted”, kapitalviktat och ar en sammanslagning av MSCI Brazil, MSCI Russia, MSCI India och MSCI
China-indexen. Indexet syftar till att ge en Overgripande representation av aktiemarknadernas

prestation i dessa lander. Vidare bestar det av 6ver 200 aktier.”* Indexets utveckling redovisas nedan:

Manadsgenomsnittlig kurs far MSCI BRIC index under perioden juni 2002 till februari 2011
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Figur 9: BRIC-indexet dver tid.

** Hamtat fran: (MSCI Barra, n.d.) 2011-03-30
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Marknadsfaktorer

Rdoljepris

Priset pa raolja ar inte bara en indikator pa det internationella ekonomiska konjunkturldget utan
dven en ravara som paverkar foretagens balansrdkningar eftersom manga styckdetaljer ar
oljebaserade (plast) men &ven pga. skillnader i transportpriser. Referenspriserna pa raolja utgoérs av
nordsjooljan Brent, amerikansk WTI (West Texas Intermediate) och Dubai Crude. Som faktor i denna

undersokning anvands saledes ett lika viktat medelvirde av spot-priset (USD/Fat) for dessa tre ra

oljor. Prisutvecklingen visas nedan:

Prisutveckling for referensrdoljoma under perioden juni 2002 till februari 2011
140
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Figur 10: Pris pa raolja dver tid.

Metalpris

For de bolag som ingar i denna undersoékning utgor metall en ravara som foradlas for att slutligen
ingd i de produkter som tillverkas. Det har framhallits i arsredovisningar att metallpriser paverkar
bolagens resultat, detta trots att ravarans pris har en relativt liten kortsiktig paverkan pa
slutproduktens pris.”> Aven pa medelfristig sikt ar metalefterfragan forhallandevis inelastisk och
avviker endast i sddana fall dar komponenter gar att ersatta substituera. Vidare ar produktionstakten
oflexibel. Den tillgdngliga datan 6ver metallpris visar brasilianskt jarnmalm med ett Fe-innehall pa

64,5% i Cent/Fe-enhet.

*> (German, 2005)
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Jammalmspris under perioden juni 2002 till februari 2011
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Figur 11: Pris pa jarnmalm over tid.

Elpris

Ytterliggare en ravara ar elektrisitet. Priset pa denna paverkar bolagen i form av hogre eller lagre
produktionskostnader. Datan for elpriset ar hamtad fran Nord Pool Spot group som &r den storsta
elektrisitetsmaklaren i varlden. Nord Pool férmedlar 6ver 70% av all el i norden och deras systempris
fungerar som referenspris for grossistmarknaden och kundmarknaden.?® Prisutvecklingen i EUR per

MWh, som tydligt ar sdsongsberoende, redovisas nedan:

Elpris under perioden juni 2002 till februari 2011
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Figur 12: Elpris over tid.

?® Hamtat fran: (Nordpol, n.d.) 2011-03-30
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Sammantaget

Som framgar ur tidsdiagrammen for samtliga (elpriset exkluderat) forklarande variabler sker drastiska

fall i samband med den finansiella krisen som paboérjades under 2008. Dessa shockrorelser i

variablerna kan leda till icke-rattvisande estimat om regressionen |6per over dessa. Darfor delas

regressionen upp i tre delar; en som |6per over hela tidsintervallet, en innan finanskrisen och en

efter. Vidare ar det faktorernas avkastningar (bortraknat inflation, vaxelkurs och réantor) som anvands

i tidsserierna. Vid okular besiktning av prisutvecklingen framgar dven att en viss grad av kolinjaritet

mellan de forklarande variablerna existerar. Korrelationsmatrisen for de forklarande variablerna

redovisas nedan:

Jarn
Jarn 1.0000
Olja 0.0672
BRIC -0.1181
SSV 3m 0.1128

SVGVB10Ar 0.0622
Euro till USD -0.0667
El -0.0354
Inflation 0.0105

Olja
0.0672
1.0000
0.2790
-0.0543
0.0686
-0.0536
0.0477
-0.1866

BRIC
-0.1181
0.2790
1.0000
-0.2021
-0.0915
0.0167
0.0032
-0.3471

SSV 3M
0.1128
-0.0543
-0.2021
1.0000
0.7321
0.2257
0.0906
0.7734

SV GVB 10 Ar
0.0622
0.0686
-0.0915
0.7321
1.0000
0.5221
0.1139
0.3234

Tabell 2: Korrelationsmatris for faktorerna i den férberedande regressionen.

E_jarn
E_jarn 1.0000
E_olja 0.0695
E_BRIC -0.1295
E_SSV 3M 0.0360

E_SV GVB 10 Ar -0.0500
E_euro_usd -0.0155
E el -0.0330
E_inflation -0.1259

Tabell 3: Korrelationsmatris for faktorerna i huvudregressionen.

E_olja
0.0695
1.0000
0.1531
0.1173
0.0778
-0.0569
-0.0138
0.2206

E_BRIC
-0.1295
0.1531
1.0000
0.0210
-0.0089
-0.0910
-0.0326
-0.1187

E_SSV 3M E_SV GVB 10 Ar

0.0360
0.1173
0.0210
1.0000
0.8915
0.8382
0.1589
0.5004

-0.0500
0.0778
-0.0089
0.8915
1.0000
0.9347
0.1547
0.4121

Euro till USD EI
-0.0667 -0.0354
-0.0536 0.0477
0.0167 0.0032
0.2257 0.0906
0.5221 0.1139
1.0000 0.0758
0.0758 1.0000
-0.0251 -0.0028
E_euro_usd E_el
-0.0155 -0.0330
-0.0569 -0.0138
-0.0910 -0.0326
0.8382 0.1589
0.9347 0.1547
1.0000 0.1289
0.1289 1.0000
0.3681 0.1943

Inflation
0.0105
-0.1866
-0.3471
0.7734
0.3234
-0.0251
-0.0028
1.0000

E_inflation
-0.1259
0.2206
-0.1187
0.5004
0.4121
0.3681
0.1943
1.0000

De tva rdntorna visar orovackande hoga korrelationer mellan. Det gér dven den ranteldget bade pa

lang och kort sikt gentemot vaxelkursen. | vrigt ar korrelationerna forhallandevis valdigt l1aga.
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Jdmférelsefaktorer

Som jamforelse till den ekonomiska faktormodell som baseras pa bla. vad som anges i bolagens
arsredovisningar anviands Fama & French tre-faktormodell. Denna baseras pa tre riskfaktorer;
marknadens riskpremium (CAPM'’s faktor), SML/SMB vilken star fér Small minus Large/Small minus
Big och representerar skillnaden i avkastning mellan portféljer bestaende av tillgangar med litet
respektive stort marknadsvarde (marknadsvdrde definieras som aktiepris multiplicerat med
utstaende aktier) och HML vilken star for High minus Low och pa motsvarande satt representerar

skillnaden i avkastning for tillgdngar med hogt respektive 1agt “book-to-market-value” (BE/ME).”’

Dessa komplementara faktorer till CAPM-modellen har visat sig reducera prisavikelserna till sagda
modell. Syftet ar att jamfora den framtagna ekonomiska modellen med en fundamental faktor-
modell i termer av forklaringsvarde. Bade SML och HML &r hamtade fran Kenneth French’s hemsida

. o . 2
och innehaller amerikanska data.”®

3.3.6 Modellens begransningar
En modell av den har typen ar givetvis forknippad med en rad begransningar. | en faktormodell
kvarstar oavsett om de presenterade robusthetstesten visar sig positiva problematiken med

uteldmnade variabler och kausalitetens riktning, det vill sdga vad som orsakar vad.

Vidare ar tillgdngligheten av data alltid en begrdnsande faktor nar det kommer till att konstruera
underlag till modellen. Foér att modellera verkstadsbranschen valdes i denna undersdkning de 8
storsta bolagen registrerade pa Stockholmsborsen. De olika bolagen skiljer sig ddremot at genom att
de genom tiderna har varit foremal for diverse sammanslagningar och forvarv vilket medfor att deras

aktiehistorik (under deras nuvarande bolagsbeteckning) stracker sig olika langt tillbaka i tiden.

Ytterliggare begransningar hos modellen ar dess oférmaga att fanga icke-linjara samband samt dess
eventuellt temporara validited, iom. att forutsattningarna for att konkurrera och generera vinst inte
ar konstanta kommer heller inte ekonomiska faktormodeller att kunna spegla detta om inte

faktorerna dndras, byts ut eller pa annat satt modifieras.

7 (Alexander, 2008)
*® Hamtat fran: (French, n.d.) 2011-04-02
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4 Analys

4.1 Regressionens resultat

Den beroende variabeln i undersékningen konstrueras av de atta enskilda bolagen presenterade i

avsnitt 3.3.4 enligt féljande medelvardesbildning:

2$=1Ci’
y = S22

(4.1)

Dir ¢;' representerar vektorn innehdllandes respektive bolags avkastning under den givna

tidsperioden.

Den forberedande regressionen, beskriven i avsnitt 3.3.3, ger faktorerna fér huvudregressionen

enligt:

&1 = fie—

ﬁlfl,t—l;

&N = fN,t - ﬁNfN,t—1

Dessa vektorer utgor sedan matrisen X enligt tidigare notation;

€11
X = :

€£1,105

ng
: ’
££8,105

(4.2)

(4.3)

Resultaten for de tre regressionerna (pre-kris, post-kris och 6ver hela tidsperioden) redovisas i

nedanstaende tabeller:

Fére

Faktor Beta StdErr
Konstant 0.018411 0.010489
E_jarn 0.12543 0.10275
E_olja -0.16625 0.13127
E_BRIC 0.22984 0.14262
E_SSV 3M -0.030491 0.085094
E_SVGVB 10 Ar 0.0011093 0.067683
E_euro_usd -0.00055466 0.33553
E_el -0.012504 0.052466
E_inflation 0.058055 0.029981

Tabell 4: Resultat for regressionen under tidsperioden fore krisen.

tStat
1.7553
1.2207
-1.2665
1.6115
-0.35833
0.01639
-0.0016531
-0.23832
1.9364

pVal
0.085102
0.2277
0.21098
0.11312
0.72155
0.98699
0.99869
0.81257
0.058267

R"2

0,1211

Obs#
61
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Efter
Faktor

Konstant
E_jarn

E_olja

E_BRIC

E_SSV 3M
E_SVGVB10Ar
E_euro_usd
E_el
E_inflation

Tabell 5: Resultat for regressionen under tidsperioden efter krisen.

Hela tidsperioden

Faktor
Konstant
E_jarn

E_olja

E_BRIC

E_SSV 3M

E_SV GVB 10 Ar
E_euro_usd
E_el
E_inflation

Beta
0.0012307
0.038579
0.42327
0.10621
0.027478
-0.043775
1.0602
-0.029543
-0.053748

Beta
0.012511
0.083193
0.052445
0.20806
-0.030717
0.012023
0.053493
-0.025599
-0.0019788

StdErr
0.012723
0.12704
0.19532
0.14974
0.059519
0.08152
0.66509
0.07297
0.030798

StdErr
0.0080303
0.080371
0.10389
0.10131
0.039293
0.047161
0.21859
0.042952
0.020267

Tabell 6: Resultat for regressionen under hela tidsperioden.

tStat
0.096731
0.30368
2.1671
0.70931
0.46167
-0.53698
1.5941
-0.40486
-1.7452

tStat
1.558
1.0351
0.50483
2.0537
-0.78174
0.25494
0.24471
-0.59599
-0.09764

pVal
0.92348
0.76312
0.036924
0.4827
0.6471
0.59458
0.11966
0.68798
0.089482

pVal
0.12253
0.30322
0.61484
0.042721
0.43629
0.79932
0.8072
0.55258
0.92242

R"2
0,2335

Obs#
45

R12
0,0659

Obs#
105

| presenterade regressioner ar dessvarre ett sldende antal fa faktorer signifikanta. Ingen ar signifikant

i mer dn en regression och i den som spanner over tidsperioden fore krisen ar ingen faktor signifikant

vid en 5%-niva. For att undersoka genomforda regressioners validitet kravs att ovan beskrivna

robusthetstest utfors och att felestimat korrigeras.
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4.2 Robusthetstestens resultat

| detta avsnitt redovisas resultaten av robusthetstesten som presenteras i avsnitt 3.2.

RESET-test

| RESET testet laggs 3/17 samt 3/13 till i "test-regressionen”, dar ¥ = a + X, det vill siga den

genomforda regressionens skattning av y. Vidare appliceras ett F-test enligt;

Ho: By = P10 = 0,Hy: Bg = P10 # 0, (4.4)
SSER-SSEy
Fo,05,295 = —ssg— = 0,020, (4.5)
N-K

Dar J=9, N=105 och K=10. Fran tabell fas =;
P(F2,95 < 3107) = 0195/ (4.6)

Det gar inte att forkasta H, enligt ovan. Den beroende variabeln y behdver nodvandigtvis inte
forklaras med potenser eller kombinationer av faktorerna givna i modellen, vilket gar att harleda till

modellens laga signifikansniva.
Heteroskedastik

White-testet, beskrivet i avsnitt 3.2.2, genomférs med residualerna i kvadrat fran regressionen i

avsnitt 4.2. Samtliga faktorer kvadreras och adderas sa att Z-matrisen far féljande form;

Z=1f] « faf? - 21, (4.7)

Dar fy representerar transponatvektorn for respektive faktor. Resultatet av F-testet (vid 5%

signifikansniva) for regressionen ar;
Fo,05,16,88 = 1,2084, (4.8)
p —value = 0,2779, (4.9)

Det gar alltsa inte att forkasta Hy : & = [ay, a3, ..., ag ] = [0,0,...,0 ]. Detta ger att heteroskedastik
inte torde vara ett problem i den givna regressionen. For att ytterliggare undersdka férekomsten av

III

heteroskedastik gors ett sk. “eye-ball”-test, vilket innebar att man plottar de kvadrerade residualerna
mot varje enskild faktor och letar efter mojliga samband. Inte heller Eye-ball-testet visar tecken pa

heteroskedastik. Detta redovisas i appendix A.
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Autokorrelation

Enligt beskriven procedur i avsnitt 3.2.3 testas, genom ett sk. Durbin-Watson-test, om regressionen

foljer en AR(1)-process. Durbin-Watsons test-statistika ges av;

n — e )2
d — 21:2(8;.2 91—1) ~ 2(1 _ p)’ (410)
L

Dar p betecknar autokorrelationsparametern i ekvationen & = pg;_1 + €. Enligt ovanstaende
approximativa ekvation antyder d =~ 2 ingen eller liten autokorrelation. Fran den genomfdrda

regressionen erhalls d = 2,2776 vilket ger ett varde pa autokorrelationsparametern;
d
p=1-2= —0.1388, (4.11)

En svag negativ autokorrelation. For N=105 och k=8 (konstanten bortrdknad) och 5% signifikansniva

ar
d < dyos; = 1,506, forkasta Hy, (4.12)
d > doyos, = 1,850, forkasta inte Hy, (4.13)

Det gar inte att forkasta H, for positiv autokorrelation. Motsvarande for negativ ar (4-d)=1,7224 dar
alltsa Durbin-Watson-testet visar sig vara ofullstindigt vid 5% signifikansniva. For att vidare
undersoka den negativa autokorrelationen kravs darfor ett sk. Breusch-Godfrey-test. | likhet med
tidigare robusthetstest utgar man fran foéljande hjalpregression (som i det hér fallet 4r begransas till

att undersoka forsta ordningens autokorrelation);

et = a+ Py xyc+ o+ Pgxge + per_, (4.14)

For att undersoka hogre ordningens autokorrelation adderas ytterliggare laggade termer analogt.
Signifikansen av p undersoks for den genomforda hjdlpregressionen. Resultatet redovisas i

nedanstaende tabell:
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Faktor Beta StdErr tStat pVval
Konstant -0.0012711 0.0079869 -0.15915 0.87389
E_jarn 0.011787 0.079887 0.14754 0.88302
E_olja -0.042864 0.10591 -0.40473 0.68659
E_BRIC 0.10417 0.1175 0.88661 0.37753
E_SSV 3M -0.0017987 0.038924 -0.04621 0.96324
E_SV GVB 10 Ar 0.010836 0.047132 0.2299 0.81866
E_euro_usd -0.038028 0.21761 -0.17475 0.86164
E_el 0.011746 0.043089 0.27259 0.78576
E_inflation -0.0030083 0.020147 -0.14932 0.88162
e_t-1 -0.21256 0.12481 -1.7031 0.091813

Tabell 7: Resultatet av Breusch-Godfrey-testet for AR(1).

Vardet pa p skiljer sig fran det som uppskattats i Durbin-Watson-testet. Vad som framgar ur
ovanstaende tabell dr att den negativa autokorrelationen inte ar signifikant vid 5%-nivan, dock for en

10% signifikansniva.

Korrelation mellan feltermen och de férklarande variablerna

Pa samma satt som korrelationerna mellan de forklarande variablerna undersoktes i avsnitt 3.3.5
undersdks feltermens korrelation med de forklarande variablern. Korrelationskoefficienterna

redovisas nedan:

Faktor E_jarn E_olja E_BRIC E_SSV3M E_SVGVB10Ar E_euro_usd E el E_inflation e_t
e_t -0.0201 -0.1186 0.5103 0.0483 0.0661 0.0155 0.1206 -0.1425 1.0000

Som framgar av ovanstaende tabell &r ingen av faktorerna alarmerande korrelerade med feltermen.

Feltermens férdelning

En av forutsattningarna for en flervariabel OLS-regression ar att feltermen skall vara normalférdelad
enligt e;~N(0, 02). For att underséka detta anvinds det sk. Jarque-Bera-testet. Resultatet blir att
Hy: e;~N(0, 62) kan férkastas vid en signifikansnivd p& 0.0106. En av anledningarna till detta
resultat ar att JB-testet ar mer rattvisande for stora N. En okular besiktning av feltermens fordelning

visar pa att den ar nara normalférdelning;
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Feltermens firdelning
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Figur 12: Feltermens fordelning med inritad normalférdelningskurva.

4.3 Jamforelse med fundamental modell

For att jamfora den ekonomiska modellen som tagits fram med grundval av bolagens
arsredovisningar men som ocksa inkluderar flertalet makroekonomiska och marknadsmassiga
faktorer anvdands den vdlkdanda Fama & French 3-faktorsmodell som beskrivs i avsnitt 3.1. Resultatet

av regressionerna for Fama & French modell redovisas nedan;

Fére

Faktor Beta StdErr tStat pVal R"2
F_SSV 3M 0.008201 0.0031964 2.5657 0.01277 0.7828
R_m-F_SSV 3M 0.011038 0.0027839 3.9651 0.000195

SMB -0.007394 0.003745 -1.9744 0.052915 Obst#
HML -0.012047 0.0042908 -2.8075 0.006705 61

Tabell 8: Resultat av regressionen av Fama&French modell for tidsperioden fore finanskrisen.

Efter

Faktor Beta StdErr tStat pVval RN2
F_SSV 3M -0.0065122 0.0047855 -1.3608 0.1806 0.8888
R_m- F_SSV 3M 0.0024684 0.0025087 0.98393 0.33043

SMB -0.0075899 0.0050511 -1.5026 0.14008 Obs#
HML -0.00022637 0.0029603 -0.076469 0.93976 45

Tabell 9: Resultat av regressionen av Fama&French modell for tidsperioden efter finanskrisen.
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Hela tidsperioden

Faktor Beta StdErr tStat pVal R"2
F_SSV 3Mm 0.0022632 0.0028157 0.80377 0.42333 0.9386
R_m-F_SSV 3M 0.0058496 0.0019011 3.077 0.002667

SMB -0.0067948 0.0031809 -2.1362 0.035003 Obst
HML -0.0028588 0.0023535 -1.2147 0.22747 105

Tabell 10: Resultat av regressionen av Fama&French modell for hela tidsperioden.

Att utvardera deras modell i termer av validitet och robusthet ligger utanfor den har uppsatsens
omfattning. Vad som ddremot kan extraheras ur ovanstaende resultat dr det det markbart hoga
vardet pa R"2 for samtliga tidsperioder samt att, med undantag for tidsperioden efter finanskrisen,
har modellen hog signifikansniva. Detta visar pa att Fama&French fundamentala faktormodell, foga
forvanande, overtraffar den framtagna ekonomiska faktormodellen bade i termer av forklaringsvarde

och signifikans. Dock &r faktorernas beta valdigt sma i samtliga fall.
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5 Diskussion

5.1 Regressionens resultat
En uppenbar brist i de regressioner som galler tidsperioderna fore respektive efter den punkt som
utefter datan har betecknats som finanskris dr den laga mangd data. Vidare ar samtlig data baserat

pa manadsgenomsnitt vilket i vissa fall kan ge upphov till missvisande resultat.

Vad galler regressionen fore finanskrisen ar det endast den oférandrade forandringen i inflation som
ar nara en signifikansniva pa 5%. Vidare ar den konstanta termen signifikant pa vid 10%. Vidare sa
tyder resultaten av regressionen pa att faktorerna intuitivt har ratt tecken, jarnpriset bortriknat.
Resultatet av jarnpriset bor dock betraktas med forsiktighet da den enda tillgangliga datan (som var
gratis) var konstanta prisnivaer av Brasilianskt jarnmalm. Vidare ar forklaringsnivan i forhallande till
Fama & French modell Iag, bade vad géller signifikans men ocksa i termer av R*2. Dock dr modellens

beta nagot storre.

Regressionen for tidsperioden efter finanskrisen visar pa @n mindre signifikanta resultat, RA2-vardet
undantaget. Detta kan delvis forklaras av ett allt for Iagt varde pa antalet observationer men ocksa pa
att marknaden under storre delen av den har tidsperioden uppvisade abnormal osdkerhet. De
faktorer som visat sig vara signifikanta ar det oljepriset, inflationen och vaxelkursen vilket visar pa
samvariationerna mellan aktieavkastningen pa verkstadsbolagen och dessa ekonomiska variablers
variationer. Vaxelkursen har dessutom tillskrivits ett férhallandevis valdigt hogt beta under sagda
period vilket kan bero pa fall i respektive valuta. Vidare har olja, den langa och den korta rantan,
vaxelkursen samt inflationen bytt tecken. Detta tros snarare vara osidkerhet pad marknaden under

perioden snarare an faktiska langsiktiga férhallanden.

Vad galler regressionen under hela den undersokta tidsperioden ar RA2 vardet i férhallande lagst
samtidigt som antalet signifikanta variabler reduceras till en. Dessutom ar de intiutiva tecknen for
olja och jarnpris inte naturliga i denna regression samt évriga variabler langt ifran signifikanta. For att
vidare undersoka regressionen fore finanskrisen valjs den hogt korrelerade langa rénta (som ar starkt
korrelerad med den korta och har ett nastintill obefintligt beta) bort samt att N=10*K (tumregel for

tidsserie-statistik). Resultatet blir;
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Fére, utan lang rinta

Faktor Beta StdErr tStat pVal RA2
Konstant 0.018413 0.010389 1.7724 0.082075 0.1211
E_jarn 0.12529 0.10145 1.235 0.22227

E_olja -0.16638 0.12979 -1.282 0.20543 Obsit
E_BRIC 0.22971 0.14107 1.6283 0.10938 61
E_SSV 3M -0.029763 0.071836  -0.41403 0.68052

E_euro_usd 0.0023414 0.28253 0.0082872 0.99342

E_el -0.012384 0.051461 -0.24065 0.81076

E_inflation 0.058045 0.029691  1.955 0.055871

Tabell 11: Resultat for tidsperioden fére finanskrisen med den langa rdntan borttagen.

Resultatet har samma R”2-varde trots en variabel mindre och i 6vrigt valdigt liknande resultat. Kort
ranta, vaxelkurs och elpris ar uppenbarligen mindre signifikant relaterade till verkstadsindustrins
utveckling med hanvisning till regressionerna fore finanskrisen. Vidare ar majoriteten av alla
faktorers betan valdigt laga vilket implicerar att deras effekt pa bolagens avkastning ar mycket lag.

Detta faktum gar hand i hand med de laga signifikansnivaerna.

| jdmforesle med den fundamentala faktormodellen kan det med ovanstaende fakta faststéllas att
den ekonomiska modellen d&r mindre lampad som forklaringsmodell. Detta beror delvis pa att att
Fama & French modell innehaller faktorer som ar konstruerade ur aktiemarknadsdata, till skillnad
fran den ekonomiska modellen som till stor del utgérs av makroekonomiska faktorer som i sin tur
bestams av en mangd faktorer daribland politiska beslut, nationellt och internationellt

konjunkturlage etc.

Diskrepansen mellan svangningar i diverse makroekonomiska variabler och verkstadsindustrins
fluktuationer i avkastning visar pa att det existerar en viss inre troghet i systemet. Visserligen visade
sig hogre ordningens AR-modeller inte signifikanta vilket indikerar en viss grad av oavhangighet i
forhallande till ekonomiska variabler. En mojlighet ar att det for en sa pass specifik naringsgren inte
ar generella ekonomiska variabler som férklarar avkastningen utan snarare mer svaratkomliga och
avgransade data. Detta kan exemplifieras med det generella BRIC-indexet, dar fyra stora
tillvaxtmarknader slds samman i ett index. Som beskrivs i avsnitt 3.3.5 &ar dessa landers
handelssammansattning valdigt diversifierad vilket kan f3 till foljd att stora delar av indexet inte alls
reflekterar ett 6kat behov av verkstadsprodukter. Om en uppgang i BRIC-indexet till stor del beror pa
att Indiens IT-service-industri upplevt enorm tillviaxt genererar detta sannolikt betydligt farre
forsaljning av lastbilar, gruvmaskiner, verktyg och dylika produkter dn om Brasiliens gruvindustri

hittat nya prospekt.
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En mojlig forbattringspunkt kan darfor vara att vid undersékningen av en specifik naringsgren kravs
sannolikt mer specifika val av faktorer aven fast det ar ett resultat i sig att merparten av de valda

faktorerna inte ar signifikanta samt har Iaga beta-varden.

Avslutningsvis kan det papekas att bolagens aktiekurser avgors av ett komplext samspel mellan
marknadens alla ekonomiskt relevanta variabler. Det kan vara ytterliggare en av anledningarna till

varfor en undersokning av denna natur misslyckas med att forklara avkastningen.

5.2 Robusthetstestens resultat

De utforda robusthetstesten dr de som vanligen forekommer och anvands i ekonometrisk litteratur.
Givetvis finns det en uppsjo av olika robusthetstest som lampar sig mer eller mindre beroende pa vad
det ar man undersoker. | den har uppsatsen har det dock visat sig att datan har varit forhallandevis
godartad och inte gett upphov till nagra egentliga problem for &dndamalet, namligen
flervariabelregressionen. Man skulle kunna argumentera for att eventuellt anvanda robusta
autokorrelationsestimat istdllet men som Breusch-Godfrey-testet visade var den negativa
autokorrelationen inte signifikant vid 5%-nivan och valdigt ndra 10%-nivan samt att den var

forhallandevis liten.

Robusthetstesten har visat pa samma resultat for regressionerna under tidsperioderna fore
respektive efter finanskrisen dock givetvis med andra varden men samma resultat betrdffande
signifikans. Anledningen till att &ven en version innan finanskrisen utan den langa réntan redovisades
var pa grund av den héga korrelation denna faktor hade med den korta rantan, vilket ocksa visades i

regressionens resultat, dvs. samma forklaringshalt men med en variabel mindre.

Overlag visar alltsd robusthetstesten férvanansvirt goda resultat. Att feltermen inte kan sigas folja
en perfekt normalférdelning &r problematik som tvunget férekommer i ekonometriska
undersokningar. For att atgarda felet krdvs "battre” data, vilket i det har fallet blir svart alternativt
dyrt att fa. Vad som dock mest forvanar ar den icke-existerande forekomsten av heteroskedastik,

vilket ofta sags vara mer regel an undantag vid tidsserie-analys.

Forslag till vidare arbete ar bland annat att vidareutveckla en ekonomisk faktormodell for
verkstadsindustrins utveckling alternativt nagon annan intressant svensk naringsgren (skogsnaring,
lakemedelsindustri etc.). Fokus bor i sa fall ligga pa att ta fram mindre generiska faktorer och istallet i
betydligt storre utstrackning fokusera pa industrinara faktorer sasom tillvaxt i specifika omraden och
eventuellt, beroende pa fragestallningen titta pa forhallande till aktiemarknaden i 6vrigt. Vad Fama &
French-modellen visar ar att verkstadsindustrin signifikant forhaller sig positivt till marknadens

riskpremium.
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