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Modifiering av Fama och Frenchs trefaktorsmodell for att estimera
avkastning for enskilda aktier
Ett verktyg som simplifierar urvalsprocessen vid aktiekop for smdsparare

ABSTRACT

A major stream of capital from private investors is present on the Swedish stockmarket, even-
though the majority of private investors possess limited knowledge about the stockmarket. As a
result from this, private investors are exposed to high risks compared to the expected return. This
thesis aims to investigate whether theories regarding estimation of return on marketportfolios can
be used by private investors to estimate the risk-adjusted return on individual stocks and, thus,
facilitate selection of stocks. Two core theories within this area are the three-factor model and
the Capital Asset Pricing Model (CAPM). The authors investigated whether the former model
can be adjusted to estimate return on individual stocks, to what extent returns can be explained
by an adjusted model and if estimated returns corresponds to real returns. The thesis is based
on a inductive and deductive method in which secondary data, from 2006 to 2014, was gathered
from Yahoo Finance and RetrieverBusiness in order to answer the research questions, by primary

using regression analysis.

The thesis shows that the three-factor model can be adjusted to estimate return on individual
stocks by departing from the three-factor model’s original categorization and instead use contin-
uous variables. Regression analyzes showed that the extent to which an individual stock’s return
could be explained, fluctuates greatly. The regression models, for the stocks selected to be ana-
lyzed, appeared to not be able to explain return better than CAPM, allthough investment trust
companies had considerably higher coefficients of determination. The most probable reason is
that these companies acts as portfolios and, thus, contains smaller fluctuations. Furthermore, re-
gression models from a certain time period were analyzed in relation to real values from another
time period, which showed that larger deviations were present for larger fluctuations of real val-
ues. Since only a few regression models can explain return to the requried degree, the models
are not perceived to be applicable directly as a tool for private investors. On the other hand, the
model is based on larger amounts of data than the requirements obtained from theories above.
To conclude, the authors does, however, find the results useful since the model can be applied on

investment trust companies.
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Modifiering av Fama och Frenchs trefaktorsmodell for att estimera

avkastning for enskilda aktier
Ett verktyg som simplifierar urvalsprocessen vid aktiekop for smdsparare

SAMMANFATINING

Det rader en kraftig tillforsel av kapital frin smasparare pa den Svenska aktiemarknaden, trots att
majoriteten av smasparare besitter begransade kunskaper om hur aktiemarknaden fungerar. Ett
resultat av detta fenomen innebar att smasparare exponeras mot hog risk i forhallande till férvin-
tad avkastning. Uppsatsen damnar dirfor at att undersoka huruvida teorier som berdr estimer-
ing av avkastning f6r marknadsportf6ljer kan anvindas av smésparare genom att istillet estimera
riskjusterad avkastning for enskilda aktier och siledes underlitta urval av aktier. Tva centrala
teorier inom detta dmne ar trefaktorsmodellen samt “"the Capital Asset Pricing Model” (CAPM).
Utifran den forstnimnda modellen undersokte forfattarna om modellen kan justeras for att es-
timera avkastning for enskilda aktier, hur vil avkastning kan forklaras med en justerad modell
samt om estimerad avkastning 6verensstimmer med verklig. Uppsatsen grundar sig i en induktiv
och deduktiv metodansats dir sekundirdata, fran perioden 2006 till 2014, fran Yahoo Finance
och RetrieverBusiness inhdmtades for att kunna besvara forskningsfragor genom framst regres-

sionsanalyser.

Uppsatsen visare pa att trefaktorsmodellen kan justeras for att estimera avkastning for enskilda ak-
tier genom att franga trefaktorsmodellens ursprungliga kategorisering och istillet anvinda kon-
tinuerliga variabler. Utifran regressionsanalyser faststilldes att hur vl respektive akties avkast-
ning kan férklaras, fluktuerar kraftigt. Regressionsmodellerna, for de utvalda aktierna som under-
soktes, visade sig inte kunna forklara avkastningen bittre ian CAPM, dock tenderar investmentbo-
lag att uppmita betydligt hogre forklaringsgrad. Detta beror sannolikt pa att dessa bolag fungerar
som portfoljer och siledes innehaller ligre fluktuationer. Framtagna regressionsmodeller fran en
viss tidsperiod analyserades dven gentemot verkliga virden f6r en annan tidsperiod, vilket visade
pa att storre delen av avvikelser forekommer vid storre fluktuationer for verkliga virden. Efter-
som endast ett fatal regressionsmodeller uppfyller kravet for férklaringsgrad, anses inte modellen
kunna anvindas direkt som ett verktyg for smasparare. A andra sidan baseras modellen pa en
storre datamidngd dn de krav som erhallits fran ovanstiende teorier. Sammantaget finner dock

forfattarna resultaten av stor nytta da modellen kan anvindas f6r frimst investmentbolag.

Nyckelbegrepp: CAPM, trefaktorsmodellen, riskjusterad avkastning, smdsparare.
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Nomenklatur

Avkastning - beskriver en tillgings forindrade virde over tid. I studiens har enkel avkastning
tillimpats, vilket innebar den procentuella férindringen av differensen mellan virdet pa en till-
gang mellan tva tidpunkter.

Avkastning per aktie - Procentuella forandring av aktiekurs 6ver en viss tidsperiod

BE - "Book value of equity”- Innebir ett bolags nettovirde, vilket i studien defineras som ett fore-

tags totala tillgdngar minus immateriella tillgingar och skulder.

BE/ME - "Book-to-market equity” - Férhallande mellan "Book value of equity” och borsvirde.
CAPM - En metod for att estimera en tillgings (akties) forvintade avkastning genom att justera
marknadens riskpremie med tillgingens beta, som anger tillgangens kinslighet i avkastning i férhal-

lande till marknadens kinslighet i avkastning.

Effektiv portfolj - En portf6lj som endast innehaller systematisk risk, ty den ar tillrackligt diver-

sifierad s foretagsspecifika risker kan forbises.

Fama och French trefaktormodell - En modell framtagen av Fama och French (1992) som lik-

som CAPM forklarar férvintad avkastning fast med tva ytterligare faktorer: SML och HML.

Foretagspecifik risk - Fluktuationer i en akties avkastning som beror pa foretagsspecifika forin-

dringar.
HML - High Minus Low - Anvinds for att dterskapa en riskfaktoriavkastning relaterad till BE/ME.

Marknadens forvintade avkastning - Procentuella férindringen av en marknads sammantagna

utveckling 6ver en viss tidsperiod
Marknadsportfd]j - En portf6lj som bestar av samtliga tillgangar pa markanden och anvinds of-

tast som marknadens mest effektiva portfolj. da den genererar bist avkastning i forhallande till

risk.
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ME - “Market equity” - Aktiens storlek matt i borsvirde, det vill siga antal aktier multiplicerat

med aktiekurs.

Rapportforfattarna - Begreppet anvinds konsekvent i uppsatsen for att fortydliga att det ar

Risk - Synonym till volatilitet, vilket beskriver aktiers genomsnittliga avvikelse frain dess medelvirde.

Riskfri rinta - Rintan utifran vilken kapital kan lanas eller placeras utan risk 6ver en viss tidspe-

riod

SMB - Small Minus Big. En portfolj for att dterskapa en riskfaktor i avkastning relaterad till aktiens
storlek.

Smadsparare - sparande privatpersoner med total formégenhet mindre dn fem miljoner SEK.

Sparmarknaden - Anvinds som ett samlingsnamn f6r olika typer av sparformer f6r smasparare,

inkluderar siledes allt fran fonder, obligationer till aktier m.m.

Systemrisk - Fluktuationer i en akties avkastning pa grund av marknadsmissiga forandringar, alla

aktier paverkas av dessa forandringar men till olika grad.
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1 Introduktion

Foljande kapitel syftar till att introducera ldsaren for uppsatsens dmnesval. Inledningsvis presenteras
uppsatsens bakgrund foljt av en problemformulering som belyser de faktorer som omfattar dmnesom-
radet och de kunskapsglapp som rdder, vilket gor det relevant for ndrmare studier. Ddrefter redovisas
det overgripande syftet med studien med tillhorande fragestdllningar. Slutligen presenteras de avgrdin-

sningar som gjorts.

1.1 Bakgrund

I Sverige har allminhetens intresse for aktiemarknaden 6kat markant de senaste dren (Svenska ak-
tiespararnas Riskférbund, 2015). Mellan 2002 och 2015 var den genomsnittliga arliga tillférseln
av kapital pa den svensk sparmarknaden 7.9 % baserad pa Sparbarometern, en del av nation-
alrikenskapssystemet ENS2010 (Svenska Central Byran, 2016). Statistik frin Sveriges Akties-
parares Riksforbund visar dven att antalet aktiedgare och antalet aktieaffirer pa den svenska ak-
tiemarknaden har 6kat (Sveriges aktiesparares riksférbund, 2014). Den radande uppatgaende
trenden har dven betonats av ett flertal olika analysbyraer och tidskrifter (Avanza, 2016; Dagens
Industri, 2015 ). Exempelvis skriver Bjérn Dickson att antalet aktieaffirer som idag manadsbasis

genomfors ligger pi samma niver som innan finanskrisen 2008 (Svenska Dagbladet, 2015).

Fragorna om den kraftiga tillforseln av kapital till sparmarknaden, likaledes det 6kade antalet ak-
tiedgare ar manga liksom svaren. Om orsaken beror pa centralbankernas stimulanser, de liga rin-
torna eller forandringar i det svenska pensionssystemet vill vara osagt. En intressant underskn-
ing vird att lyfta fram ér en studie utfirdad av Sveriges Aktiesparares Riksférbund. I denna studie
havdas att majoriteten, uppemot 60 %, av svenska smasparare har ytterst begransad kunskap om
hur aktiemarknaden och aktier fungerar (Sveriges aktiesparares riskférbund, 2007). Hur kun-
skapsgraden i studien definieras framgar dock inte, men om resultatet ar representativt f6r popu-
lationen sa erhills en indikation pa hur beroende svenska smasparare idag ar av aktiemarknaden,

likaledes belyses den ckade finansiella sarbarhet svenska smasparare utsitts for.



Konsekvensen av att smasparare har en begriansad kunskap om aktiemarknaden kan bli att de ten-
derar att ta onddigt hoga risker sett i relation mot deras forvintade avkastning, (Berk och De-
marzo, 2014). Enligt en analys utfirdad av pensionsmyndigheten har uppemot 80 % av Svenska
befolkningen under 5 % i genomsnittlig avkastning, varav medelvirdet motsvarar 3.6 %, i PPM-
sparande under perioden 2000-2010 (Pensionsmyndigheten, 2010). Motsvarande siffra var for

OMX cirka 7.0 % under samma tidsperiod.

Aven om individer har olika placeringsfilosofier och preferenser, i form av t.ex. investerings-
horisont och riskbendgenhet, indikerar den tydliga skillnaden pa att smasparare har en betydligt
lagre avkastning sett i relation till OMX. Jimforelsen ger dven en antydan pa att smasparares

riskhantering i manga fall kan vara bristfillig.

1.2 Problemformulering

Aven om aktiemarknaden utifran ett historiskt perspektiv har varit det dverligsna avkastnings-
alternativet, (Berk och Demarzo, 2014), s har bérsen de senaste ren svingt snabbt och oférut-
sagbart. Problemet som da kan uppsta ér att i goda tider, karaktiriserad av 6kad tillvixt och
god avkastning, kan smésparare tendera att forbise 6verhidngande risker vilket under neditgaende
borsar kan ha férodande konsekvenser. Det optimala scenariot vid aktieinvesteringar r givetvis
erhalla en hog riskjusterad avkastning. Dock ar det praktiskt taget omojligt att erhalla en hog
avkastning till lag risk, d& avkastningsgraden for enskilda aktier dr beroende pa tillgangens risk

(Ruppert, 2011).

Relationssambandet, avkastning-risk, har studerats och analyserats i artionden och det finns idag
ett flertal vil anvinda virderingsmodeller. En av de mest vilciterade metoderna 4r den mod-
erna portfoljterorin utvecklad av nobelpristagaren Harry Markowitz, vars slutsatser myntade ord-
spraket "don’t put all your eggs in one basket” Vad detta rent konkret innebdr &r att genom di-
versifiera uppsittningen aktier kan foretagsspecifika risker elimineras vilket reducerar den totala
exponerade risken. I praktiken anvinds Markowitz (1952) modeller och teorier for att estimera
aktiers avkastning samt hur aktier bor viktas for att det sammansatta aktieinnehavet ska ge en
hogre riskjusterad avkastning. Enligt forfattaren r detta mojligt da den totala volatiliteten for

innehavet blir ligre dn for enskilda aktier.

Ytterligare en forskare som ar viktig att lyfta fram som referens da relationssambandet diskuteras

dr William Sharpe, som nagra ir efter Markowitz (1952) publicerade sina teorier kompletterade



dessa med ett antal placeringsstrategier och virderingsmodeller (Sharpe, 1964). En av manga var
Capital Asset Pricing Model, vidare benimnt som CAPM, som huvudsakligen baseras pa anta-
gandet att en avkastningen for en tillging 4r en funktion av tillgdngens risk relativt markanden
(Perold, 2004). Sharpe (1964) hivdar att modellen, likt Markowitz (1952 & 1959) moderna
portfoljteori, att den enda risk en investerare bor ta i beaktande ar aktiespecifika systemrisker,
vilket bedéms baserat pa aktiens volatilitet i forhallande till ett index, (Berk och Demarzo, 2014),

da andra risker sdsom foretagsspecifika risker kan diversifieras bort.

P4 senare tid har dock ovannidmnda teorier ifrigasatts. Exempelvis argumenterar Mullins (1982)
attmodellerna forutsitter en friktionsfri marknad utan defekter, vilket implicit innebar att samtliga
investerare har tillging till samma information, alltid fattar rationella beslut och dessutom har en
diversifierad aktieportfolj. Sistnimnda aspekt, diversifierad uppsittning aktier, ir nagot som en-
ligt Campbell (2006) sillan stimmer &verens for smasparares aktieinnehav. Den huvudsakliga
anledningen ar enligt forfattaren att privatsparare tenderar att kopa en begrinsat uppsittning ak-
tier och ofta inom samma bransch (Campbell, 2006). Siledes, betraktas i denna studie CAPM
och den moderna portf6ljteorin vara missledande och kraver korrigeringar for att kunna tillimpas
av smésparare. En modell anpassad for smasparare bor foljaktligen riktas at att estimera avkast-
ning for enskilda aktier, vilket kan medféra mojligheter f6r smasparare att investera i ett fatal aktier

med hog riskjusterad avkastning.

En metod som pa senare tid fatt allt mer uppmarksamhet inom akademin ar “The Fama-French-
Three-Factor Model”, trefaktorsmodellen, utvecklad av Fama och French. Forskarparet, likt Mullins
(1982) och Campbell (2006), riktar stark kritik mot Markowitz och Sharpes metoder och hiv-
dar att CAPM har betydande brister da systemsrisken i modellen ér langt fran tillracklig for att
beskriva en investerares avkastning. Mot bakgrund dirav, inkluderade forskarna ytterligare tva
faktoreri deras ramverk, vilka ar foretagsspecifika storlek- och virderisker. Syftet med dessa parame-
trar dr att dterspegla marknadens vardering av foretagsspecifika tillgangar. Nagot som enligt Black
(2006) ir fordelaktigt di mer information om en tillgdngs fundamentala risker erhélls, sisom
hur makroekonomiska omstindigheter paverkar ett foretags prestation och marknadens beteen-
demonster. Modellen ger saledes en mer representativ uppskattning av en tillgangs avkastning
da fler risker tas i beaktande. Genom att inkludera fler riskparametrar tror rapportforfattarna att
modellen medfér hogre precision, vilket underlittar sméasparares anvindning av modellen. Tre-
faktorsmodellen dr emellertid framtagen for att estimera den totala avkastningen f6r aktieportfol-
jer och @mnas darfor primirt att anvandas av storre aktorer. Konsekvensen blir siledes att moj-

ligheten f6r smasparare att tillimpa modellen fér enskilda aktiekop i dagslidget ar begrinsad.



1.3 Syfte och fragestillningar

Syftet med studien ar att, utifran teorier som tidigare presenterats, underséka om det ar mojligt
att modifiera trefaktorsmodellen for att estimera avkastning for enskilda aktier. Vidare dr malsit-
tningen att forenkla urvalsprocessen vid aktiekdp for smasparare, med férhoppning att dirigenom
forbattra smasparares riskhantering. Genom att penetrera och besvara nedanstaende fragestall-
ningar, vilka f6ljer en hierarkisk ordningsf6ljd, ar hypotesen att savil syftet som malsattningen

kan uppnas.

o Hur kan trefaktorsmodellen modifieras for att estimera avkastningen for enskilda aktier?
« Hur vil forklarar den justerade trefaktorsmodellen avkastningen for olika aktier?

« Avviker den estimerade avkastningen, erhéllen frain den modifierade modellen, mot den
faktiska?

1.4 Avgransningar

Rapportférfattarna har valt att undersoka den Svenska aktiemarknaden under tidsperioden 2006
till 2014. Datainsamling omfattar Stockholmsboérsens storsta lista, det vill siga Large Cap, och
inkluderar endast bolag som for nirvarande dr noterade samt har varit noterade under hela tidspe-
rioden. Samtliga bolag som inkluderats i uppsatsen aterfinnes i Bilaga A. Avgransningarna under-
lattar hantering och bearbetning av data och tros ha storst reliabilitet, nagot som enligt Bryman
och Bell (2003) ir vitalt for studier av uppsatsens karaktir. Den definierade tidsperioden har
valts da en av historiens storsta finanskriser inkluderas, 2008. Valet av denna tidsperioden in-
nebir saledes att studiens validitet 6kar eftersom tidpunkten representerar ett tydligt trendbrott.
Vidare mojliggor tidsperioden att modeller kan utvirderas och tas fram under en viss tidsperiod

och direfter jimforas 6ver en annan.



2 Metod

Foreliggande kapitel beskriver studiens metodansats och arbetsprocess. Inledningsvis sammanfattas
rapportforfattarnas val av vetenskapligt forhdllningssdtt, ddrefter presenteras en redogorelse av studi-
ens arbetsprocess. For att oka ldsaren forstdelse kommer arbetsprocessen att brytas ner i tre underkapi-
tel, vilka dr litteraturstudie, datainsamling och bearbetning av data. Vidare presenteras ett kapitel om
de statistiska metoder och verktyg som anvinds for att rekonstruera och validera den justerade trefak-

torsmodellen. Avslutningsvis presenteras studiens reliabilitet och validitet.

2.1 Metodansats

Metodansatsen som tillimpats i denna uppsats omfattar tre bestandsdelar, naimligen forskningsstrategi,
forskningssynsitt och forskningsdesign. De tre bestandsdelarna utgor grunden till rapportforfat-

tarnas forhéllningssitt vid genomforande av uppsatsen.

2.1.1 Forskningsstrategi

Forskningsstrategi innebdr att vilja en kvantitativ eller kvalitativ metod for att pa basta mojliga
sitt besvara syftet (Bryman och Bell, 2003). Den forskningsstrategi som uppsatsen utgar fran ir
av kvantitativ natur eftersom uppsatsen innebér att undersoka befintliga modeller och simulera
dessa utifrin insamlad data, nagot Easterby-Smith (2015) beskriver som en fordelaktig metod
da studier av rapportens karaktir ska genomforas. Med en kvalitativ strategi finns det risk for att
bedomningar av subjektiv karaktar kan komma att paverka empirin, sledes ge en firgad bedémn-
ing for att uppna studiens syfte, vilket kraftigt begransar uppsatsens validitet (Bryman och Bell,

2003).



2.1.2  Forskningssynsitt

Det finns enligt Patel och Davidsson (2003) tvd forskningssynsitt, vars dndamal ir att relatera
teori och empiri till varandra. Vilka enligt forfattarna dr induktion och deduktion. Det forstnam-
nda innebar att rapportforfattarna drar slutsatser frin observationer medan deduktion innebir att
studien grundas pa en hypotes baserat pa vedertagna teorier. Foreliggande uppsats bor betraktas
som en kombination mellan de tva forskningssynsitten. Forst anvinds vedertagna teorier, utifran
vilka hypoteser stills, och sedan testas genom kvantitativa metoder, vilka ligger grunden for att

dra slutsatser.

2.1.3 Forskningsdesign

Uppsatsens forskningsdesign syftar till att ligga till grund for att undersoka studiens forsknings-
fragor. Dirigenom kartlidgga och analysera samband mellan studiens teori och empiri (Bryman
och Bell, 2003). Vid en kvantitativ forskningsstrategi av uppsatsens karaktir r forskningsdesign-
verktyget “cross-sectional-studies” limpligt. Detta eftersom Bryman och Bell (2003 ) beskriver
designen som limplig vid analys av exempelvis officiell statistik samt di4 monster och variation
dmnar &t att undersokas. Enligt Eisenhard (1989) ir fordelen med en tillvigagingsittet att ritt
forutsittningar ges till att framstalla teoretiska hypoteser som sedan kan preciseras i ett empiriskt
underlag for att darigenom besvara studiens syfte. Nar vil forskningsdesignen har faststallts ar
det, enligt Easterby Smith et al. (2015), av stor vikt att ta fram ritt statiska design. Da uppsat-
sen har for avsikt att att underséka om det finns forutsittningar att modifiera trefaktorsmodellen
kommer rapporten baseras pa linjara multipla regressionsanalyser. Ett tillvigagangsitt som East-
erby Smith et al. (2015) foresprikar ar att forst isolera de faktorer som studien dmnar att under-
soka, sedan testa om uppsatta faktorer 4r representativa for den population som undersoks och
direfter dra slutsatser om den datamingd som analyseras. For att 6ka foreliggande rapports va-
liditet och reliabilitet har samma tillvigagangssitt applicerats i studien. Dessutom ger den initiala

litteraturstudien okad kausalitet for studien.

2.2 Arbetsprocess

Arbetsprocessen bestér av tre vergripande arbetsmoment, vilka ér: litteraturstudie, datainsam-

ling och urval samt statistisk analys utifrdn insamlad data.



2.2.1 Litteraturstudie

For att fa en god forstaelse kring iamnesomradet som valts att studera utfordes en litteraturstudie
i ett tidigt skede. Syftet med litteraturstudien var primirt att identifiera relevanta forskningspub-
likationer som skulle kunna ligga till grund f6r rapportens utformning. Genom litteraturstudien
forstod rapportforfattarna vikten av att forstd bakomliggande terminologi. Det tog tid att iden-
tifiera ritt typ utav forskningsfragor, nar ritt férkunskap var erhallen kunde dock nyckelord som

berorde imnesomradet identifieras.

So6kning av relevant litteratur genomf6rdes med anvindning av Goteborgs Universitets, Chalmers
bibliotekens och Google Scholar s6kfunktioner. De ord som huvudsakligen anvindes var, "The
Fama-French-Three-Factor Model”, "Capital Asset Pricing Model”, "Modern Portfolio Theory”,
"Risk Premiums”, "Market Betas” "Expected Returns” och "Statistical methods for financial re-
search problems”. Utifran sokningsoptimeringen erholl rapportforfattarna visentlig litteratur som
lagilinje med vad studien dmnade att undersoka. Avlitteraturen kunde rapportforfattarna darefter

faststilla en genomgéaende trad av problematisering inom dmnesomradet.

Med avstamp i kurslitteraturen kunde sedan studiens metoder utformas, vilka forsoktes efterlikna
befintliga studiers tillvigagangssitt, i mojligaste man, for att darigenom oka studiens validitet och
reliabilitet. Rapportforfattarna forstod emellertid relativt snabbt att det radde ett kunskapsglapp
mellan vad studien dmnade att analysera och vad befintliga studier har undersokt. Exempelvis
utgick majoriteten av existerande litteratur och forskningsstudier fran storre aktorers perspektiv,
saledes vicktes ett intresse av att analysera problemet fran en annan synvinkel, vilket som tidigare
namnt, kom att bli frin smésparares perspektiv. Mot bakgrund darav, beh6vde befintliga modeller
justeras for att kunna appliceras och anvindas f6r den dmnade malgruppen. Tillvigagangsittet

hur modellen justerades beskrivs narmare i forsta delen i resultatkapitlet.

2.2.2 Datainsamling och urval

For att besvara studiens syfte och tillhérande fragestillningar har en stor mingd data av olika slag
behovt identifieras och samlas in. Da datainsamlingen ligger till grund for att framstalla uppsat-
sens justerade trefaktorsmodell lades initialt mycket tid och tankekraft pa att bestimma de fak-
torer som var relevanta att underséka. Genom litteraturstudien faststilldes ett flertal nyckeltal

och relevant bolagsspecifik fakta som var av hog relevans att ta i beaktande.



Datainsamlingen omfattar endast sekundirdata eftersom en storre mangd data krévs, vilket ar my-
cket tidsodande att samla in pa egen hand. Dessutom ges en bild av hela populationen och inte
bara ett mindre stickprov. Saledes ges bittre forutsittningar att dra generella slutsatser (Easterby
Smith etal, 2015). Ett problem som Bryman och Bell (2003) dock diskuterar kring sekundirdata
ar att slutsatser kan begransas till den data som finns tillginglig. A andra sidan, tros problemet for
iliggande uppsats vara ett mindre problem eftersom en mycket stor mingd officiell data finns till-
gingligi olika databaser, dessutom anses datan ha hog reliabilitet eftersom liknande killor ar van-
ligt forekommande inom andra forskningsstudier. Datainsamlingen omfattar data relaterade till
aktier, bolagsspecifik data samt makroekonomiska aspekter. Aktiespecifik data avser aktiekurser
vilka inhdmtades fran Yahoo Finance. Bolagsspecifik data avser bland annat antal utestaende ak-
tier for olika tidsperioder samt virden fran balansrakningar, denna typ av data inhdmtas fran Re-
trieverBusiness. For data som relaterar till makroekonomi, avses fraimst riskfri ranta vilken inham-
tas fran Riksbanken. Utforligare forklaring till vilka relevanta bolagsspecifik fakta som himtats in

redogors for i teori samt empiri, proceduren for sokning aterfinnes dven under Referenser.

Anvindning av Excel for datahantering

Den data som presenterats ovan himtas in i Excel-format och behandlas med hjilp av Excel samt
VisualBasics. Anvindandet av VisualBasic mojliggor att hantera en stérre mingd filer samt utféra
berikningar pa ett effektivt sitt. Samtliga datakallor ger mojligheten att exportera data i Excel-
format, saledes kan exportering av filer fran killornas hemsidor utforas automatiskt med hjilp av

VisualBasics i Excel.

2.2.3 Statistisk analys utifran insamlad data

For att undersoka den justerade trefaktorsmodellen har linjara multipla regressionsanalyser an-
vants. En statistisk metod som &r att foredra da ett statistiskt samband mellan ett flertal fork-
larande variabler (X) och responsvariablen (Y) ska utredas (Bryman och Bell, 2003). I studien
beskriver forklarande variablerna en tillgings definierade riskparametrar medan responsvariablen

motsvarar en tillgdngs avkastning.

Ekvationen for en linjira multipla regressionsanalys aterfinns i ekvation 2.1 nedan, dir ¢ 4r en
stokastisk normalfordelad variabel som beskriver avvikelsen, felet, mellan observerade Y-virden

och estimerade Y-virden.



Y=B +B XX +..+B, xX,+¢e (2.1)

I uppsatsen har linjara multipla regressionsanalyser genomférts under tidsperioden 2006-2011
tor samtliga aktier som studien dmnar att undersoka. Dirigenom erho6lls de unika statistiska resul-
tat fran trefaktorsmodellen for respektive tillging. For varje akties regressionsmodell erhélls dven
dess p-virde, baserat pa F-test, vilken beskriver huruvida modellen ar signifikant eller ¢j. Darmed
kan regressionsanalyser forkastas alternativt accepterats genom att jamféra med signifikansnivin
angiven till 5 %. Fama och French (1992) ligger dock stérre vikt vid forklaringsgraden di de
jamfor trefaktorsmodellen med CAPM. I linje med Fama och French (1992) ligger darfor rap-
portforfattarna storre vikt vid forklaringsgrad for att utvirdera hur vil den framtagna modellen
fungerar. For att mata forklaringsgrad anvinds justerat R* eftersom denna miter forklaringsgrad
oberoende av hur manga faktorer som modellen innehéller, (Zuyevetal,, 2012). Eftersom CAPM
och trefaktorsmodellen uppmater en forklaringsgrad om 70 % respektive 9o % anses en god fork-

laringsgrad i studiens regressionsanalyser ligga runt 70 % for den justerad trefaktorsmodellen.

Utifran de framtagna regressionmodellerna 4r det dven av intresse att undersoka till vilken grad
de olika forklarande variablerna paverkar responsvariablen, siledes utfors dven en enklare kins-
lighetsanalys pa de forklarande variablerna. Darigenom erhalls en djupare forstéelse for vilka fork-

larande variabler som péaverkar responsvariablen mest.

For att undersoka modellens precision och reliabilitet, och dirmed den tredje fragestillningen,
testas dven framtagna koefficienter i en modell 6ver en annan tidsperiod (2012-2014). Genom

att undersoka avvikelser fran faktiska virden kan dirmed modellens precision utvirderas.

2.3 Reliabilitet och validitet

Studiens reliabilitet avser till vilken grad andra studier kan uppna studiens resultat om metoden
replikeras (Bryman och Bell, 2003). D4 studien ir av kvantitativ natur, anvinder sekundirdata
och analyserar denna med vedertagna statistiska metoder anser rapportforfattarna att reliabilitet

ar hog.

For att undersoka validitet, d.v.s. hur vil studien miter det som dmnas att mita (Easterby-Smith

etal, 2015), anvinds som tidigare nimnts modellernas p-virde samt forklaringsgrad, i form av



justerad R*. Dessa berdkningar anses kunna forklara hur vil modellerna fungerar f6r den givna
datamingden. Som tidigare nimnts ger underliggande teori och statistiska metoder validitet till
modellerna. Sammantaget, anser rapportforfattarna, att studien héller en hog validitet. Ett prob-
lem som dock kan komma att paverka validiteten i studien ér, likt Easterby-Smith et al. (2015)
belyser i sin bok, om insamlad data bearbetas pa ett felaktigt sitt sa att variablerna som under-
soks ger missvisande virden. Saledes dras vilseledande slutsatser. For att reducera risken for att
problemet uppstod valde, likt tidigare ndimnt, rapportforfattarna att efterlikna snarlika studier och

mata variablerna pa ett adekvat sitt.

2.4 Metoddiskussion

Da ett omrade ska analyseras uppstar det ofta trade-offs da forskningsdesign, forskningsstrategi
och forskningssynsitt samt tillhorande metoder, for att besvara studiens fragestillningar och darigenom
uppné studiens syfte, ska utformas. De "trade-offs” och defekter som uppstattistudien dd metoderna

tillimpats dmnar foreliggande kapitel att diskutera.

2.4.1 Linjir modellering

Regressionsanalysen som utfors pa den justerade trefaktorsmodellen grundas pa antagandet att
sambanden i modellen endast ir linjdra, vilket kan komma att simplifiera analysen. Detta ligger

tillvigagingsittet ligger i linje med Fama och French (1992,1993) metod.

2.4.2 Kausalitet

De statistiska metoderna som anvinds kan ej bevisa kausala samband mellan beroende och oberoende
variabler, metoderna visar endast pa om modellerna stimmer 6verens med den insamlade datan,
(Easterby-Smith, 2015). Det krivs saledes att teoretiska ramverk anvinds for att sitta samman
modeller och motivera kausala samband. Eftersom modellerna i denna uppsats till stor del byg-

ger pa Fama och French (1992, 1993 ) anses kausaliteten kunna forklaras.
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2.4.3 Avvikande mitpunkter/forklaringsgrad

Liksom tidigare nimnts anses en forklaringsgrad 6ver 70 % vara god, en viktig aspekt ar dock att
datan som analyseras ar av mycket hg upplosning (dagliga virden fran &r 2006-2011). Séledes
innehaller dataméingden storre variationer an for exempelvis manatlig data och kan vara svarare

att approximera.

2.4.4 Kritik

Modellen som anvinds i denna uppsats bygger till stor del pa Fama och French (1993) trefak-
tormodell men for enskilda aktier. Det innebar att riskfaktorerna som Fama och French anvin-
der ocksa anvinds i uppsatsens modell vilket tyder pa att kausala samband finns for de faktorer
som testas. Huruvida modellen &r valid till den grad som Fama och French pavisar, kan dock
diskuteras. Det finns dven en utvecklad modell av trefaktorsmodellen dir tva ytterligare faktorer
inkluderats, nimligen lonsamhet och investeringstakt, (Fama och French, 2015). Anledningen
till att trefaktorsmodellen anvinds ar att den innehéller faktorer som ett flertal forskare undersokt
och pévisat att de paverkar avkastning, (Aldaarmi et al., 2015; Fama och French, 1993; Kilsgard

och Wittorf, 2010; Cao et al,, 2011). Dessutom underlittar trefaktormodellen datainsamlingen.
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3 Teoretiskt ramverk

Foreliggande kapitel redogor den teori som uppsatsen bygger pd. Inledningsvis presenteras Capital Asset
Pricing Model (CAPM) och diirefter genomfirs en redogérelse av Fama och French’s trefaktorsmodell.

3.1 Capital asset pricing model (CAPM)

En vilkind modell for att uppskatta en tillgangs forvantade avkastning ar "Capital Asset Pricing
Model” (CAPM). Modellen baseras pa antagandet att en tillgings avkastning ir en funktion av
dess risk relativt marknaden (Perold, 2004). Vad detta innebir ar att avkastningkravet som erhalls
fran CAPM skildrar avkastningen marknaden kraver for att investera i en tillgdng 6ver en annan,
givet en forutbestimd risk. Dock ar indelningen baserad pa ett flertal antaganden vilka, enligt

Sharpe (1964) ir:

« Marknaden tolkar information rationellt och agerar riskavert.
o Marknaden strivar efter att maximera vinsten.
« Avkastningen hos en tillging dr normalférdelad.

« Riskfria rintan existerar och investerare har majlighet att lina ut eller belana kapital den

rantan.
o Transaktionskostnader vid aktiekop forbises.

o Kriver en diversifierad aktieportfol;.

Utifran ovanstiende antaganden utvecklade Sharpe (1964) CAPM som ir bestar av tre parame-
trar, vilka &r: den riskfria rintan r;, en tillgings p-virde samt riskpremien, (E(r,,) — ry). Den
forstnamnda variabeln, den riskfria rintan, motsvarar den avkastning som erhalls fran riskfria till-

gangar. Den andra parametern, riskpremien, motsvarar skillnaden mellan den riskfria rintan och
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den forvantade avkastningen hos marknadsportféljen. Sistnimnda parametern, -virdet, korre-
sponderar med en tillgangs unika systematiska risk. Sitts ovannimnda parametrar ihop erhalls

ekvationen for CAPM enligt 3.1.

E(ri) = ry + B,,,(E(rn) — 19) (3.1)

3.1.1 p-virde

Tillgingens, som hidanefter anvinds som en synonym till aktier, § erhills genom att jamfora
forandringen i tillgangens avkastning i forhallande till en portf6lj som endast innehaller systema-
tisk risk, det vill siga en effektiv portfolj. I de flesta fall antas marknadsportféljen, med andra ord
ett index for aktiemarknaden, vara sapass diversifierad att den kan representera en effektiv port-
tolj. B, for aktier listade p4 OMX, innebdr dirmed den procentuella férindringen av férvintad

avkastning pa aktien, givet 1 % forandring i forvantad avkastning for OMX.

Med andra ord kan f betraktas som en mattstock pa en tillgings unika systematiska risk. Desto
hogre B-virde desto hogre krav staller marknaden pa tillgingens forvintade avkastning. For att
konkretisera -virdet brukar marknadsportfoljens sammanlagda genomsnittliga risk motsvara ett
B-virde pa 1. Genom att jamfora investeringar med marknadsportfoljens p-virde kan tillgan-
gar kategoriseras, exempelvis delar Tofallis (2008) in tillgingar i defensiva tillgingar f < 1 och
aggressiva tillgingar f > 1. Saledes erhills, enligt forfattaren, en forstaelse 6ver aktiens karak-
tiriseras. I studien beskriver Tofallis (2008) att defensiva tillgangars volatilitet dr betydligt lagre
dn marknadens medan aggressiva tillgangar har benigenhet att fluktuera betydligt mer dn mark-

naden.

3.1.2 Riskpremie

Genom att multiplicera tillgdngens B-virde med marknadens riskpremie, (E(r,,) — ry), erhalls
tillgdngens unika riskpremie, vilket korresponderar med den extra avkastning som en investerare
forvantar sig for den exponerade risken. Da riskpremien dr konstant innebir detta att tillgingens

forvintade avkastning ar en linjar funktion av dess systematiska risk.
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CAPM har haft en stor betydelse inom forskningsomradet av forklarliga skil. Delvis da modellen
relativt enkelt kan anvindas for att estimera en tillgings avkastning men dven da aktier kan kat-
egoriseras in i exempelvis defensiva och aggressiva tillgangar varpa generella slutsaster kan dras.
Dock ar modellen uppbyggd pa grova férenklingar och 4r baserad pa antaganden som inte ligger
i linje med det problem som smésparare méter vid aktieinvesteringar (Campbell, 2006). Huvud-
sakligen pa grund av de tre sistnimnda antaganden, marknaden tolkar information rationellt och
agerar riskavert, transaktionskostnader vid aktiekop forbises och kraver en diversifierad aktieport-
folj. Mot bakgrund darav, anser rapportforfattarna att modellen inte bor anvindas av smasparare
dadeninte dr representativ for att estimera avkastningen da den totala exponerade risk smasparare

utsitts for ar betydligt hogre.

3.2 Fama och French’s trefaktormodell

Den tidigare presenterade modellen for att estimera férvintad avkastning, CAPM, grundas pé ett
linjirt samband for en tillgangs forvintade avkastning och dess f-virde. Fama och French (1992)
papekar dock att modellen inte ger en fullstindig férklaring pa en investerares forvintade avkast-
ningen och riktar stark kritik samt ett flertal aggressiva uttalanden om modellens ineftektivitet,
(Fama och french, 1992). "When the tests allow for variation in B that is unrelated to size, the re-
lation between B and average return is flat, even when B is the only explanatory variable” (Fama och

french, 1992, sid. 427)

Fama och French (1992) menar pa att det finns ytterligare ett flertal faktorer som bor inkluderas
i CAPM for att berdkna marknadens forvintade avkastning pa en tillging. I artikeln lyfts foljande
faktorer fram, en tillgings storlek i form av "market equity” (ME), skuldsittning, forhallande mel-
lan "book value of equity” och “market equity” ("book to market equity”, BE/ME) samt intjining
i forhallande till “market equity” (“earnings-price ratio” E/P). For tidsperioden som Fama och
French (1992) testade faktorerna, mellan 1963 och 1990, visade resultatet av regressionsanal-
ysen dock att aktiers risk, utover CAPM, huvudsakligen bestar av tva parametrar: storleken pa
dess “market equity” (ME) och férhallandet mellan "book value of equity” och “market equity”
(BE/ME). Saledes, kommer vidare i studien endast ME och BE/ME att beroras.

Den forstnimnda parametern, ME, anvinds for att kategorisera aktier baserad pa tillgangens "mar-
ket equity”. Enligt Fama och French (1992) ger indelningen en fingervisning pa sambandet mel-
lan ett foretags storlek, tillgingens risk och marknadens forvintade avkastning. Berk och De-

marzo (2014) beskriver att “small stocks”, foretag med 1agt ME, har historiskt sett haft en betydligt
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hogre genomsnittlig avkastning an marknadsportféljen, a andra sidan, tenderar dessa tillgangar
ha en avsevirt hogre risk. Detta kan vara intressant for smasparare att ta i beaktande da aktier
relativt enkelt kan kategoriseras in i olika fack, baserad pa tillgingens storlek och karaktaristik.
Tillvigagingsittet liknar dven Tofallis (2008) indelningen av defensiva och aggresiva tillgangar
baserad pa CAPM

Den andra parametern, BE/ME, kan enligt Fama och French (1992) betraktas som en indikator
pa om en tillgdng ir ritt prissatt. Ett exempel pa en studie som genomfért indelning av aktier
enligt metoden ir Gulen et al. (2011) som i sin studie definierar tillgingar med lagt BE/ME som
"growth stocks” och tillgangar med hogt BE/ME som “value stocks” Vad som enligt forfattarna
karaktariserar en "growth stock” ar att marknaden forvintar att tillgangen i framtiden kommer
att generera avkastning, dven om tillgingen pé kort sikt kan ha samre férutsittningar. Siledes
tenderar aktier av "growth stocks” karaktar fluktuera betydligt mer dn "value stocks” medan "value
stocks” har i regel en mer stabil kursutveckling. Indelningen av aktier baserad pa BE/ME kan
saledes ge smasparare insikt om en tillgang dr under- eller 6vervirderad, da kvoten baseras pa ett

foretagets faktiska prestation sitt i relation mot marknadens forvantningar.

Nir vil aktiers ME och BE/ME virden beraknats kan sedan tillgingarna segmenteras i kategorier
baserades pa tillgaingens ME och BE/ME. Dirigenom kan varje segments population analyseras
enhetligt da aktiernas karaktaristik 4r snarlika, se figur 3.1. I figuren innehaller exempelvis en
S/L-portfolj aktier som har de ligsta ME-viderna (small ME) och de ligsta BE/ME-viderna (low
BE/ME). Forkortning S/L representerar siledes aktier som kategoriserats in som small/low. For
varje ar kan sedan den totala avkastningen i varje kategori beriknas, vilket sedan anvinds som

responsvariablen i regressionsanalysen.
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Figur 3.1: De sex olika portfoljerna for att relatera avkastning till de tva faktorerna ME och BE/ME med
tillhérande avkastning R, /, inom respektive portfclj.

Nir den totala avkastningen for varje kategori har berdknats 4r nasta steg att estimera regres-
sions analysens forklarande variabler, vilka ar riskpremien, som bestar av marknadens forvantade
avkastning E[Rykr| och den risk fria rintan, rroch Small Minus Big (SMB) samt High Minus Low
(HML). Den férstnimnda forklarande variabler, riskpremien, ir identisk med vad som tidigare

presenterat. Daremot de tvé sistnimnda forklarande variabler beskrivs nirmare nedan.

3.2.1 Small Minus Big (SMB)

For att dterskapa en riskfaktor i avkastning relaterad till aktiens storlek (ME) anvinds férklarande
variabler SMB (Small Minus Big ME) vilket motsvarar differensen mellan medelvirdet for avkast-
ningen i S/L, S/M, samt S/H och medelvirdet for avkastningen i B/L, B/M och B/H. Diarmed
motsvarar SMB den genomsnittliga differensen i avkastning mellan sma och stora aktier. For att

berikna SMB anvinds Fama och French (1992) ekvation 3.2.

_ Rs/L + Rsym + Rsyu~ Rpjr + Rg/m + Rp/n
3 3

SMB

(32)

3.2.2 High Minus Low (HML)

Den sista forklarande variabeln i trefaktorsmodellen ar HML (High Minus Low BE/ME) vars
syfte r att aterskapa en riskfaktor i avkastning relaterad till férhallandet BE/ME. HML ir saledes
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differensen mellan medelvardet for avkastningen i S/H och B/H samt medelvirdet for avkastnin-

geniB/L och S/L. HML beriknas genom Fama och French (1992) ekvation 3.3.

HML

_ Rg/u + Rp/u n Rg/1 + Rpr

2 2

(3-3)

Utfallet av Fama och Frenchs trefaktorsmodell, som beriknar portfoljen I:s forvantade avkast-
ning, sammanfattas i ekvation 3.4 i vilken e tre § koeflicienterna i ekvationen beridknas med hjilp

av regressionsanalyser. .

= 15+ BT (ElRucr] — 1) + B ¢ SMB + ™ x HML (3-4)
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4 Resultat

Foljande kapitel presenterar studiens resultat avseende justering av trefaktorsmodell samt implementer-
ing av densamma. Inledningsvis kommer den justerade trefaktorsmodellen presenteras, vilket innebdir
hur faktorerna har korrigerats for att anvindas for enskilda aktier. Vidare presenteras resultaten frin
implementeringen av den framtagna modellen och hur olika aktiers regressionsmodeller uppvisar olika
forklaringsgrad. Slutligen undersoks hur andra aspekter paverkar hur vl trefaktorsmodellen kan es-

timera avkastning.

4.1 Justerad trefaktorsmodell

Fragestillningen "Hur kan trefaktorsmodellen modifieras for att estimera avkastningen for en-
skilda aktier?” kréiver att trefaktorsmodellen justeras till att bli applicerbar for enskilda bolag.
Rent praktiskt sett innebir detta att faktorerna som Fama and French (1993) anvinder ej kom-
mer baserasi olika portfoljer som beskrivits i det teoretiska ramverket. Istillet kommer faktorerna

SMB och HML att ersittas med andra faktorer, vilka presenteras nedan.

4.1.1 Justeringav SMB - "Market equity” i forhallande till marknadens me-

dian

Faktorn SMB anger som tidigare nimnts skillnaden i avkastning for stora respektive sma aktier,
sett till “market equity”. For att gora det mojligt att mata enskilda aktiers storlek sitts “market
equity” i relation till medianen av samtliga analyserade aktiers "market equity”. Detta ligger i linje
med Fama och French (1992) som anvinder medianen for att skilja mellan stora respektive sma
bolag, skillnaden fér den justerade modellen ér att den bindra indelningen frangas och istallet blir

faktorn for storlek kontinuerlig. Siledes anvinds ekvation 4.1 for att mita en akties storlek.
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ME;
median (MEMKT)

Justerad SMB =

(4.1)

4.1.2 Justering av HML - "Book to market equity” i forhallande till “mar-
ket equity”

Fama och French (1992) anvinder faktorn HML vilken beskriver skillnaden i avkastning for ak-
tier med hdg respektive 1ig kvot mellan "Book value of equity” och “market equity” (BE/ME). For
att erhalla en faktor som kan forklara avkastning for enskilda bolag, kravs likt foregiende faktor,
att HML justeras till att bli en kontinuerlig variabel. Detta innebir att en akties BE/ME anvinds

direkt i ekvationen.

4.1.3 Justerad modell

De tvi ovan ndmnda justeringarna innebir att trefaktorsmodellen istillet kommer att utformas

enligt ekvation 4.2, notera att I-beteckning anger virden for aktie I.

7 ME; BE/ME E
— 1= B} (E[Ruxr] — 1) + B X + X — + :
=1y = B (BlRur] = 1) + By median(MEnr) bi ME " (42)
o7 e

Modellen innehaller tre f vilka fas genom regressionsanalys for respektive aktie och tidsperiod,

dven felet € anges.

4.2 Dataposter som anvindsistudien for att berikna justerad

SMB och HML

Utifran den ovan presenterade teorin samt den justerade trefaktorsmodellen urskiljdes ett flertal

dataposter vilka dr nodvindiga for att estimera avkastning, enligt de faktorer som anvinds i tre-
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faktorsmodellen. Nedan redogors for hur varje datapost har definierats specifikt for studien samt

hur datan har hanterats.

Avkastning per aktie (rI)

Avkastning per aktie dr den faktor som modellen dmnar it att estimera, i det hir fallet definieras
avkastningen som kursutvecklingen under en méinad. Detta innebar att for varje dag i tidsperi-
oden jamfors den aktuella aktiekursen med kursen en manad bakat i tiden, saledes uppdateras
detta virde for varje dag. Avkastningen dr pa manadsbasis eftersom detta stimmer 6verens med
tidsperioder for resterande faktorer. Datan for att berdkna avkastning erhalls genom aktiekurser

for respektive bolag, insamling av aktiekurser beskrivs under “market equity”.

Riskfri rinta (ry)

Den riskfria rintan definieras enligt rintan pa en tiodrig statsobligation, denna data hiamtas frin
Riksbanken (2015). Anledningen till att en tioarig statsobligation anvinds for den riskfria rintan
ar att den enligt PWC (2015) ér vanligt forekommande kring aktdrer som arbetar med aktiefor-

valtning samt vardering av aktier.

Marknadens forvintade avkastning (E[Ryxr])

Marknadens forvintade avkastning innebir i detta fall den totala avkastningen for samtliga bolag
som finns att tillgd. Detta innebir att avkastningen for respektive aktie, se "avkastning per ak-
tie”, summeras och utgér marknadens forvintade avkastning, dock behéver avkastningen viktas
for varje akties “market equity”. Darmed kan istéllet férindringen av det totala “market equity”

anvindas for att erhalla marknadens forvintade avkastning.

”Market equity” (ME)

"Market equity” for respektive bolag erhalls genom att ssmmanstilla aktiekurser mellan 2006 och
2014, insamlas fran Yahoo Finance, antalet aktier erhalls frin RetrieverBusiness. For att under-
latta datainsamlingen omfattar datan endast bolag som &r noterade pa Large Cap i nuldget vilket

innebdr att eventuella avnoterade bolag ej ingar i analysen.
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”Book value of equity” (BE)

Som tidigare nimnts omfattar "book value of equity” totala tillgingar, immateriella tillgangar
samt totala skulder, genom vilka fas bolagets nettovirde, det vill siga virdet om alla realiserbara

tillgdngar siljs av och skulder betalas. Denna bolagsspecifika data fis genom RetrieverBusiness.

4.3 Tillimpning av den justerade trefaktorsmodellen

For att undersoka huruvida den justerade trefaktorsmodellen kan forklara avkastningen for en
enskild aktie utfors regressionsanalyser for respektive aktie under perioden 2006 till 2011. Resul-
taten fran dessa regressioner presenteras och direfter testas modeller for ett urval av aktier Gver

perioden 2012-2014.

4.3.1 Generellaresultatavseende forklaringsgrad for regressionsmodeller

I figur 4.1 nedan illustreras fordelningen av justerade R* for samtliga aktier under perioden 2006-
2011, i Bilaga B redovisas samtliga aktiers justerade R* for 2006-2011. Figuren visar att virden ar
nagorlunda normalférdelade dir de flesta aktier har en modell med férklaringsgrad mellan 30 %
och 50 %, vilket innebir att forklaringsgraden 6verlag ar simre 4n forklaringsgraden for CAPM.
De aktier som ér av sérskilt intresse for uppsatsen ar de aktier som uppvisat hogst forklaringsgrad.
Det vill siga de som dr markerade med en gra stapel, till hoger, i figur 4.1. Men dven de aktier som
uppvisat en mycket lig forklaringsgrad ér intressanta att analysera eftersom de kan ge signaler pa

svagheter i modellen och hur den kan férbattras.
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Figur 4.1: Fordelning av justerade R* for 2006-2011

I tabell 4.1 nedan redovisas de tre aktierna vars regressionsmodeller uppvisat hogst forklarings-
grad, respektive de tre aktierna som visat lagst forklaringsgrad for perioden 2006-2011. De tre ak-
tierna med hogst forklaringsgrad visar pa en timligen stabil forklaringsgrad fran ér till ar. Jamfort
med de aktier som haft simst, dar forklaringsgraden varierar kraftigt frain under den analyserade
tidsperioden. Dock visar samtliga regressionsmodeller pa signifikanta nivéer for dess p-virden,

till och med for de aktierna med lagst férklaringsgrad.

Tabell 4.1: Aktier vars regressionsmodell har hogst respektive lagst forklaringsgrad.

Bolag 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006-2011

INDU-C 0.82 0.79 0.84 076 0.73 0.89 0.76
INVE-A 0.80 0.81 085 0.74 0.84 0.84 0.7§
INVE-B o077 o0.80 0.81 0.74 o070 0.89 o0.72
EKTA-B 0.27 o006 0.61 0.15 0.23 0.13 0.10
SWMA 0.03 0.45 0.29 0.25 0.16 0.29 0.10
ELUX-A 0.45 o0.52 0.39 0.47 0.56 0.02 0.07

Virt att notera dr dven att aktierna med hogst forklaringsgrad ar investmentbolag. Sett till in-
vestmentbolagens aktiekurser tenderar de ha en nagot jamnare utveckling och mindre variation
dn de med lagre forklaringsgrad. Detta illustreras i figur 3. INDU-C:s aktiekurs varierar mellan
dess medelvirde, vilket dven ar representativt for de andra tva aktierna med hogst forklarings-
grad, medan SWMA flukturerar i en uppatgaende trend, liknande kursrérelser kan dven pavisas
for de andra tva aktierna med lagst forklaringsgrad. Saledes kan aktiekursernas fluktuationer vara
en faktor som paverkar hur vil avkastningen kan férklaras, vilket vidareanalyseras under analys

kapitlet.

22



300

250

[
(=]
o

-
w
(=]

100

Normaliserad aktiekurs

50

0
2006-01-02 2007-01-02 2008-01-02 2009-01-02 2010-01-02 2011-01-02

INDU-C =~ o SWWIA == == Nedel INDU-C

Figur 4.2: Normaliserad kursutveckling f6r INDU-C samt SWMA.

4.3.2 Testavde tre regressionsmodellerna med hogst forklaringsgrad

I tabell 4.2 nedan listas koefficienterna i regressionsmodellerna for de tre aktierna som visat hogst
torklaringsgrad. Syftet ar att utifran dessa koefficienter bygga ekvationer som kan férklara avkast-

ningen pa perioden 2012-2014 och saledes testa dess validitet.

Tabell 4.2: Koeflicienter i regressionsmodellerna f6r perioden 2006-2011.

"p ME BE/ME
Bolag 3 ! I I

INDU-C -0.190 1.309 54.89 0.007
INVE-A -0.014 0.974 11.80 -0.019
INVE-B o0.151 0.968 -4.18 -0.020

Dakoeflicienterna anvinds i ekvationer for att approximera avkastningen f6r perioden 2012-2014
erhalls resultaten som framgér av 4.3. Tabellen visar skillnader mellan estimerad avkastning och
den uppmiitta avkastningen f6r perioden. Fér INDU-C och INVE-A skiljer det i genomsnitt 3-4
procentenheter mellan den verkliga och den estimerade avkastningen, f6r INVE-B ar denna siffra

betydligt lagre.

Tabell 4.3: Differens mellan estimerad avkastning och verklig avkastning

Aktie Medel diff
INDU-C o0.034
INVE-A 0.042
INVE-B  -0.001

For att illustrera differensen for INVE-B ytterligare, visar figur 4.3 hur den verkliga respektive
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estimerade avkastningen varierar 6ver tid. Vad som ir intressant att notera ar att den estimerade
avkastningen avviker, mot den verkliga, till ligre grad da den verkliga avkastningen ar utsatt for
lagre fluktuationer. Da den verkliga avkastningen fluktuerar mer dn ungefar 10 % ar det tydligt att
differensen mellan de tva matten blir avsevart hogre. Ett extremfall ar for tidspunkten 2013-01-
o2 da den verkliga avkastningen ar strax 6ver 15 % medan den estimerade avkastningen ar strax

under 10 %.
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Figur 4.3: Verklig respektive estimerad avkastning fér INVE-B under perioden 2012-2014.
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5 Analys och tolkning av resultat

I foljande kapitel redogor rapportforfattarnas analyser och tolkningar av det resultat som presenter-
ades i forgdende kapitlet. Inledningsvis analyseras den justerade modellens forklaringsgrad for hela
populationen,varpd en kdnslighetsanalys presenteras for att ge en djupare forstdelse for vilken grad de
olika forklarande variablerna paverkar avkastningen i regressionsanalysen. Direfter presenteras en re-
dogorelse som avser att utreda vad skillnaden mellan tillgangar med hog respektive lag forklaringsgrad
beror pd. Avslutningsvis analyseras de koefficienter som erhdlls av de regressionsmodeller med hogst

forklaringsgrad.

5.1 Justerade trefaktorsmodellen

Utifran de 83 tillgingar som studien har analyserat var det endast 3 aktier som uppfyllde det krav
som stélldes pa en forklaringsgrad motsvarande 70 %. Detta motsvarar 4 % av den totala pop-
ulationen, vilket anses vara for lagt for att dra nagra generella slutsatser. Vad den laga forklar-
ingsgraden kan beror pa har sikerligen flera orsaker. En potentiell férklaring kan vara att stu-
dien 4r uppbyggd pa betydligt fler datapunkter dn tidigare forskning, sisom Fama och French
(1992), vilket paverkar forklaringsgraden. Dessutom ir studiens BE/ME-kvot kontinuerlig, till
skillnad fran Fama och French (1992) som beriknar HML pé en binir kategorisering av aktier.
Konsekvensen av detta kan innebéra att det blir svarare att erhalla en hog precision da variatio-
nen i population blir hogre. A andra sidan, r syftet med studien att ta fram ett virderingsverk-
tyg som skulle kunna anvindas for smasparare for att undersoka enskilda aktier, vilket skiljer
sig markant fran tidigare presenterade modeller, CAPM och trefaktorsmodellen, vars syfte ar att
beskriva hur marknaden i sin helhet fungerar. Mot bakgrund dirav, bor resultatet inte foraktas da

tillvigagangsittet, bearbetningen och analys av datan genomfors pa olika sitt.
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5.2 Kanslighetsanalys pa regressionsmodellen

Utifran de framtagna regressionmodellerna 4r det dven av intresse att undersoka till vilken grad
de olika faktorerna paverkar avkastningen. Genom att endast betrakta koefhicienterna, som re-
dovisades i empiri, fis ingen storre forstaelse for vilka faktorer som paverkar avkastningen mest.
Dirmed utfors en enklare kinslighetsanalys som bygger pa regressionsmodellen for INVE-A.
Kinslighetsanalysen innebir att de tre faktorerna, R,, ME/median(ME) och BE/ME, var och en
varieras mellan dess ligsta respektive hogsta varde varpa den beriknade avkastningen noteras.
Resultatet illustreras av figur §.1. Av figuren framgar att riskpremien (R, ) har storst betydelse for
avkastning, foljt av storlek och "book to market equity”. Snarlika resultat erhélls dven f6r de andra

tva aktierna.

Avkastning
-5% 0% 5% 10% 15% 20%
Rp e

ME/median{ME) -:I

BE/ME -j

Figur 5.1: Kinslighetsanalys av de ingdende faktorerna i regressionsmodellen fér INVE-A.

Att det dr just riskpremien som ar av storst betydelse dr mycket intressant eftersom det innebar
att marknadens avkastning till hog grad paverkar avkastningen for en enskild aktie. Detta innebar
att marknadens avkastning korrelerar mot aktiens avkastning. En orsak till att vissa aktiers fork-
laringsgrad blir hog kan siledes bero pa dess korrelation mot marknadens avkastning, i figur 5.2
nedan illusteras skillnaden mellan SWMA och INDU-C nir det kommer till avkastning f6r den
enskilda aktien i forhillande till marknadens avkastning. SWMA som har en mycket lag forklar-
ingsgrad har enligt resonemanget ovan dven lag korrelation, & andra sidan har INDU-C en hog
korrelation mellan avkastningen for aktien och marknadens avkastning. Eftersom INDU-C ar
ett investmentbolag kan en tinkbar anledning, till dess hoga korrelation mot marknadens avkast-
ning, vara att bolagets innehav respresenterar en stor del av marknaden. Bolaget har exempelvis
storre innehav i Handelsbanken, SCA, Volvo, Sandvik och Ericsson, vilka utgor en stor del av
marknadens avkastning. Hypotesen att INDU-Cs korrelation mot marknadens avkastning byg-

ger siledes pa att avkastningen i bolagets innehav aterspeglar avkastningen for hela investment-
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bolaget. For en smasparare blir det saledes aktuellt att vid en viss tidpunkt undersoka huruvida
INDU-Cs avkastning korrelerar mot marknadens avkastning. I de fall da avkastningen mellan
INDU-C och marknaden avviker ar det intressant att soka forklaringar for att vidare undersoka

om INDU-C vid ett sadant tillfille kan vara fel prissatt.
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Figur 5.2: Scatter plots for aktiens avkastning mot marknadens avkastning, SWMA till vinster och INDU-
C till hoger.

5.3 Skillnadiforklaringsgrad mellan aktier med hogst respek-
tive lagst forklaringsgrad

De tre aktierna med hogst forklaringsgrad utmarker sig eftersom de ar investmentbolag, rapport-
forfattarna stiller sig darfor hypotesen att avkastningen for aktier fran denna bransch enklare kan
approximeras pa grund av dess karaktaristik. I figur 5.3 nedan visas forklaringsgraden for samtliga
aktier kategoriserat efter investmentbolag respektive resterande aktier frin populationen. Rek-
tanglarna motsvarar de tva kategoriernas konfidensintervall. Konfidensintervallen, som tar hin-
syn till kategoriernas variation och storlek, innebir att medelvardet till 95 % sannolikhet befinner
sig inom dessa granser. Figuren visar att de tva konfidensintervallen ej 6verlappar varandra och
eftersom intervallet dr hogre for investmentbolag innebér detta att denna typ av aktier har en ho-

gre forklaringsgrad an aktier fran andra branscher.
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Figur 5.3: Forklaringsgrad for investmentbolag och restrerande aktier, rektanglarna motsvarar konfi-
densintervallen och linjerna hogst respektive ligsta virden.

Iakttagelsen ovan ar darfor mycket intressant eftersom investmentbolag kan ses som portféljer
av ett flertal olika aktier. Investmentbolag kan saledes ses som aktier som beskriver marknaden
och dirmed foljer denna till storre grad 4n vad andra enskilda aktier gor. Detta leder till ett flertal
effekter, bland annat kan dessa aktier utsittas for ligre fluktuationer i dess aktiekurs vilket gor
dem enklare att approximera med regressionsmodeller. Huruvida aktiers fluktationer paverkar
torklaringsgraden ar darfor en mycket viktig aspekt, liksom om det finns vissa typer av bolag som
skiljer sig nar det kommer till fluktuationer. Det ar dven virt att notera att de investmentbolag
som uppvisat lagst forklaringsgrad, bland annat RATO-A och LATO-B, har innehav som ej ar
borsnoterade och saledes ej ar inkluderade i marknadens forvintade avkastning. Detta paverkar
de nimnda aktiernas korrelation mot marknadens avkastning. Férutom bransch kan en annan
mojlig faktor vara aktiens borsvirde da det kan sa att storre bolag visar pa en stabilare utveckling
dn mindre bolag. Vidare 4r det virt att notera att aktier med olika rostvirde, till exempel A- och
B-aktier, kan ha en signifikant skillnad i daglig omsittning. Sa ér fallet for ELUX-A respektive
ELUX-B da den forra uppmiter en genomsnittlig daglig omsittning om 100-200 mkr medan den
sistndmnda dr ldgre 4n 1 mkr. Detta dr ndgot som kan paverka hur vil aktierna foljer marknaden,
eftersom utbudet av aktier dr begrinsat och kan darmed péaverka prissittningen och saledes dven

forklaringsgraden.
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6 Slutsatser

Ifoljande kapitel presenteras de slutsatser som kan dras frin studien genom att relatera syfte och fragestll-

ningar med resultat och analys.

Syftet med studien var att undersoka om trefaktorsmodellen kan modifieras for att estimera avkast-
ningen for enskilda aktiers. Rapportforfattarna ansig kunna besvara syftet genom att vederldgga

tillhorande fragestillningar.

"Hur kan trefaktorsmodellen modifieras for att estimera avkastningen for enskilda aktier?”

De ingiende faktorerna i trefaktorsmodellen kan justeras for att anvinda modellen for enskilda
aktier. Justeringen kraver dock att kategoriseringen, av aktier i olika portféljer, frangs. Denna
justering innebdr att modellen baseras pa flera datapunkter, eftersom avkastningen ar definierad
som lépande manadsavkastning, och siledes kan bli svarare att anvinda eftersom den omfattar
hogre fluktuationer. A andra sidan hivdar rapportforfattarna att studiens tillvigagingsitt ger en
betydligt mer representativ uppfattning om den population som undersoks.Det ar dven tydligt,
utifran den genomf6rda kinslighetsanalysen, att den faktor som paverkar avkastningen mest ar ak-
tiens riskpremie. Siledes har de justerade faktorerna SML och HML mindre vikt 4n riskpremien,

att franga kategoriseringen av aktier till olika portfoljer kan darfér anses vara av ligre betydelse.

"Hur vil forklarar den justerade trefaktorsmodellen avkastningen for olika aktier?”

Modellens forméga att forklara avkastning for enskilda aktier visar sig variera kraftigt mellan olika
tidsperioder, branscher och tillgangar. Generellt sett kan modellen darmed ej forklara avkastnin-
gen for enskilda aktier till det kravet som stillts. Daremot fungerar modellen for vissa aktier, vilka
foljer en viss karaktaristik da samtliga 4r investmentbolag. En tinkbar forklaring ar att dessa till-
gingar ir betydligt mer diversifierade, vilket verensstimmer med Sharpes (1964) antaganden
om CAPM-modellen. Detta innebir att investmentbolag tenderar att ha en hogre korreleration
med marknadsutvecklingen, saledes, utsitts for ligre fluktuationer i aktiekursen, vilket ger en ho-
gre precision i regressionsmodellen. De investmentbolag med lagre férklaringsgrad har generellt
sett portfoljer som dr sammansatt av “growth stocks”. Féljdkonsekvensen blir darfor hogre flukta-
tioner i aktiekursen. En ytterligare intressant slutsats som kan dras fran studien &r att aktier med

hogre daglig omsittning har benidgenhet for att ha hogre forklaringsgrad.
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”Avviker den estimerade avkastningen, erhdllen frdan den modifierade modellen, mot den faktiska?”

Ja, den estimerade avkastningen avviker fran den faktiska. Storre delen av avvikelser uppstar da
den faktiska avkastningen visar pé stora fluktuationer, i studien motsvarar detta hogre dn 10 %
fran dess medelvirde. Estimeringen ar dock anvandbar for att visa pa trender i avkastning dven
om den avviker frin den faktiska. Observationen dr dven mycket intressant da storre fluktuationer
kan innebira att marknaden r irrationell och prissitter aktier ineffektivt. Eftersom den justerade
trefaktorsmodellen bygger pa att marknaden har prissatt aktien korrekt stills darfor hypotesen att

for aktier, vars forklaringsgrad dr hog, kan storre avvikelser visa pa felprissattningar av marknaden.

Utifran ovanstidende fragestéllningar kan det faststillas att syftet med studien delvis har uppnatts,
detta di den justerade trefaktorsmodellen endast kan anvindas for att estimera avkastningen for
investmentbolag och inte for samtliga analyserade tillgangar. Foljdkonsekvensen blir saledes att
studiens maélsittning, att ta fram ett verktyg som simplifierar urvalsprocessen vid aktiekop for
smasparare, inte har uppfyllts. A andra sidan, om studien skulle anvint en annan referensram in
CAPM och trefaktorsmodellen, vars dataméngd ér lika stor som i studien skulle kraven pé forklar-
ingsgraden sikerligen se annorlunda ut, saledes 4ven resultaten. Detta da mangden analyserade
datapunkter har en stor inverkan pa regressionsmodellens forklaringsgrad. Med det sagt bor det
dock poangteras att studiens framstillda ramverk fortfarande kan anvindas av smasparare som en
indikator for att beskriva en tillgings karaktaristik, men i dagslaget inte for att estimera avkastnin-

gen for samtliga analyserade tillgingar.
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~ Diskussion

Det avslutade kapitlet i studien dmnar att sdtta studiens resultat och slutsatser i ett storre kontext. Mal-
sdttningen med kapitlet dr att ddrigenom att belysa intressanta reflektioner som dykt upp under arbet-
sprocessen men som forbisetts av forklarliga skdl, men kan vara intressant att vidare analysera. Avslut-

ningsvis i kapitlet fors en diskussion kring studiens val av metod.

7.1 Vidare forskning

7.1.1 Justerad trefaktorsmodell

Justeringen av trefaktorsmodellen gjordes med syftet att kunna férklara avkastning for enskilda
aktier. Med detta syfte blev justeringen, fran kategorier till direkta kontinuerliga variabler, sjilvk-
lar. Det hade dock varit mojligt att anvinda nominella variabler, det vill siga att kategorisera en
aktie beroende pa dess virden. Till exempel skulle detta innebéra att en binér variabel f6r stor-
lek anvinds. Rapportforfattarna stiller dock hypotesen att en saidan metod férenklar modellen
visentligt. Diremot ligger det i linje med hur Fama och French (1993 ) definierar trefaktorsmod-

ellen, varfor det kan vara av intresse att undersoka vidare.

Det vore dven intressant att berdkna CAPM och trefaktorsmodellen med lika manga datapunk-
ter som i studien for att se hur detta paverkar forklaringsgraden. En annan aspekt som skulle
vara intressant att undersoka ar hur forklaringsgraden i den justerade trefaktorsmodellen skulle
forandras om ytterligare forklarande variabler inkluderades. A ena sidan, lag fokus i uppsatsen
pa att justera trefaktorsmodellen for att estimera avkastningen for enskilda aktier och inte att
utveckla den genom att addera ytterligare faktorer, saledes ansags detta ligga utanfor studiens
forskningsomrade. A andra sidan, da uppsatsens justerade trefaktorsmodell anvinds for enskilda
aktier skulle det kunna finnas incitament att inkludera fler forklarande variabler i regressions-
modellen, sisom faktorer som miter foretagsspecifika risker eventuellt branschspecifika nyck-
eltal. Faktorer som rent hypotetiskt skulle kunna inkluderas i forstnimnda parameter ar exem-

pelvis hur en tillgangs direktavkastning, omsattnings-, vinst-tillvaxt eller skuldsittning utvecklats
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over en viss tidsperiod. Medan for branschspecifika nyckeltal skulle exempelvis rintenetto eller

primir-kapitalrelation f6r banker kunna inkluderas.

Ytterligare en analys som vore intressant att utreda 4r hur en sammansittning av de aktier med
hogst estimerad avkastning, med godtagbar forklaringsgrad, presterar mot ettindex. Genom jim-
torelsen skulle generella slutsatser kring modellens prestation kunna erhallas. Vidare vore det
intressant att berdkna den riskjusterade avkastning, genom exempelvis berikna kvoten mellan es-

timerad avkastning erhallen fran modellen och en tillgings volatilitet.

Utover de redan presenterade omraden skulle det dven vara intressant att undersoka om det finns
andra anvindningsomraden, an att estimera avkastning, for trefaktorsmodellen. For smésparare
kan det exempelvis vara relevant att kategorisera aktier enligt ssmma metod som Fama och French
(1992) for att identifiera aktier av hdg respektive lag storlek samt tre olika nivaer av "book-to-
market-equity”. Detta skulle rent hypotetiskt kunna innebara att en smasparare kan investeraisma
aktier med lagt "book-to-market-equity” for att pa sa vis investera i “growth stocks”. Vilket enligt
teorin skulle ge sméasparare en hogre avkastning men pa bekostnad avhégre risk. En sidan strategi
kan vara ytterst intressant att undersoka vidare, varfor aktier i respektive kategori bor undersokas

med avseende pa utveckling gentemot ett index.

7.1.2  Tillimpning av den justerade trefaktorsmodellen

Den genomsnittliga férklaringsgraden f6r den justerade trefaktorsmodellen i studien ar, som tidi-
gare nimnt, lag jaimforelsevis med CAPM och trefaktorsmodellen. Rent hypotetiskt skulle detta
kunna bero pé att marknaden vérderar en tillgang ineffektivt, vilket innebar att aktien borsvirde
satt i relation mot marknadsvirde avviker markant. Om detta kan bero pa den kraftiga kapital
tillférsen pa aktiemarknaden eller att antal aktieaffirer har 6kat de senare aren vill vara osagt.
Dock kan konsekvensen, om en tillging ir felaktigt prissatt, bli att aktien fluktuerar betydligt mer
vilket paverkar regressionsmodellen negativt. A andra sidan bor dessa resultat inte forkastas helt
och hallet, da tillgangar med lag forklaringsgrad skulle kunna anvindas av smasparare som en in-
dikator pa en tillgangs volatilitet, desto samre forklaringsgrad desto hogre risk saledes bor hogre
krav stillas pa avkastningen. Det vore dock intressant att vidare analysera hypotesen for aktier
listade pa borslistor med betydligt ligre omsittning, marknadsvirde och bérsvirde, sasom aktier
listade pa First North. Vidare vore det intressant att studera om det finns nagon koppling mellan
tillgdngar med lag forklaringsgrad och deras beta-virde. Genom detta samband skulle aktier rent
hypotetiskt kunna kategoriseras in i olika fack och darefter justera forklaringsgraden for respek-

tive grupps karaktaristik. Saledes, skulle tillgingar med laga forklaringsgrader inte forkastas utan
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analyseras pa ett annorlunda sitt baserat pa deras unika forutsittningar och egenskaper.

Det finns dven andra aspekter som skulle vara intressant att undersoka, sdsom att definiera mark-
nadsavkastningen annorlunda t.ex. berdkna marknadsavkastningen branschspecifikt eller baserat
pa fler borslistor. Darutover skulle det vara intressant att vidare studera om den dominerande
virderingsparametern for att estimera en tillgings avkastning, riskpremien (R, ), som presenter-
ades i kanslighetsanalysen verkligen ér representativ, eller om det snarare ar sa att tillfoljd av att

metoden &r vedertagen och har anvinds frekvent pa aktiemarknaden saledes paverkar resultatet.
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Bilaga A. Bolag som ingdr i uppsatsen

ABB
ALFA
ALIV-SDB
ASSA-B
ATCO-A
ATCO-B
ATRLJ-B
AXFO
AXIS
AZN
BALD-B
BETS-B
BILL
BOL
CAST
EKTA-B
ELUX-A
ELUX-B
ERIC-A
ERIC-B

FABG

FING-B
GETI-B
HEXA-B
HM-B
HOLM-A
HOLM-B
HPOL-B
HUFV-A
HUSQ-A
HUSQ-B
i
INDU-A
INDU-C
INVE-A
INVE-B
M
KINV-A
KINV-B
KLOV-A
LATO-B

LUMI-SDB
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LUND-B

LUPE

MEDA-A

MTG-A

MTG-B

NCC-A

NCC-B

NIBE-B

NOBI

PEAB-B

RATO-A

RATO-B

SAAB-B

SAND

SCA-A

SCA-B

SEB-A

SEB-C

SECU-B

SHB-A

SHB-B

SKA-B

SKE-A

SKEF-B

SSAB-A

SSAB-B

STE-A

STE-R

SWEC-A

SWEC-B

SWED-A

SWMA

TEL2-A

TEL2-B

TELIA

TIEN

TREL-B

WALL-B

WIHL

VOLV-A

VOLV-B



Bilaga B. Justerade R* for samtliga aktier, 2006-2014

Bolag 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006-2011
ABB 0.62 0.48 0.66 0.55 0.63 0.83 0.42
ALFA 0.43 0.43 0.64 0.64 0.72 0.85 0.51
ALIV-SDB  o0.22 0.4§ 0.59 0.70 0.33 0.72 0.46
ASSA-B 0.68 0.41 0.66 078 0.18 0.83 0.53

ATCO-A 0.73 0.79 0.71 0.68 0.77 0.82 0.63
ATCO-B 0.62 0.56 0.71 0.65 0.63 0.82 0.59
ATRLJ-B 0.51 0.28 0.55 0.43 0.41 0.71 0.30

AXFO 0.47 0.2§ 0.24 0.§7 0.12 0.23 0.16
AXIS 0.58 0.25 0.17 048 0.17 0.58 0.22
AZN 048 0.49 0.39 0.34 0.41 0.65 0.20
BALD-B 0.55 0.67 0.59 0.42 0.22 0.52 0.23
BETS-B 0.19 0.46 0.87 0.76 0.77 0.27 0.23
BILL 0.43 0.37 0.49 0.51 0.52 0.66 0.31
BOL 0.20 0.56 0.53 0.18 0.59 0.73 0.35
CAST 0.26 0.35 0.52 0.60 0.34 0.58 0.41
EKTA-B 0.27 0.06 0.61 0.15§ 0.23 0.13 0.10

ELUX-A 0.45 0.52 0.39 0.47 0.56 0.02 0.07
ELUX-B 0.62 0.36 0.50 0.71 0.58 0.71 0.47

ERIC-A 0.61 0.53 0.76 0.38 0.29 0.68 0.34
ERIC-B 0.56 0.53 0.66 0.39 0.12 0.68 0.29
FABG 070 0.61 0.3 0.52 0.37 0.72 0.49
FING-B 0.22 0.26 0.53 0.56 0.13 0.50 0.10
GETI-B 0.34 0.3§ 0.75 0.36 0.22 0.68 0.26

HEXA-B 0.15 0.16 0.62 0.52 048 0.64 0.12
HM-B 0.37 0.47 0.64 0.60 0.20 0.72 0.33
HOLM-A 0.60 0.38 0.10 0.67 0.57 0.58 0.24
HOLM-B 0.34 0.18 0.22 0.72 0.32 0.71 0.33
HPOL-B 0.47 0.17 0.33 0.52 0.23 0.60 0.14
HUFV-A 0.50 0.33 041 0.66 0.26 0.70 0.37
HUSQ-A 0.35 0.§7 0.54 0.6 0.74 0.§7 0.37
HUSQ-B 0.38 o0.60 0.56 0.66 0.82 0.59 0.38
IJ 0.52 0.37 0.64 0.57 0.51 0.65 0.34
INDU-A 026 029 082 076 o0.70 0.84 0.25
INDU-C 082 079 0.84 076 0.73 0.89 0.76
INVE-A 080 0.81 0.85 074 0.84 0.84 0.75

INVE-B 077 o0.80 0.81 0.74 o070 0.89 0.72
M 0.50 0.54 0.55 0.42 0.54 0.73 0.53
KINV-A 0.35 0.31 0.59 0.62 0.2§5 0.68 0.41
KINV-B 0.35 0.51 0.75 0.66 0.63 0.74 0.48

KLOV-A 0.37 0.29 0.58 0.66 0.14 0.50 0.40
LATO-B 0.31 0.28 0.65 0.45 0.47 0.65 0.34
LUMI-SDB o0.27 o0.74 0.78 0.23 0.53 0.59 0.38
LUND-B 0.43 0.57 0.68 0.80 0.62 0.50 0.50
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LUPE
MEDA-A
MTG-A
MTG-B
NCC-A
NCC-B
NIBE-B
NOBI
PEAB-B
RATO-A
RATO-B
SAAB-B
SAND
SCA-A
SCA-B
SEB-A
SEB-C
SECU-B
SHB-A
SHB-B
SKA-B
SKF-A
SKE-B
SSAB-A
SSAB-B
STE-A
STE-R
SWEC-A
SWEC-B
SWED-A
SWMA
TEL2-A
TEL2-B
TELIA
TIEN
TREL-B
WALL-B
WIHL
VOLV-A
VOLV-B

0.53
0.35
0.53
0.36
0.42
0.40
0.15§
0.07
0.59
0.48
0.59
0.57
0.39
0.64
0.41
0.70
0.81
0.23
0.79
0.67
0.70
0.80
0.81
0.29
0.28
0.61
0.62
0.33
0.46
0.43
0.03
0.50
0.48
0.65§
0.29
0.58
0.52
0.31
0.40
0.41

0.45
0.36
0.47
0.41
0.57
0.41
0.27
0.09
0.23
0.48
0.46
0.44
0.69
0.51
0.32
0.62
0.66
0.26
0.88
0.48
0.58
0.76
0.83
0.68
0.69
0.66
0.64
0.08
0.31
0.36
0.45
0.23
0.23
0.34
0.37
0.48
0.31
0.48
0.60
0.58

0.41
0.6§
0.68
0.77
0.33
0.29
0.39
0.53
0.53
0.63
0.69
0.52
0.68
0.60
0.42
0.58
0.62
0.66
0.87
0.91
0.53
0.61
0.70
0.57
0.62
0.37
0.38
0.45
0.72
0.60
0.29
0.67
0.53
0.64
0.65
0.67
0.68
0.61
0.81

0.77
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0.62
0.49
0.69
0.69
0.44
0.45
0.40
0.63
0.36
0.63
0.73
0.47

0.59
0.82

0.82
0.69
0.48
0.68
0.80
0.81
0.73
0.72
0.71
0.65
0.62
0.71
0.74
0.12
0.23
0.74
0.2§
0.48
0.44
0.49
0.29
0.64
0.65
0.63
0.59
0.58

0.36
0.23
0.59
0.1§
0.59
0.30
0.57
0.50
0.46
0.50
0.26
0.66
0.65§
0.46
0.31
0.59
0.56
0.27
0.79
0.74
0.54
0.40
0.41
0.45
0.54
0.43
0.37
0.39
0.35
0.42
0.16
0.42
0.41
0.51
0.26
0.72
0.14
0.16
0.57
0.40

0.39
0.58
0.49
0.66
0.62
0.61
0.53
0.5§
0.69
0.49
0.56
0.52
0.82
0.52
0.62
0.82
0.78
0.63
0.73
0.72
0.79
0.80
0.80
0.78
0.76
0.49
0.71
0.31
0.40
0.66
0.29
0.39
0.47
0.57
0.45
0.85
0.03
0.13
0.92
0.92

0.32
0.31
0.46
0.50
0.42
0.35
0.25
0.17
0.38
0.45
0.52
0.32
0.59
0.52
0.39
0.53
0.44
0.22
0.57
0.44

0.59
0.60

0.63
0.50
0.54
0.41
0.44
0.12
0.22
0.43
0.10
0.29
0.31
0.30
0.24
0.48
0.11
0.22
0.64
0.62
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