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Sammanfattning

I denna studie har vi haft som avsikt att jamféra tva modeller som forklarar avkast-
ningen pa aktiemarknaden. Modellerna adr Capital Asset Pricing Model (CAPM) och
Fama-French trefaktormodell(FF3). Undersékningen har gjorts p4 Nasdag OMX Nor-
dic Stockholm 6ver perioden 2002 till 2012. Vi har valt att géra denna undersckning for
att se huruvida FF3 med tva extra faktorer kan forklara avkastningen pa aktiemarkna-
den battre &n CAPM. Sex portfoljer konstruerades och vi har visat att FF3 statistiskt
signifikant forklarar mer &n CAPM for fem av sex portfoljer. CAPM visar hogt R?
portfoljerna med féretag som har ett storre borsvarde.

Abstract

In this study, our intention has been to compare the two models that explains the
stock market returns. The two models are Capital Asset Pricing Model (CAPM) and
the Fama-French three factor model (FF3). The study was conducted on the Nasdaq
OMX Nordic Stockholm over the period from 2002 to 2012. We have chosen to do
this study to see whether FF3 with two additional factors can explain stock market
returns better then CAPM. Six portfolios were constructed and we have shown that
FF3 provides statistically significant result for five out of six portfolios. CAPM have
shown high R? for the portfolios with stocks that have high market capitalization.



Nyckelord: Fama French trefaktormodell, FF3, Capital Asset Pricing Model, CAPM,
Diebold Mariano, Regression, Marknadsportfolj, Riskfri ranta, Kollinearitet, VIF, Riskavert

Key words: Fama French three factor model, FF3, Capital Asset Pricing Model, CAPM,
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Ordlista

BE/ME-kvot - Kvoten mellan bokf6rtvirde och borsvirde
B/H - Stor 6ver liten portfol;

B/L - Stor &ver hog portfolj

B/M - Stor éver mellan portfolj

CAPM - Capital Asset Pricing Model

CML - Capital Market Line

Efficient Frontier - Effektiva Fronten

E(R;) - Forvantade avkastningen pa tillgang i
E(Ryy) - Forvantad avkastning pad marknaden
E[Rpm — Ry] - Forvantade éveravkastningen pa marknaden
FF3 - Fama-French trefaktormodell

HML - High minus low

M - Marknaden

LRV -

RF - Riskfri Rénta

Risk Averse - Riskavert

Risk Neutral - Riskneutral

Risk Seeking - Riskstkande

R; - Avkastningen pa tillgang i

Ry - Avkastningen pa marknaden

R, - Avkastningen pa portfcljen

R? - Justerat R?

SMB - Small minus big

SML - Security Market Line

SSE - Residualkvadratsumman

SSR - Residualkvadratsumman fran regressionen
SST - Totala residualkvadratsumman

Sy - Aktiepriset vid tidpunkten t

S/H - Liten 6ver hog portfol]

S/L - Liten 6ver hog portfol]

S/M - Liten 6ver mellan portfolj

Tangency Portfolio - Tangerad portfolj

VIF - Variance Inflation Factor

« - skdrningspunkt

[ - Havstangen mot marknaden

w - Vikten i portfoljen

o - Varians

0%, - Standardavvikelsen pa markanden



Forord

Vi vill borja med att tacka var handledare Mattias Sundén fér hans tips, feedback och idéer.
Han har varit en ovirderlig resurs att tillga under tiden vi genomfort den hér studien.

Strukturering och planering av rapporten har gjorts gemensamt. Den storre delen av
arbetet kommer fran den data som samlats in via bloomberg-terminalen. Vi har &ven till
stor del anvint oss av Fama och French avhandlingar fran 1993 och 1995. Vart arbete har
férdelats olika da vi har en engelsktalande person som arbetet pa rapporten.

Johan och Ludvig har till storsta del arbetat med den text och redigering medan Mylene
har haft ansvar for programmeringsdelen. Denna férdelning har uppkommit per automatik
d& Mylene talar och skriver pa engelska.

En gemensam tidslogg har varit uppréattad dar vi kunnat foélja varandras arbete under
rapportens framfarande. Vi har dven en gemensam dagbok 6ver vad som presterats vecka for
vecka.



1 Inledning
1.1 Bakgrund

For att forsoka forutse avkastningen pa aktiemarknaden finns det ett flertal virderingsmodel-
ler att utnyttja. Investerare jobbar dagligen med att férsoka férutspa aktiepriser, ar 1964 kom
William F. Sharpe med den revolutionerande Capital Asset Pricing Model, CAPM-modellen.
William F. Sharpe hdvdar med den hir modellen att det enda séttet att 6ka avkastningen &r
genom att ta pa sig storre risk [17].

En vil utvecklad modell som kan leverera goda prediktioner dr till stor férdel nér ett
investeringsbeslut ska tas. Genom att kunna forutspa aktiepriser ges mdéjligheten att vid ratt
tillfdlle omfordela risken for att generera hogre avkastning [26].

Pa senare tid har det kommit utvecklade modeller som bygger pa CAPM-modellen. En
av dessa dr Fama-French trefaktormodell (FF3) [12], den blev publicerad ar 1993 och har
sedan dess varit ett hett diskussionsdmne inom akademin. Da FF3 publicerades var det en
kontroversiell modell d& den kritiserade den etablerade CAPM-modellen. Det som skiljer sig
mellan CAPM och FF3 ar att man anvéinder sig av ytterligare tva faktorer for att beréikna
avkastningen. De tva ytterligare variablerna ar borsvéardet och kvoten mellan bokfort varde
och borsvirde. Fama-French har testat sin modell mot tusentals olika aktieportfljer och
funnit att deras kombination av tre faktorer forklarar 90 % av en diversifierad portfoljs
avkastning [12].

1.2 Syfte

Syftet med studien &r att se hur vil variablerna i vara valda modeller, Capital Asset Pri-
cing Model(CAPM) och Fama-French trefaktormodell(FF3) forklarar avkastningen. For att
kunna gora detta kommer ett dataset innehallande alla foretag som varit verksamma under
den senaste 11 arsperioden konstrueras. Det dataset vi har, kommer anviandas for att gora
regressioner som senare kan jamforas for att fa ett tydligt resultat. Vi kommer att anvinda
oss av ett Diebold Mariano test for att se huruvida modellerna &r statistiskt signifikanta. Fran
regressionerna kan vi jimfora de justerade R2-viirden och se hur vil vara modeller forklarar
avkastningen.

1.3 Fragestallningar

De fragor som ska besvaras i denna undersékning &r:
e Hur vil forklarar FF3 avkastningen pa den svenska aktiemarknaden?
e Hur vél forklarar CAPM avkastningen pa den svenska aktiemarknaden?
e Har FF3 en hogre forklaringsgrad én CAPM?
e Forklarar FF3 signifikant mer &n CAPM?

1.4 Avgransningar

Modellerna CAPM, FF3 och analys av aktiers avkastning &r ett oerhort stort omrade som
det har forskats mycket inom. Det gors avgrdnsningar fér att projektet skall vara mojligt
att genomforas som en kandidatuppsats. Endast aktier fran den svenska aktiemarknaden
anvinds. Datan som anviinds kommer fran Nasdaq OMX Nordic Stockholm, &ven kéint som
Stockholmsborsen, géller f6r 11 &r (2002-2012). Endast foretag som konstant varit aktiva
under denna 11 arsperiod &r med i studien. Mer information om detta finns i Metoddelen
under sektionen Urval.

FF3 och CAPM bygger pa publik data och dérfor anvénds endast denna typ av data.
Dessa data ar av typen borsvarde, antal aktier och bokfort viarde per aktie. For att komma
at all data anvénds en Bloomberg-terminal.



2 Teori

2.1 Riskfri ranta

En riskfri rdnta far man fran en riskfri tillgang (RF), det &ar en typ av tillgdng som man
kan investera i utan att ta nagon risk under investeringstiden. Damodaran [6] uttrycker tva
kriterier som skall uppfyllas for att en tillgang skall vara riskfri:

e det finns ingen risk for utebliven betalning
e det finns ingen aterinvesteringsrisk

RF i den hir studien baseras pa reporintan. Ar 1994 inforde Svenska Riksbanken repo-
réantan som styrranta [24]. De svenska bankerna kan till denna ranta lana pengar om de har
ett underskott eller placera pengar om de har ett 6verskott.

2.2 Marknadsportfolj

Marknadsportfoljen dr den portfolj som innehaller alla aktier pa marknaden och for att det
ska vara mojligt att utnyttja den antas denna portfolj vara oéndligt delbar [25]. Om man gor
ett urval av aktier da &r det dessa som symboliserar marknadsportfoljen. Marknadsportfoljen
anviands mycket inom finans och vid modellering av finansiell data.

2.3 Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model (CAPM) &r en av de mest kinda prissdttningsmodellerna in-
om finans. Sharpe [26], Lintner [16] och Mossin [19] introducerade modellen som bygger pa
grunderna fran Markowitz Moderna portfoljteori. Genom att anvinda CAPM &r tanken att
man ska hitta en optimal portfdlj i forhallande till sin riskbenédgenhet, alltsa vill man hitta
balansen mellan avkastning och risk. Man vill hitta en effektiv portfolj genom anvindning av
CAPM och detta far man genom att anvinda marknadsportftljen som referenspunkt. Den
férvintade avkastningen har ett linjart samband mellan betaviardet pa kovariansen och mark-
nadsportfoljen. Anledningen till detta &r att man kan diversifiera bort stora delar av risken
och den risk som finns kvar mots med betavérdet [2].

Priserna antas folja lognormalfordelning, medan avkastningen fran portfoljerna ar nor-
malférdelade, man raknar ut avkastningen pa foljande sétt, ddr man har att varje period, t,

motsvarar en manad [8]:
Si(t
Riy = In (51(15(_)1)> : (1)

E(R;) — Ry = o; + Bi[E(Rum) — Ry, (2)

CAPM ges av funktionen [17]:

Dér E(R;) ar den forvintade avkastningen pa tillgdng i. Ry &r den riskfria réanta. [E(Rys)—
Ry] &r den forvantade éveravkastningen pad marknaden §; &r:

CO’U(B:;,RM)' (3)
M

Modellen bygger pa atta grundantagande som ska vara uppfyllda for att modellen ska
fungera [3]. Alla investerare:
e siktar péd att maximera sin ekonomiska nytta

e ar rationella och riskaverta

ar brett diversifierade mellan olika investeringar

e ir pristagare, de kan dérfor inte paverka priserna



e kan lana in och ut obegrénsat med pengar till den riskfria réntan

kan handla utan transaktionskostnader eller skattekostnader

e handlar med virdepapper som alla kan delas upp i mindre delar
e antar att all information ar tillginglig samtidigt till alla investerare

Nér nagon &r riskavert dr den mindre benégen att ta risk. Darfor maste det alltid vara
positivt riskpremium pa en tillgang fér att den riskaverte ska investera, annars kommer
personen ifraga foredra att investera i en riskfri tillgang [20].

Risk Averse Risk Meutral Risk Seeking

Figur 1: [13] Den vertikala axeln representerar nytta och den horisontella axeln representerar
storlek pa tillgAngarna. Det man kan se dr att en riskavert (Risk Averse) person far ligre
nytta ju mer tillgAngarna dkar och det &r tvirtom for en riskbenédgen person(Risk Seeking).
Medan en person som #r riskneutral (Risk Neutral) &r varken riskavert eller gillar risk och &r
darfor oberoende i valet mellan lika stora forvintade avkastningar oavsett riskniva.

2.3.1 Bevis CAPM

Betavérdet dr den hévstang en portfolj har gentemot marknadsportfoljen. Detta betyder att
om Nasdaq OMX ror sig 10% upp kommer avkastningen bli 15%, om betavirdet ar 1.5,
medan en nedging ger samma resultat i negativa termer [2]. Nedan hirleds beta: E(R;)
ar den forvintade avkastning pa tillgang 4. R, &r den riskfria réntan. E(R;) — Ry &r den
forvintade 6veravkastningen pa portfoljen. E(Rys) — Ry &r den forvintade dveravkastningen
pa marknaden [5].

_ —cov(M, R;)

E(R;) — Ry = T B (4)
och

_ —cov(M, Ryy)
E(RI\/I)_Rf*E,(iM)Jwi (5)
E(R;) — Ry _ cov(M, R;) (6)

E(Ruy) — Ry cov(M, Ryy)
B(R) ~ Ry = oL B (Rar) = By] = BB (Rar) — Ry . )

dér (M. R))

P oL Ry ¥

Betavirdet dr baserat pa marknadsrisken och portféljens relation till aktiemarknaden,
darfor fangar betavirdet marknadsrisken pa ett bra sétt. | CAPM é&r det betavéirdet som styr
risknivan i portfoljen och ett betaviirde 6ver 1 innebér hogre risk [5].



2.4 The Capital Market Line

For att forklara hur Capital Market Line (CML) ar uppbyggd i CAPM introduceras forst den
effektiva fronten som &r sambandet mellan avkastningen och standardavvikelsen. Nedan foljer
stegen for att fa fram den effektiva fronten. Effektiva fronten &r den kurva dar den hogsta
mojliga avkastningen ges till en given riskniva. Den punkt ddr CML tangerar effektiva fronten
ségs vara den optimala portféljen [5].

Ett basfall med tva variabler:

o*(R,) = w?ol + (1 — w)205 +2w(1l — w)0ogy. 9)

Detta blir darfor ett minimeringsproblem med tva variabler med avseende pa den beroende
variabeln w:

502(Rp)

o 2wo? — 203 + 2wcr§ + 204y — dwoy, =0= (10)

wrn = T (11)
o5+ 0y — 204y
I denna ekvation placeras hela kapitalet i den riskfria tillgdngen vilket representeras av
w™™, Om man istillet placerar kapitalet i den mest riskfyllda tillgdngen uppnas istéllet
w™® Alltsd &r w™" portféljen som innefattas av tillgaAngarna med ligsta méjliga varians
och w™** &r vice versa. Genom att utnyttja dessa tva tillgangar pa ett optimalt sdtt uppnas
den effektiva fronten, [o(R,)™"; 0(R,)™**]. Det dr o som &r risken, vilket ger att o(R,)™"
ar den hogsta mojliga avkastningen med légsta riskniva (ldgsta o-vérdet) och o(R,)™** &r
den hogsta mojliga avkastningen med maximal riskniva (hogsta o-vérdet).
Den optimala avkastningen ges genom att 16sa maximeringsproblemet i fallet med n-
tillgangar:

maxz Rw;, (12)

under restriktionen

ZZ OijWiw; < (I), (13)
> wi=1. (14)

Dir ®e[o(R,)™™; 0(R,)™*] &r den hogsta risken utan antagande for blankning. Blank-
ning dr nir man tar en kort position i ett virdepapper, vilket dr det samma som att sétta
sig i positionen att man tror att virdepappret kommer att minska i virde framéver [18].

Nér CAPM:s antaganden &r uppfyllda dr marknadsportfoljen effektiv vilket innebér hogs-
ta mojliga avkastningen utan att hansyn till volatiliteten uppnas. For att en investerare ska
hitta en optimal portfolj ska han vélja den portfolj dir CML tangerar marknadsportfoljen.
CML é&r den linje som gar fran den riskfria investeringen och tangerar marknadsportféljen,
enligt CAPM &r detta den optimala portfoljen [2].

Security Market Line (SML) &r linjen som gér fran den riskfria investeringen till mark-
nadsportfoljen. Marknadsportfoljen har ett beta pa 1 vilket innebér att den kommer f6lja
marknadsavkastningen. Enligt CAPM &r marknadsportfoljen den optimala portféljen och
det innebér att alla aktier p4 SML ocksé &r optimala till den givna risken [2].
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Figur 2: Risk-free Asset &r den riskfria investeringen. Expected Return, E(R,,) ér den forvin-
tade avkastningen pa portfoljen. Standard Deviation, o, &r standardavvikelsen pa portfsljen.
Tangency Portfolio d&r den optimala portféljen. Efficient Frontier &r den effektiva fronten.
Capital Market Line &r CML [21].

2.5 Fama-French trefaktormodell

Eugene F. Fama och Kenneth R. French &r tva professorer verksamma inom portfoljteori
och prissattning av finansiella instrument. Fama och French uppmérksammades framst ef-
ter deras kontroversiella kritik mot den klassiska Capital Asset Pricing Model (CAPM) av
Sharpe [26], Lintner [16] och Mossin [19]. Deras kritik &r framst riktad mot huruvida CAPM
forklarar den genomsnittliga avkastningen med endast en forklarande variabel i form utav
marknadsriskpremiet.

Fama och French utvecklade en ny modell som har grunden i CAPM men nu med tvé
extra variabler. Deras studie visar pa att borsviarde och kvoten mellan det bokfort vardet
och borsviardet (BE/ME-kvot) tillsammans med andra variabler har ldgre forklaringsgrad
jamfort med att anvénda dessa tva variabler individuellt. Kombinationen av borsvéirde och
BE/ME-kvot forklarar den genomsnittliga avkastningen pa ett mycket bra sitt. Denna nya
modell blev uppkallad efter Fama och French, Fama-French trefaktormodell (FF3) [12].

For att kunna utnyttja de tva faktorerna &r man tvungen att dela upp dem i varsin
portfolj. Man konstruerar en portfslj som &r small minus big (SMB) och en portfolj som &r
high minus low (HML), vi kommer tillbaka till dessa senare [10]. Deras ekvationer ser ut som
foljande:

E(Ri)*Rf :OéiJr,Bi[E(RM)*Rf]+SiSMB+hiHML (15)

e FE(R;) ar den forvintade avkastning pa tillgang 4
e Ry &r den riskfria rantan
o [E(Ru) — Ry &r forvintad 6veravkastning pa marknaden

e [, 5, h; ar koefficienter for de tre oberoende variablerna [E(Rar) — Ry], SMB, HML

2.5.1 SMB & HML

Fama och French véljer att dela in aktierna i portfoljer [12]. De borjar med att dela in dem
efter borsvirde som &r den forsta nya faktorn. De anvinder medianen for att avgéra om
aktien ska tillhora kategorin stor (B) eller kategorin liten (S). Man har dér efter uppréttat
tre portfoljer som tillhor kategorin liten och tre portfoljer som tillhor kategorin stor. Man



delar in dessa viktade portféljer i januari varje ar, men berdkningarna kommer att genomforas
manadsvis. Ekvationen som kommer att anvindas for att rdkna ut SMB &r féljande:
SMB — (Rs/L + Rs/m + Rsyu)  (Rpjr+ Rpjm + RB/H)' (16)
3 3

Med SMB portfoljen vill man efterlikna de riskfaktorer i avkastningen som ar relaterade
till borsviardet. Da dessa tre portfoljer har mer eller mindre samma vikt av kvoten mellan
bokfort viarde och borsviarde borde det endast vara styrningen av sméa och stora bolag som
ar den paverkande faktorn. [12]

HML &r uppbyggd pa samma séitt som SMB. Man delar hér in ytterligare tre portfoljer
som nu baseras pa den andra faktorn som &r kvoten mellan bokfort varde och borsvéirde. Det
kommer att ha en procentuell indelning som foljer: Hog (H) 30%, Medel (M) 40% och Lag
(L) 30%. Ekvationen for detta ser ut som foljer:

R R R R
HML:( S/HJ; B/u) S/L'|2‘ B/L). (17)

HML portfoljen ska efterlikna riskfaktorerna fran kvoten mellan bokfért virde och bors-
viarde pa samma sétt som borsvirdet gor i SMB. Har jamfors portféljerna med avseende pa
kvoten mellan bokfort virde och borsviarde och precis som fér SMB har de liknande vikter
av borsvardet och kommer déarfor endast paverkas av effekten fran hog, mellan eller lag kvot
mellan bokfért virde och borsvérde.

Portféljen kommer dérfor att delas upp i féljande delar:

Litet borsvérde | Stort borsvérde
30% Hogt Bokfort virde-borsvirde S/H B/H
40% Mellan Bokfort virde-borsvirde S/M B/M
30% Lagt Bokfort virde-borsvirde S/L B/L

Tabell 1: Konstruktion av de sex portféljerna: I tabellen ser vi kombinationerna som
anvénds for att konstruera de sex portfdljerna. Stor och Liten &r baserad pa vilken sida om
median for borsvarde aktien ligger. Hog, Mellan och Lag vilka har en procentuellférdelning
med Hog 30%, Mellan 40% och Lag 30%. Hog, Mellan och Lag &r det bokforda vérdet.

2.6 R?

For att testa huruvida vara oberoende variabler 6verensstdmmer med den beroende variabeln
brukar man anvinda sig av ett goodness of fit-test [4]. Ett av de vanligaste testen for detta
dr R2. Vi kommer att utfora ett test for var data genom att anvinda avkastningen som den
beroende variabeln och de oberoende variablerna ér beta, SMB och HML. R? ir alltsa hur
mycket av variabiliteten i indata som paverkar utdatan [14].

Vi har att y &ar observerade virden pa den beroende variabeln och ¢ &r av modellen
predikterade véirden pa den beroende variabeln.

Forklaringsgraden, R?, ir den kvadratiska relationen mellan koefficienterna y och § [4].
Detta ar kvadrerade korrelationen mellan viardena i den beroende variabeln och de tillpassade
viardena fran modellen. Korrelations koefficienterna i fraga maste ligga i intervallet -1 till +1.
Fran denna definition far vi att R? maste ligga i intervallet 0 till 1. Ett hogt R? virde betyder
att modellen forklarar en stor del av variationen i den beroende variabeln och vice versa for
ett lagt virde pa R2.

For att visa detta ndrmare kommer vi anvinda foljande samband:

SST = SSR + SSE. (18)

Vi har att SSR, SST samt SSE innebér foljande:
SSR ér residualkvadratsumman fran regressionen:

SSR=3 (19" (19)



SSE ar residualkvadratsumman:

SSE =) (y-9)" (20)

SST &r totala residualkvadratsumman:

SST=> (y—9)* (21)

Det gar dven att uttrycka SST pa sdttet ovan da residualerna sparas fran den tidigare
regressionen och dr dirfér definierat som skillnaden mellan de tillpassade virdena och de
riktiga. For att estimera R? anviinds kvoten av SSR och SST vilket visas nedan:

SSR
"= ST (22)
R? kan dven uttryckas som:
A \2

Y-
Ett optimalt resultat pa R? #r 1 vilket inneb#r att modellen forklarar all forindring i

den beroende variabeln och ett virde pa 0 innebidr att datan i modellen inte har nagon
forklaringsgrad.

1 2 3
= u J'
./{g}':.’""'*
" a --.l | ||
_-._M_.—..—" mm -
[ ] Bl '..l'l - ]
Figur 3: [27]

I bild 1 dr R?=0.
I bild 2 &r R%2=0,5.
I bild 3 &r R?=1.

Det finns nagra negativa aspekter med R2. Oavsett vilken variabel som liggs till i regres-
sionen kommer R? att vara oforindrad eller 6ka. Da R? foljer detta monster dr det mer eller
mindre omdjligt att avgdra om en variabel har en positiv effekt pa regressionen eller inte.
Detta problemet tar justerat R? hand om vilket forklaras nirmare nésta avsnitt [4].

2.7 Justerat R? (R?)

Skillnaden mellan R? och justerat R? 7(1_%2) ar att R? har en typ av straff om man inkluderar
irrelevanta variabler [4]. Darfor kan R? i vissa fall sjunka nér man inkluderar en irrelevant
variabel och i extremfall kan R? bli negativt [28|. Formeln fér R? som giller ér:

_ SSE df,
2 _ 1 MEHEHT
R =1-ssra 24)

Vi kan dérfor uttrycka den som:

R*=1-(1-R})——
( )nfpfl7

dar p ar antal variabler och n &r storleken pa urvalet.



2.8 Kollinearitet

Kollinearitet ar ett problem som uppstar niar de oberoende variablerna har en stark kor-
relation mellan varandra, detta dr &ven kdnt som multikollinearitet. Problemet uppstar da
informationen &r tillracklig for att kunna sidga att minst en oberoende variabel har korrela-
tion med en annan oberoende variabel. Vi har dock inte tillrackligt med information for att
kunna séga vilka av de oberoende variablerna som har kollinearitet [14].

For det forsta kan man gora &r en korrelationsmatris for de oberoende variablerna och
observera korrelationen mellan dem. Ju lagre korrelation ju mindre kollinearitet.

Ett alternativt sétt for att undersdka huruvida kollinearitet &r radande &r att man kan
gbra en regression pa varje oberoende variabel med hénsyn till de andra oberoende variablerna
och man exkluderar helt enkelt den beroende variabeln, nir man gjort detta far man fram
ett R? for varje regression. Detta anviinder man sig sedan av i en variance inflation factor
(VIF) for att méta effekten av kollinearitet i modellen [1].

Ekvationen for VIF ser ut som foljande:

1

VIF(X),) = ——,
R

(26)

dar man har att X} ar den oberoende variabeln som man har valt som beroende i den nya
modellen. R,% ar R? for regressionen med den oberoende variabeln X} som beroende med de
resterande oberoende som oberoende. VIF ger ett resultat som visar pa kollineariteten mellan
variablerna i modellen. Vardet pa VIF talar om hur manga ganger storre den estimerade
variansen &r gentemot variansen nér det inte finns nagon kollinearitet. Ett virde under 5
anses vara ett bra virde. Exempelvis, ett VIF virde pa 5 innebér att variansen &r 5 ganger
hogre gentemot vad variansen skulle vara da det inte existerar nagon kollinearitet.

2.9 Diebold Mariano

Diebold Mariano &r ett test for att jamfora resultatet fran tva tidsserieregressioner for att
se om skillnaden &r statistiskt signifikant [7]. I var unders6kning kommer vi att jamfora
huruvida FF3 statistisktsignifikant forklarar avkastningen béattre &n CAPM. Detta innebér
att vi vill se vilken modell som visar pa lagst felmarginal fran det faktiska vardet. Den faktiska
avkastningen pa aktiemarknaden fran 2002 till 2011 &r {y;}.

Prediktionerna for CAPM och fér FF3 &r foljande:

o CAPM: yGAnM

e FF3: yﬁﬁj’t

Prediktionsfelen for CAPM och FF3 ar:

CAPM CAPM
Cithlt = Yt+h — Yiihlt (27)
FF3 _ FF3
Ettnlt = Ytt+h — Yepn|t (28)

I Diebold Marianos test &r i den parameter som bestdmmer antalet steg framéat for
prediktionerna. Man anvénder index t = tg, ..., T som &r tidsperioderna for testet. Detta ger
det totala antalet prediktioner som produceras, Ty. Fran detta far vi: {sfﬁlﬁM W, {5555" -

Hér representerar h antalet steg framéat som prediktionen genomfors pa. Prediktioner
kommer att dverlappa varandra och dérav kommer {ESF‘L}LI;M } och {ef] ﬁl?l’t}t:'; att vara seri-
ekorrelerade. Seriekorrelation innebér att variablerna &r korrelerade med sig sjdlva Gver tid

[28].

Nér man gor ett Diebold Mariano test anvinder man sig av en kostnadsfunktion. Det
finns flera olika kostnadsfunktioner att anvinda sig av, de tva vanligaste dr den kvadratiska
kostnadsfunktionen och absoluta kostnadsfunktionen som visas nedan:

o den kvadratiska kostnadsfunktionen: L(ej, ;) = (€}, )

e den absoluta kostnadsfunktionen: L(ej, ,,) = |ef |



De hypoteser man anvénder sig av ar foljande:
Nollhypotesen

Hy : E[L(egyp,)] = BIL(€] 1 p10)]- (29)
Alternativhypotesen:
Hy: E[L (€t+h\t)] # E[L (6t2+h\t)]- (30)

Diebold Mariano ar ett test dar man testar skillnaden mellan kostnadsfunktionerna, det
betyder darfor att:

di = L(6%+h|t) - L(6t2+h|t) (31)
Och dess nollhypotes blir da:
Eld:] =0 (32)
Teststatistikan for Diebold Mariano é&r:
d
§=— (33)
(LRV 4/T))*/?

Utifran detta far man: -
-1
d= — 34
pE o

LRV g ar nagon konsekvent uppskattning av den asymptotiska variansen for VTd.

o0

LRVz=10+2> 7,7 = cov(dy,dyj) (35)
J=1

I [7] visas att S &r asymptotiskt standard normalférdelad dérfor om vi véljer att arbeta
pa fem procents signifikansnivé forkastar vi nollhypotesen om vi observerar |S|>1.96.



3 Metod

3.1 Tidsperiod

Den tidsperiod som modellerna testas for &r januari 2002 till december 2012, det ger totalt
132 manader.

Denna tidsperiod innehaller tva intressanta handelser som har paverkat den svenska ak-
tiemarknaden pa ett betydande sdtt. Den héndelse som haft storst inverkan &r finanskrisen
som startade ar 2007 och eskalerade sedan med en l&gsta niva under ar 2008. Anledningen till
denna kris anses vara den amerikanska bolanemarknaden vilket gav effekter pa den finansiella
sektorn i Sverige [11]. Dessa effekter syntes tydligast pa lanemarknaden mellan banker och
finansinstitut. Detta eftersom en normal lanerédnta ligger pa 10 rantepunkter Gver statslane-
réanta, men under krisen hade banker och finansinstitut ett paslag pa 50 till 100 rantepunkter.
Detta visar p& den dé radande risken vilket gav stora forluster pa aktiemarknaden [23].

Fran var graf nedan kan en nedgang tydas under 2010 vilken kommer fran eurokrisen.
Eurokrisen uppkom till f6ljd av vixande skulder och férsémrad betalningsférmaga i Europa.
Det var ett flertal lander som hade stora budgetunderskott och dessa lander var Portugal,
Irland, Grekland och Spanien vilka blev kallad PIGS-ldnderna. For att fa rétsida pa problem
i Europa gav europaradet ut ett nédlan till Grekland som var varst drabbat. Senare fick &ven
Irland ett 1an for att stabiliseras. Krisen spreds senare till Italien och Cypern [22].
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Figur 4: Figuren visar vara valda aktiers sammantagna utveckling under den givna perioden.
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Figur 5: Figuren visar procentuella fordndringen pa méanadsbasis for var data.
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3.2 Data

Datan har samlas in fran en Bloomberg-terminal. Manadsdata av foljande typer har samlats
in:

e borsvarde
e antal aktier

e bokfort varde per aktie

3.3 Urval

I tabellen nedan visas antal bolag som &r med i studien ar for ar, fran januari 2002 fram till
december 2012.

Ar Antal bolag
2002 100
2003 122
2004 129
2005 166
2006 178
2007 198
2008 214
2009 223
2010 225
2011 229
2012 236

Tabell 2: Urval: I tabellen ser vi antalet foretag som ar innefattade i berdkningarna varje
enskilt ar.

3.4 Riskfri ranta

Vi anvénder en proxy for den riskfria rantan, vi valde att anvinda repordntan [24]. Féljande
ekvation anvénds for att fa rédntan uttryckt pa manadsbasis da réntan ar uttryckt pa arsbasis
[17]:

Ry = (1+ R}(t))%) 1. (36)

4%

3%

Rate

2%

19

0 Il 1 1 Il Il Il 1 Il Il
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Year

Figur 6: Figuren visar reporéntans utveckling 2002-2013 pa manadsbasis.

Dér giller att Ry ;) representerar den méanatliga rintan och R’f( +) representerar den arliga
réntan, bada utrdknade for manad t.
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3.5 Konstruktion av portfoljer

Borsvardet for ar ¢ raknas ut med data fran december ar ¢-1 pa foljande vis:

Antal aktier tillgéngliga i december multiplicerat med aktiepriset pa den sista dagen i
december.

Kvoten mellan bokfort varde och borsvirde for ar ¢ rdknas ut med data fran december ar
t-1 pa foljande vis:

Bokfort viarde for arsslutet ar t-1 delat med borsviardet utrdknat med aktiepriset sista
dagen i december ar t-1.

Bérsvirde i december ¢-1 och kvoten mellan bokfort varde och borsvirde for december
t-1 anvéinds for att konstruera faktorerna for perioden januari ar ¢ till december ar ¢t. SMB
och HML &r konstruerade enligt samma tillvigagangssétt som Fama och French gjorde i sin
artikel fran 1995 [9].

De sex portfoljerna som anvénds for att rdkna ut SMB och HML portféljerna formas i
slutet av december.

Vi borjar genom att forma tva grupper av portféljer som baseras pa medianen av bors-
vérde: en grupp for lite borsvirde (S) och en grupp for stort borsvirde (B). For varje grupp
formar vi tre undergrupper baserat pa tredje och sjunde decilen av BE/ME kvoten som vi
fatt genom att anvéinda december ¢-1 data. Genom att géra uppdelningarna nyss beskrivna,
formas det sex stycken portfoljer som finns presenterade i tabell 1.

3.6 Forklaringsvariabler
3.6.1 Forvantad avkastning

Priserna antas folja lognormalférdelning, medan avkastningen fran portféljerna &r normal-
férdelade, vi rdknar ut avkastningen pa foéljande sétt:

Ripy = In (%) ‘ (37)

Vi har att R;;) dr den manatliga avkastningen for tillgang ¢ fér manaden ¢, S;(t) &r det ju-
sterade stdngningspriset for aktie ¢ for manad ¢ och S;(t—1) ar det justerade stdngningspriset
for aktie 7 fér manad ¢-1 [8].

For att rdkna ut den virdeviktade avkastningen for varje portfolj, anvinder man foljande
ekvation for att vikta tillgang i:

shares;
—_—.
>_j—1 shares;

Vi har att shares; ér antalet utstdende aktier for tillgang ¢ och shares; representerar
antalet utstaende aktier for tillgang j i en portfolj som innehar m tillgangar.
Den virdeviktade avkastningen pa portfolj (R,,) rdknas ut pa foljande sétt:

(38)

w; =

R, = Z Ryw. (39)
i—1

En ménatlig utrakning fér den forvintade avkastningen for de sex portfoljerna har gjorts.
Dessa ér representerade av Rg/ g, Rs/n, Rs/r, R/, Ry, Rp/r som dr den forvintade
avkastningen fér bolag med:

e litet borsvirde och hég BE-portfolj

e litet borsviarde och mellan BE-portfolj
e litet borsvérde och lag BE-portfol]

e hogt borsviarde och hég BE portfolj

e hogt borsviarde och mellan BE portfol]
e hogt borsviarde och lag BE-portfolj
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Figur 7: S/H och B/H portfoljernas rorelse under perioden 2002-2013 med forédndring pé
manadsbasis.
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Figur 8: S/M och B/M portfoljernas rorelse under perioden 2002-2013 med forédndring pa
manadsbasis.
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Figur 9: S/L och B/L portfoljernas rorelse under perioden 2002-2013 med fordndring pé
maéanadsbasis.

3.7 Oberoende variabler
3.7.1 Marknadsfaktor

Marknadsfaktorn &r den vardeviktade Gveravkastningen pa ett urval av tillgangar. Man be-
raknar den virdeviktade avkastningen och drar bort avkastningen péa den riskfria tillgangen.
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Den vérdeviktade marknadsavkastningen dr en viktad genomsnittsavkastning pa alla tillgang-
ars avkastning, dér vikten ges beroende pa borsvirdet (pris ganger antal aktier) av aktien vid
slutet av fora handelsperioden. Marknadsportféljen inkluderar alla aktier i de sex portfoljerna
[9]-

3.7.2 SMB-faktor

Alla foretag i vart urval rankas beroende pé storleken pa tillgdngarnas borsvirde (ME) i
overensstdmmelse med Fama och French studie. Foretagen delas in i tva grupper genom
att berdkna medianen och vi sorterar dem i smé och stora bolag. SMB-variabeln rdknas ut
genom att dra bort genomsnittlig avkastning for varje manad pa de tre stora portfoljerna fran
den genomsnittliga avkastningen varje manad pa de tre smé portféljerna, enligt ekvationen
nedan.

R + R + R R + R + R
SMB = (Rs/L S?:M s/u)  (BpyL 33/M B/H). (40)

(SMB ér skillnaden i avkastning pa de smé och stora aktieportfoljerna, dir de ar ungefér
lika viktade beroende pa den genomsnittliga BE/ME kvoten).

3.7.3 HML-faktor

Foretagen i vart urval rankas enligt deras kvot mellan bokfért virde och boérsviarde. Den
férklarande variabeln kallas HML och i denna delas foretagen in i tre olika kategorier, vilka
ar hog, mellan och lag for kvoten mellan bokfort virde och borsvarde. For att rdkna ut HML
faktorn, tar man skillnaden i genomsnittlig avkastning for de tva héga BE/ME-portfoljerna
och drar bort den genomsnittliga avkastningen for de tva laga BE/ME-portf6ljerna, detta
gors manadsvis enligt ekvationen nedan:

R R R R
YT S/HJ; B/u) S/L‘; B/L) (41)

(De tva komponenterna av HML ar de hoga och laga BE/ME-portfoljerna med samma
viktade genomsnittsstorlek).

3.8 Regressioner

Koefficienterna fér de oberoende variablerna &r estimerade genom att genomféra en OLS
tidsserieregression. Sex stycken regressioner for varje modell gjordes for hela tidsperioden
2002 till 2012.

3.8.1 CAPM
Var regression for CAPM ar:
R, — Ry ZOéi—l—ﬁi[(RM) —Rf] + &;. (42)

Den manatliga 6veravkastningen fran de sex portféljerna anvinds som beroende variabel i
var regression. Regressionsekvationen for CAPM ger koefficienten (;. Skdrningspunkten c;
ska vara statistiskt oberoende.

3.8.2 FF3
Var regression for FF3 &r:
Ri*Rf:Oé7;+ﬂ7;[(RM)*Rf]+SiSMB+hiHML+€i (43)

Den manatliga 6veravkastningen fran varje av de sex portfoljerna anvinds som den bero-
ende variabeln i regressionen. Regressionen for FF3 ges koefficienterna 3;, s;, och h;. Var
skarningspunkt «; ska vara statistiskt oberoende.
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4 Resultat och Analys
4.1 Regression paA CAPM och FF3

Inom parentes har vi t-testet for varje variabel. Ett t-test &dr ett test som anvénds for att
analysera skillnaden i medelvirde mellan tva olika populationer som &r normalférdelade [15].

CAPM FF3

o 15} R? «@ I5) S h R?

S/H | -0,0008 0,8497 0,4838| -0,0007 1,0057 0,8546 0,6049 0,8842
(-0,1770) | (11,1260**) (-0,2989) | (26,8937**)| (19,5491**) | (12,4400*%)

S/M| 0,0010 0,8751 0,4438| 0,0018 0,9690 0,8866 0,2455 0,7576
(0,1897) | (10,2726**) (0,5277) | (16,6674**)| (13,0456**) | (3,2473**)

S/L | -0,0030 1,0678 0,4401]| -0,0003 0,9835 0,9281 -0,7708 0,8979
(-0,4564) | (10,1963**) (-0,1069) | (21,2716*%)| (17,1714**) | (-12,8225*%)

B/H| 0,0012 0,9786 0,7548| 0,0005 1,0332 -0,1162 0,3447 0,8240
(0,4057) | (20,1067**) (0,1792) | (24,2328**)| (-2,3306)* (6,2179**)

B/M| 0,0004 0,8686 0,8291| 0,0003 0,8697 -0,0250 0,0143 0,8272
(0,1836) | (24,2321*%*) (0,1541) | (24,3004**)| (-0,5973) (0,3081)

B/L | -0,0001 1,1158 0,8763| 0,00001 1,0554 -0,1897 -0,2795 0,9149
(-0,0579) | (30,4840**) (0,0448) | (33,6235%*)| (-5,1689**) | (-6,8496**)

Tabell 3: Resultat av regressionen: a-virdet visar hur vil det berdknade virde stimmer
Overens med verkliga vérdet. S-vardet dr avkastningen i forhallande mot marknadsférandring-
en. s dr borsviardets paverkan pa den beroendevariabeln. h &r kvoten mellan bokfort vérde
och bérsviirde. R? dr hur vil de oberoende variablerna passar den beroendevariabeln. S/H,
S/M, S/L, B/H, B/M och B/L &r de sex olika portfoljerna (beroendevariablerna).

* Signifikant pa femprocentsnivéa
** Signifikant pa enprocentsnivi

Detta &r ett t-test for en population, vi har n-1 frihetsgrader. Vi bérjar med n som &r
132 = 11%12, sen har vi n-1 som ger 132—1 = 131 vilket &r vara frihetsgrader. T-férdelningen
kan darfor approximeras som normal d frihetsgradstalet ar Gver 100 [4].

Detta ér ett tvasidigt test och i var tabell for t-fordelning &r det 0,025(5) som géller nér
vi testar om det dr signifikant pa femprocentsniva och det &r 0,005(%) som géller for att
testet ska vara signifikant pa enprocentsniva.

e pa femprocentsniva niva sa har vi for bade CAPM och FF3 ett kritiskt virde pa 41.96.
e pé enprocentsniva niva sa har vi fér bade CAPM och FF3 ett kritiskt virde pa £2.576.

Vi kan se att att CAPM producerar R? som varierar kraftigt, fran 44,01% upp till 87,63%,
med ett genomsnitt pa 63,80%. Vi kan se att i CAPM éar variabeln 3 signifikant pa 99% for
alla portfoljerna.

Diremot FF3 producerar ett R? som varierar mindre. Med en lidgsta niva pa 75,76% och
en hogsta niva pa 91,49%, genomsnittet ligger pa 85,10%. I FF3 ser vi att 8 ar signifikant pa
enprocentsniva niva for alla portfoljer. Vi har att s &r signifikant pa enprocentsniva for alla
portfoljer forutom B/H dér den ar signifikant pa femprocentsniva och B/M dér den inte dr
signifikant. I b ar alla portfoljer signifikanta pa enprocentsniva forutom pa B/M.

4.1.1 R?

Forst observerar vi CAPM och dess R? ser vi att det dr vildigt olika forklaringsgrad dir
CAPM f{6r S/L portfoljen har en forklaringsgrad pa 44,01% medan CAPM’s forklaringsgrad
pa B/L #r uppe pa 87,63%. Dér i mellan tar R? viirden pa 40%, 70% och 80%.

Om vi istéllet kollar pa FF3 ser vi att deras variabler har betydligt hogre férklaringsgrad
déar lagsta nivan dr 75,76%, hogsta nivan dr 91,49% och de resterande portfdljerna ligger
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pa 82% eller hogre. Det vi kan se nér vi jamfor R? rakt av dr att FF3 verkar ha bittre
forklaringsgrad.

Om vi sedan jamfor portfolj for portfolj finns det nigra intressanta observationer. For S/H
har FF3 nistan dubbelt si hog R? gentemot CAPM, med 88,42% respektive 48,38%. Kollar
vi pa4 S/M har vi dven hér en stor skillnad, dir CAPM har en betydligt ldgre forklaringsgrad
gentemot FF3. R? for CAPM och FF3 i S/L &r den portfoljen dir det #r storst skillnad.
CAPM forklara 44,01% medan FF3 forklarar 89,79%.

For portfoljen B/H &r skillnaden mindre, dir dr den ungefir 7%. Portfoljen B/M har i
stort sett samma R? for CAPM och FF3, skillnaden &r 0,2%. For portfdljen B/L #r R? it
inte heller skillnaden stor, endast 4%.

Det vi kan se dr att de portféljerna som under SMB gar in under kategorin liten, alltsa
S/H, S/M och S/L, har en stor avvikelse pa R?-viirdena nir man jimfér CAPM mot FF3,
medan portfoljerna under SMB-kategorin stort bérsvirde har ett R? dir det inte skiljer
mycket mellan CAPM och FF3.

Det #r stor skillnad i R? mellan litet och stort borsvirde for CAPM modellen.

4.2 Kollinearitet

Ry — Ry SMB HML
Rar — Ry 1
SMB -0,0668 1
HML -0,2269 -0,1992 1

Tabell 4: Resultat av korrelation: R); — Ry ar riskpremien. SMB é&r borsvardet. HML é&r
kvoten mellan bokfortvirde och borsvérde.

Alla faktorerna i korrelation med sig sjalva har viardet 1 d& de korrelerar perfekt med
sig sjdlva. Vi ser att SMB mot Ry — Ry har en korrelation pa -0,0668 vilket betyder att
de &r i stort sett helt okorrelerade. Tittar vi istédllet pa HML ser vi att den har en negativ
korrelation ocksa med Rys — Ry, vilket innebér att en 6kning med 1 enhet i Ry — Ry minskar
HML med 0.2392. Korrelationen mellan HML och SMB visar pa liknande resultat, dock har
vi har starkare negativ korrelation. En 6kning i SMB med en enhet minskar HML med med
0.1992 enheter. Dock har vi véldigt laga korrelationer hér och vi kan dérfor missténka att
vara oberoende variabler inte dr utsatta for kollinearitet.

Ru — Ry SMB HML
Rar — Ry 0
SMB 0,4466 0
HML 0,0089 0,0220 0

Tabell 5: Signifikanstest for korrelation mellan faktorportféljerna: Ry, — Ry &r risk-
premien. SMB dr borsviardet. HML ar kvoten mellan bokfértvirde och borsviirde.

Véara hypoteser ar foljande:

Hy: korrelationen=0

H: korrelationenz0

Fran tabellen ovan kan vi se att vi kan férkasta Hy for HML mot Ry, — Ry och HML
mot SMB da vart p-virde &r lagre an 0.05. Vilket betyder att korrelationen mellan HML
mot Ry; — Ry samt HML mot SMB inte &r 0. Daremot kan vi inte forkasta Hy for SMB mot
Ry — Ry da p-vdrdet dr storre 8n 0.05 och det finns darfor en chans att korrelationen &r 0
mellan dessa variabler.
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4.2.1 Variance Inflation Factor (VIF)

Det finns olika sétt att testa for kollinearitet. Vi har valt tva stycken olika test, det forsta ar
att observera korrelationen mellan de oberoende variablerna vilket vi gjort ovan. Alternativ
nummer tva dr att man gor en regression pa varje oberoende variabel med hénsyn till de
andra oberoende variablerna och tittar vi pa variance inflation factor (VIF) [1].

Beroende Oberoende R? R?
[Ra — Ry] | SMB ML 0,0645 0,0500
SMB [RM — Rf]+HML 0,0529 0,0382
HML SMB+[Ry — Rf} 0,0976 0,0836

Tabell 6: Regression med oberoende variabler:[Ry; — Ry] = SMB + HML &r regres-
sionen av riskpremien med borsviardet och kvoten mellan bokfort véarde och boérsvirde
som oberoende variabler. SMB = [Ry — Ry| + HML &r regressionen av borsvirdet
med riskpremien och kvoten mellan bokfoért vérde och bérsvirde som oberoende variabler.
HML = SMB + [Ry — Ry] &r regressionen av kvoten mellan bokfort virde och borsvéirde
med borsvirdet och riskpremien som oberoende variabler.

Ovan har vi testat de tre faktorerna mot varandra. Vi har gjort en regression pa varje
oberoende variabel med hiinsyn till de andra oberoende variablerna och fatt ett svar i R2.
Vi gar nu vidare for att observera VIF for de tre olika regressionerna

Beroende Oberoende VIF
[Ry — Ry SMB-+HML 1,0689
SMB [Ryv — Ry]+HML 1,0559
HML SMB+[Ry — Ry] 1,1082

Tabell 7: VIF: [Rj; — Ry] &r riskpremien. SMB &r borsvirde och HML &r kvoten mellan bok-
fort varde och borsviarde. VIF dr variance inflation faktor. VIF &r regressionen pa berdknade
R? viirdenas resultat.

Fran tabellen ovan kan vi se att vi har laga VIF. Detta ar positivt och betyder att den
verkliga variansen for vara regressioner néstan dr samma som de uppskattade i var modell.
Man ska sikta pa sa lagt VIF som mojligt.

Alltsa kan vi dra slutsatsen att vi inte har problem med kollinearitet i FF3.

4.3 Diebold Mariano

Nedan finns vara t-virden for Diebold Mariano. Vi har valt att gora testet med tva olika
kostnadsfunktioner. Dels kvadratiska kostnadsfunktionen och sen har vi &ven tagit absolut-
beloppet av kostnadsfunktionen.

(Kostnads funktionen)? | |kostnads funktionen|
S/H | 3,7205 66108
S/M 3,4098 5,0953
S/L 3,1980 6,3682
B/H 2,8920 2,9611
B/M 0,4122 0,0785
B/L 3,2733 2,7716

Tabell 8: Resultat av Diebold Mariano-test: I tabellen visas den kvadrerade kostnads-
funktionen och absolutbeloppet av kostnadsfunktionen.S/H, S/M, S/L, B/H, B/M och B/L
ar de sex olika portféljerna som testet ar kort mot.
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Vi vet [7] att testfunktionen S dr asymptotiskt standard normalférdelad sa om vi véljer att
arbeta pé fem procents signifikansniva forkastar vi nollhypotesen om vi observerar |.S|>1.96.

Vi kan hér se att vi kan forkasta Hy {or alla portfoljer forutom B/M. Det betyder alltsa att
FF3 och CAPM forklarar statistiskt signifikant olika mycket enligt Diebold Mariano testet
fér bada kostnadsfunktionerna.
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5 Diskussion

5.1 Fragestillning

5.1.1 Hur vil forklarar FF3 avkastningen pa den svenska aktiemarknaden?

FF3

R2
S/H | 0,8842
S/M | 0,7576
S/L [ 0,8979
B/H | 0,8240
B/M | 0,8272
B/L | 0,9149

Tabell 9: R? pa FF3: R? fran FF3 for de sex portféljerna S/M, S/L, B/H, B/M och B/L.

R? ger en bra prediktion hur bra den uppskattade regressionen passar datan, desto hogre
R?, desto bittre forklaringsgrad har modellen. Vi kan hér se att alla portfoljer forklarar FF3
bra, genomsnittet ligger pa 85,10%. Vi kan dven se att det dr sma skillnader mellan storsta
och minsta R?. Skillnaden dr ungefir 0,16 och ldgsta virdet #r relativt hogt dér vi har S/M
portfoljen pa 75,76%.

Vi kan hér dra slutsatsen att FF3 forklarar foréndringen i avkastningen relativt bra, dven
for den portfoljen som FF3 forklarar minst av, har vi ett bra R?. Hir #r svart observera
nagon skillnad mellan portféljerna med litet och stort borsvirde.

5.1.2 Hur vil forklarar CAPM avkastningen pa den svenska aktiemarknaden?

CAPM
R2
S/H | 0,4838
S/M | 0,4438
S/L | 0,4401
B/H | 0,7548
B/M | 0,8291
B/L | 0,8763

Tabell 10: R? pA CAPM: R? fran CAPM for de sex portfoljerna S/M, S/L, B/H, B/M och
B/L.

CAPM har ett genomsnitt pa 63,80%, men tillskillnad fran FF3 &r skillnaden desto storre
med ett lagsta varde pa 44,01% och ett hogsta varde pa 87,63%.

Vi kan déarfor dra slutsaten att CAPM forklarar utvecklingen relativt bra beroende pa
vilken portf6lj man observerar. Portfoljerna med stort borsvirde har betydligt battre forkla-
ringsgrad &n portfoljerna med litet borsviarde i CAPM.

Portfoljerna med ett stort borsviarde har ett genomsnitt p& 82% medan portfoljerna med
ett litet borsviarde har ett genomsnitt pa 45,6%.

5.1.3 Har FF3 en hogre forklaringsgrad &n CAPM?

Hir kan vi se att trots att vi anviinder R? forklarar variablerna i FF3 mer av forédndringen dn
vad CAPM gor {or alla portfoljer forutom f6r B/M. OM SMB och HML innehéaller irrelevant
information s minskar R?, men i vart fall 6kar det i virde och darfor kan vi anta att det ar
positivt att inkludera bada SMB och HML.
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CAPM FF3

R? R?
S/H | 0,4838 | < | 0,8842
S/M | 0,4438 | < | 0,7576
S/L | 04401 | < | 0,8979
B/H | 0,7548 | < | 0,8240
B/M | 0,8201 | > | 0,8272
B/L | 0,8763 | < | 0,9149

Tabell 11: Jamforelse mellan R? av CAPM och FF3: Jamforelse mellan R? av CAPM
och FF3 for de sex portfoljerna S/M, S/L, B/H, B/M och B/L.

Vi kan dessutom se att det dr stora skillnader beroende pa vilken portfdlj vi observerar.
Portfoljerna med stort borsvirde ar det en lagre skillnad pé, som storst ar skillnaden inte ens
7%. 1 B/M portfoljen ar det i stort sett ingen skillnad mellan CAPM och FF3 nér vi jamf{or
R?. Diremot i portfoljerna med litet borsvirde dr det stor skillnad, dir har FF3 nistan
dubbelt sa hog R? for portfsljerna.

5.1.4 Forklarar FF3 signifikant mer &n CAPM?

(Kostnads funktionen)? | |kostnadsfunktionen|
S/H 3,7205 6,6108
S/M | 3,4098 5,0953
S/L 3,1980 6,3682
B/H | 2,8920 2,9611
B/M 0,4122 0,0785
B/L 3,2733 2,7716

Tabell 12: Resultat av Diebold Mariano-test: I tabellen visas den kvadrerade kostnads-
funktionen och absolutbeloppet av kostnadsfunktionen.S/H, S/M, S/L, B/H, B/M och B/L
ar de sex olika portféljerna som testet dr kort mot.

Det vi kan observera &r att for bada vara kostnadsfunktioner, den kvadratiska kostnads-
funktionen och den absoluta kostnadsfunktionen, sdger Diebold Mariano att CAPM och FF3
ger statistiskt signifikant olika resultat for alla portfoljer forutom B/M. Det &r dessutom B/M
portfsljen som hade minst skillnad i R2.

Tabell 3 presenterar resultaten fér de uppskattade virden pA CAPM och FF3. Fér CAPM
ar genomsnittliga betat ungefar 0,9593. For FF3 presenterar tabell 3 ett genomsnittligt po-
sitivt beta pa 0,986. Dessutom har FF3 ytterligare tva faktorer som kan forbattrat uppskatt-
ningen. Den genomsnittliga koefficient for SMB &r ungefir 0,353, de portféljer med stort
borsvirde har en negativa koefficient for SMB, men dessa dr ganska néra 0. Det genomsnitt-
liga véirdet for HML &r 0,0265 och tva av dessa portfoljer har negativa h koefficienter. For
B/M &r SMB och HML inte statistiskt signifikanta och detta stimmer vl Gverens med vart
Diebold Mariano test.

Vi kan forst dra slutsatsen att CAPM och FF3 &r signifikant olika i fem av sex portfol-
jer. Dessutom har de néstan samma beta, men FF3 har i fem av sex portfoljer statistiskt
signifikanta variabler som béttrar pa uppskattningen och déarfor forklarar FF3 avkastningen
signifikant béttre &n CAPM.

5.2 Slutsats

FF3 forklarar avkastningen vél i var studie, men den forklarar inte lika bra som Fama och
French skriver i studie. Fama och French har en forklaringsgrad pa 90%. Dock har de testat
sin modell pa fler portfljer.
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CAPMs forklaringsgrad &r beroende pa borsviardet. Ju hogre borsvirde ju mer av forénd-
ringarna forklarar CAPM-modellen.

Fama French trefaktormodell férklarar for vart dataset mer av férdndringarna i avkastning
an vad CAPM gor. Undantag B/M portfoljen.

Det finns ingen kollinearitet mellan variablerna i FF3 i var studie.

Vart Diebold Mariano test visar att CAPM och FF3 &r statistiskt signifikant olika for
alla portfoljer, forutom for portfoljen B/M dér den inte kan sdga om det adr nagon skillnad.
Det géller for bada typerna av kostnadsfunktioner som vi har tillampat. D4 CAPM och
FF3 é&r olika och FF3 har ytterligare tva statistiskt signifikanta variabler som béttrar pa
uppskattningen, darfor forklarar FF3 avkastningen signifikant béttre &n CAPM.

5.3 Vidare studier

Vidare studier inom detta &mne skulle kunna vara att kolla pa andra tidsperioder. Den tidspe-
rioden vi har valt innehaller en finanskris som kan paverka resultatet. Vi har d&ven analyserat
over en relativt lang tidsperiod. Det finns mojligheten att testa bade langre tidsperioder, men
aven kortare tidsperioder och flera portfoljer for att se om man far samma resultat. Nagot
som vi mirkt dr att CAPM producerar hogre R? desto hogre borsvirdet #r, det dr nagot som
skulle vara intressant att forska mer om. Man skulle &ven kunna titta pa aktier generellt sett
i norden och se om férklaringsgraden fortfarande &r hég ndr man tittar pa tillgdngar i olika
lander i samma portfolj. Exempelvis alla Nordiska aktier pa OMX.
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A Appendix

A.1 Avkastning

Tabell 13: Avkastning i % p& ménadsbasis summerat ar for ar for de sex olika portfoljerna.

S/H S/M [S/L [ B/H [B/M [B/L
2002 (100 observationer)
min -14,4191% -17,3392% | -30,1008% | -12,0819% | -16,7277% | -33,2182%
max 11,5256% 14,3013% | 18,9850% | 12,2474% | 13,1979% | 26,8708%
genomsnitt -2,3085% -1,1026% | -2,7890% | -1,1674% | -2,3308% | -5,7390%
S.D 0,0786 0,0830 0,1345 0,0773 0,0866 0,1642
2003 (122 observationer)
min -6,6630% -11,1600% | -9,9632% | -7,2351% | -8,7829% | -5,0447%
max 15,5732% 23,3275% | 11,9815% | 17,5907% | 9,6215% 11,1580%
genomsnitt -5,0159% 2,5225% 2,9172% 3,0239% 2,0528% 2,0331%
S.D 0,0666 0,0832 0,0633 0,0755 0,0575 0,0448
2004 (129 observationer)
min -3,8359% -6,8395% | -11,0262% | -3,7909% | -3,0087% | -2,3704%
max 17,3741% 15,0521% | 34,7020% | 7,7360% 9,2472% 6,2404%
genomsnitt 4,4033% 2,3578% 1,8385% 0,9435% 1,8303% 1,8111%
S.D 0,0664 0,0663 0,1245 0,0306 0,0404 0,0253
2005 (166 observationer)
min 25,5866% 71356% | 6,6226% | 8.3115% | -6.1797% | -4,1436%
max 11,8160% 36,4192% | 14,4305% | 6,3568% | 6.2849% | 6,7738%
genomsnitt 3,4423% 6,9871% 3,8859% 1,4635% 2,6150% 2,4254%
S.D 0,0515 0,1230 0,0737 0,0413 0,0347 0,0361
2006 (178 observationer)
min -10,0731% -19,3781% | -9,0235% | -7,8447% | -9,8882% | -8,5723%
max 7,1093% 12,4768% | 27,2303% | 9,2603% 8,9638% 8,0063%
genomsnitt 1,0508% -0,2745% | 4,3130% 2,2957% 1,6040% 1,8739%
S.D 0,0532 0,0790 0,0967 0,0523 0,0490 0,0442
2007 (198 observationer)
min 29.1128% T10,4505% | -16,6170% | -4.0856% | -11,2567% | -6,7617%
max 6,2325% 6,6403% | 10,3138% | 2,7921% | 6,6614% | 5,7329%
genomsnitt -2,7644% -2,4668% | -3,3833% | -0,5053% | -1,7910% | -0,2595%
S.D 0,0484 0,0663 0,0785 0,0257 0,0517 0,0382
2008 (214 observationer)
min -24,6033% -19,0766% | -22,2406% | -24,4815% | -22,5053% | -21,2458%
max 4,1052% 4,2903% 7,5810% 6,1363% 7,2600% 6,9873%
genomsnitt | -4,1793% -6,5629% | -4,2801% | -6,1820% | -4,8886% | -4,7593%
S.D 0,0908 0,0770 0,1002 0,0891 0,1004 0,0844
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S/H S/M [S/L [B/H [B/M [ B/L

2009 (223 observationer)

min -6,2028% -3,2714% | -4,7554% | -15,0393% | -4,2971% | -7,7935%

max 23,4041% 13,7721% | 33,1889% | 27,1486% | 9,8130% | 26,2902%

genomsnitt 5,2488% 4,1185% 4,7875% 4,6896% 2,8591% | 3,7577%

S.D 0,0838 0,0578 0,1012 0,1076 0,0375 0,0832
2010 (225 observationer)

in -8,0624% 6.8931% | -10,2827% | -15,8930% | -7,4183% | -8,0778%

max 9,6892% 11,5767% | 12,2101% | 9,8353% 8,3521% | 7,6896%

genomsnitt -0,7950% 0,2057% -2,6892% | 0,9131% 1,5787% | 1,1915%

S.D 0,0534 0,0583 0,0780 0,0724 0,0465 0,0464
2011 (229 observationer)

min -16,9372% -13,1383% | -14,3915% | -13,9482% | -9,0212% | -13,9512%

max 5,7816% 5,43921% | 11,4328% | 5,4110% 6,7341% | 9,5451%

genomsnitt | -5,5043% -2.5068% | -2,0506% | -2,2541% | -2,0753% | -2,1638%

S.D 0,0815 0,0640 0,0714 0,0573 0,0431 0,0567
2012 (236 observationer)

min -13,6207% -11,9386% | -37,3414% | -11,8811% | -7,6693% | -9,3169%

max 11,2128% 10,5855% | 14,0903% | 7,6857% 5,1954% | 7,8008%

genomsnitt -3,2161% -0,8574% | -4,2595% | -0,6452% | 0,2919% | 0,7735%

S.D 0,0705 0,0695 0,1263 0,0662 0,0358 | 0,0513

Tabellen visar var data for sex portfoljerna fran 2002 fram till 2012. Vi kan &ven se att
vi har fyra resultat per portfolj, min, max, genomsnitt och S.D. Dessa ar min som ar lagsta
avkastning det givna aret pa manadsbasis. maz ar den maximala avkastningen det givna aret
pa méanadasbasis. genomsnitt &r den genomsnittliga avkastningen det givna aret. S.D &r var
standardavvikelse vilken visar pa hur stor avvikelse vi har fran portféljens medelviarde det

givna aret.
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A.2 Tre riskfaktorer av FF3

Tabell 14: Tre riskfaktorer fran januari 2002 till december 2012

Manad / Ar Rm-Rf SMB HML
januari 2002 -0.1417 0.0541 0.0784
februari 2002 0.1274 -0.0201 -0.1111
mars 2002 0.1651 -0.0264 -0.1466
april 2002 -0.2304 -0.0014 0.1871
maj 2002 -0.0060 -0.0136 -0.0105
juni 2002 -0.1118 0.0483 0.0433
juli 2002 -0.0725 -0.0327 0.0607
augusti 2002 -0.0818 0.0600 0.0781
september 2002 -0.0825 0.0294 0.0853
oktober 2002 0.0360 -0.0037 -0.0359
november 2002 0.0052 -0.0435 -0.0097
december 2002 -0.0494 0.0710 0.0840
januari 2003 0.0435 -0.0158 -0.0065
februari 2003 0.0075 0.0302 -0.0191
mars 2003 0.0805 -0.0113 0.0587
april 2003 -0.0214 0.0606 -0.0094
maj 2003 0.0339 0.1226 0.0182
juni 2003 0.0726 -0.0222 0.0601
juli 2003 0.0404 0.0498 -0.0038
augusti 2003 -0.0050 0.0414 0.0250
september 2003 0.1307 -0.0754 0.0453
oktober 2003 -0.0478 -0.0348 -0.0164
november 2003 -0.0240 -0.0534 -0.0166
december 2003 -0.0310 0.0421 0.0499
januari 2004 0.0030 0.0317 0.0326
februari 2004 0.0679 0.0524 0.0529
mars 2004 0.0102 -0.0103 0.0123
april 2004 0.0370 0.0651 -0.0131
maj 2004 0.0000 -0.0444 -0.0063
juni 2004 -0.0153 -0.0410 0.0663
juli 2004 0.0331 -0.0353 -0.0442
augusti 2004 -0.0158 -0.0455 0.0467
september 2004 -0.0084 -0.0208 0.0562
oktober 2004 -0.0056 0.0122 0.0264
november 2004 0.0140 0.0214 -0.0198
december 2004 0.0536 0.1752 -0.1083
januari 2005 0.0576 0.0674 -0.0240
februari 2005 0.0354 -0.0173 -0.0117
mars 2005 -0.0148 -0.0453 0.0470
april 2005 0.0439 0.0051 -0.0224
maj 2005 -0.0036 0.0800 -0.0218
juni 2005 0.0471 -0.0071 0.0017
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Manad / Ar Rm-Rf SMB HML
juli 2005 0.0554 0.1440 -0.0701
augusti 2005 0.0333 -0.0339 0.0012
september 2005 -0.0530 -0.0083 -0.0331
oktober 2005 0.0139 0.0495 -0.0284
november 2005 0.0537 0.0289 0.0304
december 2005 0.0082 0.0494 0.0470
januari 2006 0.0937 0.0686 -0.0943
februari 2006 -0.0014 0.0353 -0.0616
mars 2006 0.0478 -0.0765 0.0401
april 2006 0.0453 -0.0012 0.0044
maj 2006 0.0427 -0.0041 0.0222
juni 2006 -0.0081 -0.0223 0.0452
juli 2006 -0.0168 -0.0133 -0.0373
augusti 2006 -0.0933 -0.0406 -0.0016
september 2006 -0.0138 0.0042 -0.0399
oktober 2006 0.0683 0.0059 -0.0021
november 2006 0.0290 -0.0062 -0.0812
december 2006 0.0145 0.0229 0.0357
januari 2007 -0.0298 -0.0449 0.0123
februari 2007 -0.0769 0.0024 -0.0202
mars 2007 -0.0301 -0.0368 -0.0279
april 2007 0.0038 0.0096 0.0060
maj 2007 -0.0331 -0.0694 0.0758
juni 2007 -0.0189 -0.0489 0.0206
juli 2007 -0.0311 -0.0309 0.0214
augusti 2007 -0.0083 -0.0051 -0.0313
september 2007 0.0208 0.0226 -0.0488
oktober 2007 0.0433 -0.0130 -0.0200
november 2007 -0.0243 -0.0850 0.0547
december 2007 0.0205 0.0572 -0.0202
januari 2008 0.0103 -0.0943 0.0359
februari 2008 -0.0385 -0.0179 -0.0367
mars 2008 -0.2282 0.0117 -0.0340
april 2008 -0.1496 -0.0473 0.0213
maj 2008 0.0056 -0.0051 0.0360
juni 2008 -0.0062 -0.0050 0.0286
juli 2008 -0.1674 0.0285 -0.0192
augusti 2008 0.0139 -0.0110 -0.0427
september 2008 0.0199 0.0207 -0.0094
oktober 2008 -0.0193 0.0211 -0.0388
november 2008 0.0235 0.0143 -0.0242
december 2008 -0.1196 0.1167 0.0039
januari 2009 0.0166 -0.0268 0.0324
februari 2009 -0.0068 -0.0074 0.0411
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Manad / Ar Rm-Rf SMB HML
mars 2009 0.0375 -0.0488 -0.0019
april 2009 0.0103 0.0502 -0.0301
maj 2009 0.0525 -0.0005 0.0743
juni 2009 0.0935 -0.0657 0.0154
juli 2009 -0.0012 -0.0121 -0.0530
augusti 2009 0.0266 -0.0070 0.0222
september 2009 0.1877 0.0068 -0.0667
oktober 2009 0.0454 -0.0276 0.0062
november 2009 0.0229 0.0065 0.0110
december 2009 -0.0501 0.2464 0.0327
januari 2010 0.0559 -0.0162 0.0049
februari 2010 -0.0013 -0.0330 0.0007
mars 2010 0.0077 -0.0464 0.0290
april 2010 0.0705 -0.0765 0.0668
maj 2010 -0.0433 -0.0392 0.0047
juni 2010 0.0432 -0.0675 -0.0131
juli 2010 0.0004 -0.0629 0.0154
augusti 2010 -0.0959 0.0284 -0.0233
september 2010 0.0139 -0.0316 0.0036
oktober 2010 0.0780 0.0395 -0.0123
november 2010 -0.0205 -0.0341 0.0153
december 2010 0.0096 0.0610 0.0051
januari 2011 0.0066 0.0053 0.0205
februari 2011 -0.0253 -0.0558 -0.0215
mars 2011 0.0690 -0.0087 -0.0603
april 2011 -0.0842 -0.0558 -0.0477
maj 2011 -0.1257 0.0065 -0.0602
juni 2011 -0.0506 0.0044 0.0173
juli 2011 -0.0485 -0.0396 -0.0606
augusti 2011 -0.0283 -0.0581 0.0325
september 2011 0.0105 0.0279 -0.0437
oktober 2011 0.0134 0.0040 0.0089
november 2011 -0.0282 -0.0193 -0.0166
december 2011 -0.0039 0.0283 0.0460
januari 2012 0.0256 -0.0048 0.0005
februari 2012 -0.0228 -0.0488 -0.1069
mars 2012 -0.0486 -0.0779 0.0084
april 2012 0.0229 -0.0376 0.0098
maj 2012 -0.0155 0.0987 -0.0850
juni 2012 0.0354 -0.0738 0.0031
juli 2012 0.0052 -0.0542 -0.0257
augusti 2012 -0.0873 0.0254 -0.0416
september 2012 -0.0236 -0.0510 -0.0258
oktober 2012 -0.0291 0.0024 -0.0015
november 2012 0.0508 -0.1528 0.1941
december 2012 0.0465 0.0243 0.0479

A.3 Programkod

Da vi anser att koderna tar mycket plats i slutrapporten och inte tillfér ndgon extra relevans
har vi valt att exkludera dessa.
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