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Sammandrag

Syftet med denna uppsats r att verifiera Piotroskis strategi (2002) pa den nordamerikanska
borsen under tidsperioden 2005-2009. Baserat pa denna strategi och resultatet ges forslag pa
hur denna strategi kan pa ett mer effektivt sitt utnyttja den historiska data for att astadkomma
hogre avkastning dn marknaden. Forbittringarna som gors baseras pa en enkel
korrelationsanalys mellan avkastning och signalerna som anvinds. Resultaten visar pa att
Piotrosis strategi inte &r lika effektiv lingre men att den med sma fordndringar kan ater generera

starka avkastningar i férhallande till marknaden.
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Inledning

Detta kapitel kommer introducera dmnet som undersoks i denna rapport. Forst presenteras en

bakgrund som kommer leda till en problemdiskussion och slutligen till problemformuleringen.

1.1 Bakgrund

Intresset for aktiemarknaden har varit stort de senaste aren i Sverige. I slutet av 2015 var det
over tva miljoner minniskor som har investerat i aktier (Strandberg, 2015, dec). For en som
investerar i aktier kan det vara svart att vilja en strategi nidr det kommer till hur portféljens
virdepapper ska disponeras for att astadkomma en hogre avkastning @n marknaden, da det finns
manga olika strategier att vilja mellan. Att som investerare sla marknadsindex innebér att skapa
en portfolj som presterar bittre dn den genomsnittliga portfoljen pa marknaden. For att kunna
jamfora en portfoljs avkastning med marknadens genomsnittliga avkastning anvénds olika

index som &r avsatta for att spegla marknaden.

Ett koncept som en investerare kan ta i beaktande nédr det kommer till att kopa aktier &r
virdeinvestering. Detta koncept bygger pa att hitta aktier som &r billiga i forhallande till deras
avkastning, utdelning, bokforda tillgangar och andra fundamentala vérden. Strategier som
bygger pa virdeinvesteringskonceptet syftar till att anskaffa aktier som av nagon anledning
kortsiktigt har undervirderats av marknaden (Lakonishok, Sleifer & Vishny, 1994). Det dr den
finansiella informationen som finns tillgdnglig om foretagen som finns i form av
arsredovisningar och kvartalsrapporter men dven annan information, som avgor priset pa
aktiemarknaden. Med annan information menas all typ av offentlig information som inte ingér
i foretagets egna rapporteringar men som beror foretaget (Fama, 1969). Malet ér att kunna
anvinda sig av denna information for att skapa en portfolj bestaende av aktier som marknaden
har undervirderat da det kan ge hog avkastning nidr marknaden till slut justerar priserna

(Lakonishok, Sleifer & Vishny, 1994).



Tidigare studier pekar pa att det finns systematiska sétt att att urskilja aktier som &r
undervirderade av marknaden (Rosenberg, Reid, och Lanstein ,1984; Lakonishok, Shleifer, och
Vishny, 1994). Enligt deras studier presterar aktier med hoga book-to-market (B/M)
forhallanden i genomsnitt béttre dn marknadens genomsnitt. Med book-to-market menas det
forhallandet som rader mellan ett foretags bokforda virde och marknadsvirdet, vidare i denna

rapport kommer book-to-market att betecknas som B/M.

For att fa en positiv avkastning genom att anvinda sig av en hog B/M investeringsstrategi dr
investeraren i fraga tvungen att ha en bred portfolj. Da foretag med ett hogt B/M virde ofta
befinner sig i finansiell oro forlitar sig strategin pa att avkastningen for nagra fa aktier blir
vildigt hog och kompenserar for resten av portféljen, som oftast presterar daligt. Detta dr en
av de frimsta anledningarna till att analytiker inte rekommenderar foretag med hogt B/M virde

(Stickel, 1998).

Piotroski sldppte ar 2002 en artikel dir han bygger vidare pa en hog B/M strategi. Piotroski
utvecklade strategin genom att separera “vinnarna” fran “forlorarna” bland de foéretag som
tillhor den Gversta kvartilen av B/M virden for att uppna en hogre avkastning. For att skilja at
“vinnarna” fran “forlorarna” skapade han en skala som bygger pa ett binért podngsystem som
han kallade for F-virde. F-virdet beriknas utifran 9 prestationsignaler. Beroende pé det totala
virdet som foretaget far véljer han att kopa eller blanka aktien. Att blanka en aktie innebér att
sdlja en aktie som dr lanad i forhoppning om att aktiekursen ska falla. Det dr motsatsen till att
kopa en aktie i forhoppningen att aktiepriset ska stiga. Aktier med ett F-virde mellan 8-9 anses

vara “vinnare” medan aktier mellan O—1 anses vara “forlorare” enligt Piotroski (2002).

Genom att implementera ovanstaende strategi under perioden 19761996 kunde han visa att
kopet av “vinnare” gav en avkastning som var 7,5% hogre dn avkastningen som en hog B/M
strategi genererade. Om han under samma period ocksa hade blankat “forlorarna” var
avkastningen istillet hela 23% hogre. Vad Piotroski ansag att han hade uppnatt var att genom

sin strategi separera “vinnare” fran “forlorare” i en hog B/M portfolj.



1.2 Problemdiskussion

Vad Piotroski har gjort i sin artikel dr att visa att det pa ett systematiskt sétt gar att generera
hogre avkastning dn den genomsnittliga avkastningen pa marknaden. Malkiel (2003) ddremot
hédvdar i sin artikel att olika samband som uppstar utifran irrationella prisséttningar av enskilda
aktier som upptickts och som baseras pa historisk data dr osannolika att kvarstd. Ddrmed
kommer dessa strategier inte att bistd investerare med avkastningar som #r Gver den
genomsnittliga avkastningen pa marknaden 6ver en lingre period. Enligt Malkiels (2003)
resonemang kommer strategier likt Piotroskis strategi inte att vara lika effektiva 6ver en ldngre

period da den baseras pa marknadens irrationella prisséttningar och historisk data.

Stod for Malkiels argumentation kan dven hittas i Famas (1969) artikel om den effektiva
marknadsteorin (EMT). Enligt Fama (1969) kan marknaden betraktas som effektiv. Med det
menas att aktiepriser speglar all tillginglig information om foretaget i fraiga. Om marknaden &r
effektiv bor avkastningarna i Piotroskis F-virde strategi urholkas da marknadspriset tar i

beaktande den “nya” information om hur aktier kan vérderas utifran tillgianglig information.

Om Famas (1969) och Malkiels (2003) resonemang stimmer éverens med hur verkligheten ser
ut innebér det att investerare stindigt maste soka efter nya strategier eller forbittra redan

existerande strategier for att kunna ligga steget fore marknaden.

Piotroski (2002) ger i sin artikel olika forslag pa mojliga forbittringar. Piotroski ndamner ocksa
att de prestationssignaler som han har valt ut for att berikna det totala F-vérdet inte
nodvindigtvis dr de mest optimala for att forutse ett foretags framtida avkastning. Mojligtvis
skulle vissa av signalerna kunna bytas ut mot andra. I Piotroskis F-virde strategi har dven varje
signal lika stor paverkan pa det totala F-virdet, som anvénds for att separera “vinnare” och
“forlorare”. Problematiken med F-vérdet som ett bindrt poiangsystem dr nagot som mdjligen
kan utvecklas genom att vikta om betydelsen av varje enskild signal. Att vikta om F-vérdet
innebir att ge olika signaler olika stor paverkan pa det totala F-virdet och ddrmed ga ifran det

ursprungliga binira podngssystemet.



1.3 Problemformulering

Genererar Piotroskis strategi en hogre avkastning dn marknaden och en hog B/M strategi under

perioden 2005-2009?

Gar det att fordndra Piotroskis F-virde strategi sa att avkastningen okar?
1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats ir att verifiera Piotriskis resultat genom att aterskapa studien under
en annan tidsperiod. Baserat pa resultaten fran verifieringen syftar studien till att, om mojligt,
utveckla Piotroskis strategi. Med forbittring menas att astadkomma en hogre genomsnittlig
avkastning #n tidigare. Genom att uppfylla syftet kan det bidra till djupare forstaelse for

virdeinvestering som en utgangspunkt for strategi.



Teori

Denna uppsats utgdr fran tidigare forskning som behandlar och relaterar till den effektiva
marknadsteorin samt vdrdeinvesteringsstrategier som book-to-market och Piotroski’s F-vdrde,

for att ldgga grunden for diskussionen senare i rapporten.

2.1 Den effektiva marknadsteorin (EMT)

Den effektiva marknadsteorin beskriver en effektiv marknad dir det pa lang sikt inte gar att na
hogre avkastning dn marknads genomsnittet Fama (1969). Ur den dras slutsatsen att
marknadspriset speglar all information som finns tillgédnglig och som &r relevant. Detta betyder
att aktier alltid kops och siljs for deras riktiga virde och pa det sittet dr det inte mojligt for
investerare att kOpa under- eller dvervirderade aktier pa lang sikt. Fama konstaterar att det
forekommer avvikelser i priserna som dr kopplade till aktiemarknaden pa kort sikt, men att
dessa avvikelser kommer att justeras pa lang sikt till deras “riktiga” virde. Eftersom under- och
overvirderade aktier forekommer ungefir lika ofta menar Fama att marknaden i stort dr
effektiv. Denna uppsats bygger pa antagandet att EMT inte gar att utesluta enligt definitionen
av Fama et al (1969).

Enligt Fama (1969) ir ideala marknadspriser sadana som ger exakta signaler om foretagets
aktuella resursallokering. I detta ideala marknadsforhallande som beskrivs sa tar foretag olika
investerings-beslut som paverkar foretaget pa olika sitt beroende pa utfallet, utifran den
informationen kan investerare vilja mellan olika virdepapper som representerar en dgarandel i
foretaget och dess investeringar. Dessa virdepapper ska alltid handlas till ett pris som fullt ut
motsvarar den information som finns tillgédnglig. Nér priserna pd marknaden motsvarar den

tillgdngliga informationen anses marknaden vara effektiv.

Fama (1969) delar upp marknadseffektiviteten i tre kategorier beroende pa vilken information
som anvénds, stark form, (semi) stark form och svag form. I den (1) svaga formen utgér

marknaden enbart utifran historiska priser och avkastningar, denna kategori utgar alltsa fran



den prognostiserade effekt som finns i historiska virden. I den (2) (semi)starka formen utgér
marknaden fran all offentlig information som fOretaget gor tillgdnglig genom
tillkdnnagivanden. I den (3) starka formen beaktas marknadspriset dven dir investerare eller
olika grupper har monopolistisk tillgang till information som ir relevant till prissittningen.
Denna kategori dr dock inte realistisk i praktiken och bor endast anvindas som benchmarking
mot avvikelser fran marknadseffektivitet. Slutsatsen i denna artikeln dr att datamaterialet ger

ett signifikant stod for att marknaden &r effektiv.

Malkiel (2003), menar att sa ldnge aktiemarknader finns sd kommer den kollektiva
bedomningen av aktiepriser fran investerare ibland att misslyckas eftersom det bevisligen ir sa
att alla som handlar pa borsen inte ir rationella investerare. Pa grund av denna irrationalitet sa
har det visat sig att bade prisanomalier och dven forutsdgbara monster i avkastningen kan finnas
under en kortare tid. Detta innebir att marknaden inte kan vara fullt ut effektiv sa som Fama

(1969) beskriver den starka formen av marknadseffektivitet.

Malkiel (2003) menar vidare att det inte d&r mojligt for marknaden att vara perfekt effektiv
eftersom det da inte skulle finnas nagot incitament for professionella att tidigt ta reda pa
information for att “hinna fore” marknadens priskorrigering. Slutsatsen som Malkiel (2003)
kommer fram till i sin artikel &r att marknaden dr anmirkningsvirt effektiv pa det sittet som
den hanterar offentlig information och att ”bubblor” som uppstar pa marknaden snarare &r ett

undantag av regeln én ett systematiskt fel. Han summerar sin slutsats med denna liknelse:

“If any $100 bills are lying around the stock exchanges of the world, they will not be there for
long” — Burton G Malkiel (2002)

2.2 Virdeinvestering som strategi

Att anvinda sig utav virdeinvestering som strategi innebir att man som investerare kapitaliserar
pa marknadens formaga att pa kort sikt undervirdera ett foretag. Den bygger pa antagandet att
marknaden &r effektiv pa lang sikt och att den dirmed kommer att justera upp virdet pa tillfalligt
undervirderade aktier samt justera ned priset pa aktier som &r 6vervirderade. Virdeinvestering
kan summeras som att kopa aktier som har ett 1agt pris i forhallande till intékter, utdelning och

historiska priser eller andra matt av viarde inom foretaget Lakonishok, Sleifer & Vishny (1994).



Vanligtvis brukar en investering som genererar en hogre avkastning innebéra att investeraren
ocksa tar en hogre risk men Lakonishok et al. (1994) menar att virdeinvesteraren kommer att
generera en hogre avkastning som inte &dr associerad med ett fundamentalt hogre risktagande.
Anledningen till varfor dessa investeringar inte dr associerat med en hogre risk enligt
Lakonishok et. al (1994) ér att virdeinvesteraren utnyttjar den “typiska investerarens” formaga
att f6lja massans dverreaktioner pa marknaden som antyder att foretag 4r mindre stabila &n vad
de egentligen &r vilket ocksa innebér att risken dr egentligen dr mindre 4n vad marknaden anser

att den dr.
2.2.1 Book to market som investeringsstrategi

Rosenberg, Reid & Lanstein (1984) testar i en studie en strategi som gar ut pa att investera i
aktier med lagt B/M for att nd en hogre avkastning dn den genomsnittliga pa marknaden. Deras
undersokning striacker sig mellan 1980 — 1984 och resulterade i en avkastning som var

signifikant hogre dn den genomsnittliga avkastningen pa marknaden.

Lakonishok, Sleifer & Vishny (1994) diskuterar i sin artikel nagra mojliga anledningar utifran
deras forskning till varfor virdeinvestering har under sa lang tid visat sig ge bra avkastningar.
En av anledningarna som de diskuterar i sin slutsats &r att investerare ligger for stor vikt pa
historiska vinster och &r villiga att betala ett hogt pris i forhoppningen om foretagen kommer
att fortsdtta generera stora vinster i framtiden. Vad detta innebir dr att foretag som har haft
historiskt daliga vinster blir undervirderade eftersom pa samma sitt som marknaden
Overreagerar pa de historiskt simre vinsterna. Stickel (1998) menar att foretag med hogt B/M

virde oftast befinner sig i finansiell oro pa att detta #r anledningen till den laga virderingen.

2.3. Piotroski’s F-viirde strategi

I sin strategi sa tillimpar Piotroski en redovisningsbaserad fundamental analys strategi pa en
portfolj bestaende av foretag som befinner sig i den Gversta kvartilen av B/M, for att uppna
hogre avkastning. Detta dr en utveckling och forfining av en tidigare investeringsmetod baserad
pa foretags B/M forhallande. Tidigare forskning (Rosenberg, Reid, & Lanstein 1984; Fama &
French 1992; Lakonishok, Shleifer, & Vishny 1994) har visat att en portfolj bestdende av hogt
B/M presterar bittre @n portfolj med laga BM foretag.
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Foretag med ett hogt B/M virde karakteriseras av att de oftast befinner sig i finansiella
svarigheter och att avkastningen som de genererar speglar en rittvis kompensation for risken
som investeraren utsitter sig for (Fama and French ,1992). Enligt Piotroski (2002), &r
anledningen till att portféljen med hogt B/M foretag presterar 6ver marknads genomsnittet dr
att det finns nagra fa foretag i portfoljen som kommer att prestera vildigt starkt. Dessa foretag
lyfter portféljens avkastning och kompenserar for det daliga resultatet som manga andra foretag
ger i samma portfolj. Detta dr en nackdel enligt Piotroski (2002) d& denna strategi forlitar sig
starkt pa att fa starka presterare ska finnas dir for att ge positiv avkastning pa portféljen.
Piotroski dokumenterar att firre dn 44% av alla foretag med ett hogt B/M virde genererar en

positiv marknadsjusterad avkastning.

I sinartikeln identifierar Piotroski (2002) flera forbéttringsomraden for ovanstaende strategi. En
ar att forsoka skilja at “winners” fran “losers” och slippa forlita sig pa nagra fa ska prestera

vildigt starkt. Detta gors genom att analysera historisk finansiell data som finns tillgdnglig.

Det genomsnittliga foretaget med ett hogt B/M virde befinner sig i finansiell svarighet. Detta
tar sig uttryck i minskande och/eller 1aga vinster, marginaler, likviditet och kassafloden och
okande skulder. Enligt Piotroski (2002) dr det de matten som kan reflektera foretagets situation
i dessa avseenden som ir av intresse for en investerare vid analys dver framtida prognoser. I
hans modell viljer han att undersoka nio finansiella signaler som ger en bild av hur féretaget

mar i tre avseenden: 16nsambhet, finansiell likviditet/skuldsittning och operativ effektivitet.

Var och en av signalerna klassificeras sedan som antingen “bra” eller “daliga” for foretagets
framtida utsikt. Signalerna som identifieras som “bra” ges ett virde av 1 och respektive 0 om
de identifieras som “daliga”. Sedan summeras alla virden ihop for de nio signalerna som har
undersokts. Pa det sittet skapas ett F-virde pa Piotroskis F-virde strategi. Hogre F-vérde (8-9)

innebér hogre chans for foretaget att prestera vél i framtiden.

2.3.1 Lonsamhet

Nuvarande I6nsamhet och kassafléden ger oss information om ett foretags mojligheter till att
kunna generera kapital. Foretag som visar att de kan generera positiva kassafloden och
lonsamhet demonstrerar kapacitet att dven i framtiden kunna uppnd dessa mal genom

verksamheten.

11



Piotroski (2002) anvinder sig av fyra variabler for att méta prestandan. Dessa dr: ROA, CFO.
AROA and ACCRUAL. ROA och CFO definieras som nettoinkomst fore skatt och
kassafloden, respektive justerade med tillgdngarna i borjan pa verksamhetsaret. Om ett foretags
ROA (CFO) ér positiv, variabeln definieras F_ROA (F_CFO) lika med ett, annars lika med
noll. AROA definieras som nuvarande ars ROA minus féregdende ars ROA. Om AROA>0,
variabeln F_AROA ir lika med ett, annars noll. Vad detta betyder &r att ifall fordndringen i

ROA ir positiv sa far signalen ett podng.

2.3.2 Skuld/likviditet

Tre av nio signaler dr utformade sa att de méter fordndringar i kapitalstrukturen och foretagets
mojligheter till att uppfylla sina framtida skuld skyldigheter. ALEVER, ALIQUID och
EQ_OFFER. Piotrowski antar att da de flesta foretag med hogt B/M ar finansiellt begrinsade
och att diarfor en okning i skulder, forsimring av likviditet och anvidndning att extern

finansiering dr daliga signaler f6r den finansiella risken.

For att fanga upp fordndringar i ett foretags langfristiga skuldnivéaer definieras ALEVER som
en signal. Med ALEVER miits historiska fordndringar i forhallande mellan langfristiga skulder
och tillgangarna. Genom att foretaget behGver anvénda sig av extern kapital signalerar foretaget
deras ofoérmaga att generera fonder sjdlva inom sin verksamhet. Ytterligare konstaterar
Piotrowski att 6kningen i foretagets langfristiga skulder sétter mer begriansningar pa foretagets
finansiella flexibilitet. Variabeln F_ALEVER ir lika med ett om foretagets forhallande mellan

langfristiga skulder och tillgangarna har minskat under aret.

For att fa insikt i ett foretags likviditet anvdnds signalen ALIQUID. Den ger oss insikt i hur
historiska fordndringar ser mellan foretagets nuvarande och foregédende ars forhallande, dér
nuvarande ration definieras som forhallandet mellan nuvarande tillgdngar och nuvarande
skulder i borjan pa verksamhetsiret. Aven hir antar forfattaren att en forbittring i likviditeten

(ALIQUID>0) &r en bra signal for foretagets mojlighet till att uppfylla sina skuld skyldigheter.

Om foretaget inte utfirdat nagra aktier under aret far signalen EQ_OFFER virdet ett annars

noll. Likt okningen av langfristiga skulder, antas att féretag som befinner sig i finansiella
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svarigheter och anskaffar kapital signalera att de inte klarar av att generera fonder sjilva for att

klara av sina framtida skyldigheter.

2.2.3 Verksamhetens effektivitet

Aterstiende tva signaler #r utformade sa att de miter forindringar i effektiviteten i foretagets
verksamhet: AMAGRIN and ATURN. AMAGRIN ir definierad som nuvarande
bruttovinstmarginal minus féregaende ars bruttovinstmarginal. Om F_AMAGRIN ir lika med

ett sa innebir det att AMAGRIN ér positivt.

Ett foretags nuvarande kapitalomséttningshastighet (dvs. total forséljning justerad med totala
forsdljningen i borjan pa aret) minus foregaende ars kapitalomsittningshastighet speglas i
signalen ATURN. Forbittring i kapitalomsittningshastigheten visar pa en hogre produktivitet
i forhéllande till det totala kapitalet. Sddana forbéttringar kan tyda pa en effektivare verksamhet
eller en 6kning av forséljningen. Variabel F_ATURN blir lika med ett om ATURN ér positiv,

annars noll

13



Metod

Detta kapitel forklaras metoden som anvdnds i denna uppsats. Forst presenteras de
avgrdnsningar som gjorts for att sedan beskriva hur data har behandlats. Sist resoneras det

kring uppsatsens validitet och reliabilitet

3.1 Urval

For att besvara forskningsfragan har vi valt att undersoka nordamerikanska borsnoterade
foretag som gar att hitta via databasen COMPUSTAT. Den nordamerikanska marknaden
erbjuder ett stort utbud av borsnoterade foretag vilket ger undersokningen ett bra underlag for
ett mer trovirdigt resultat. Piotroski har i sin artikel ocksa anvint samma databas for att himta
information om nordamerikanska borsnoterade foretag. En forutsittning for att kunna validera
Piotroskis resultat &r att anvinda sig av liknande underlag som honom men f6r en annan period.
Mojligheten att analysera och jimfora denna rapports resultat med Piotroskis resultat
underlittar da skillnader som kan existera mellan olika borser eller databaser inte behover tas i
beaktande. Det kan forekomma foréndringar i marknadssituationen som gar att analysera men
denna uppsats kommer inte att ta sddana fordndringar i beaktande. Sddana fordndringar kan

vara regleringar, policys eller andra makroekonomiska faktorer.

Malkiel (2003) menar att strategier som bygger pa icke rationella prisséttningar 4r osannolika
att kvarsta under en lidngre period. Om marknaden anses var effektiv enligt Famas (1969) semi-
starka definition bor strategier likt Piotroskis inte ldngre vara lika effektiva. Signalerna som har
starkt koppling till avkastningen kommer att prisas in i marknadens bedémning av foretaget vid
ett tidigare skede. Diarfor viljs en tidsperiod som borjar tre ar efter att Piotroski gett ut sin artikel
for att se ifall marknaden har tagit i beaktande korrelationen mellan avkastning och signalerna
i Piotroskis strategi. Tidsintervallet som skall analyseras dr 2005 - 2009 jamfort med Piotroskis
tidsintervall som var mellan 1976-1996. Virlden drabbades av en finanskris ar 2008 vilket
mojligtvis kan ge avvikande resultat for det aret. Da finanskriser dr ett aterkommande fenomen

genom historien pa den finansiella marknaden borde de inte paverka resultatet av hela
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undersokningen. Aven Piotroskis (2002) undersokning inkluderar perioder med storre

finanskriser.
3.2 Datainsamlingen

Vid datainsamlingen anvinds databasen COMPUSTAT som innehéller nédvéndig finansiell
data om borsnoterade foretag. Denna databas dr densamma som Piotroski anvénde sig av vid
sin forskning. Fordelarna med detta dr att vi har samma variabeldata vilket innebir att vi

undviker omvandla mellan olika virden for att kunna anvinda hans strategi.

De gjorda valen vid hdmtning av data frain Compustat hittas i tabell 1. Forklaringar pa de

variabler som anvinds i tabellen nedan éterfinns i appendix (Bilaga 1).

Tabell 1, Datainsamling i COMPUSTAT

Step 1: Choose your date range:

Data Variable Fiscal Year

Date range 2003.01 - 2010.12

Step 2: Apply your company codes:

Screening Variables:

Consolidation Level C

Industry Format INDL

Data Format STD

Population Source D

Currency USD

Company Status Active & Inactive

Conditional Statments None

Step 3: Choose variable types: BKVLPS , EBIT
OANCF , AT
DLTT , ACT
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LCT ,  SALE
CSHO , MKVALT
CoOGS , CSHI
Step 4: Select query output:
Output Format SPSS file (*.sav)
Compression Type None
Date Format YYMMDDn8 (e.g. 19640725)

For att berdkna nagra av F-virde signalerna behovs data for variabler tva ar tillbaka i tiden.
Dirfor hamtas data for alla foretag fran 2003 - 2009. Avkastningen berdknas som skillnaden i
aktiepriset for det ar F-vérdet beriknas och aktiepriset i slutet pa ndstkommande ar, likt

Piotroski (2002).
3.3 Sallning av data

For bearbetning av den insamlade datan anvidnds SPSS som ér ett datorprogram for statistisk
analys. Enligt Collis, J & Hussey, R (2009) dr SPSS ett program som anvénds flitigt i statistiska
undersokningar som har inriktning pa foretagsekonomi eftersom det kan bearbeta stora

mingder data. Av denna anledning valdes SPSS.

De foretag som saknar nodvindig information for att berikna F-virdet for det aktuella aret
kommer att ldmnas utanfér denna undersokning. Med nodvindig information menas all
information som krdvs for att berikna de nio signalerna som ingér i det totala F-vérdet. I
databasen som har anvints finns det endast information som dr nodvindig for att berdkna F-

virdet for den industriella sektorn. En definition av den industriella sektorn aterfinns i bilaga 1.

Medelvirdet dr det mest anvdnda mattet for att beskriva mittpunkten for ett dataset. En nackdel
med detta matt &r att den dr véldigt kénslig for extrema vérden, antingen véldigt stora eller sma
(Jaggia & Kelly, 2016). Dirfor utesluts extremer som avviker med mer &n tva
standardavvikelser fran den 6vre och undre kvartilen (Cortinhas & Black, 2012). Sista steget i

sallningen ir att ta bort alla observationer som inte ligger i den 6versta kvartilen (>75%) i B/M
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forhallandet (Piotroski, 2002). Dessa avgriansningar i datamaterialet gors separat for varje ar

och dirfor forekommer det en viss variation i antalet observationer per ar.

Det ursprungliga datasetet for alla &r sammanlagt utgors av ca 46 398 observationer. En
observation betraktas vara ett foretags finansiella information for ett ar. Efter att datasetet har
filtrerats sa att endast observationer med tillgang till n6dvandig information for berdkning av
F-virde behalls &r det 25 035 observationer kvar. I nésta steg &r det 22 793 observationer som
ar kvar da extremer sallats bort. Slutligen dr det 4938 observationer som aterstar da endast de

som tillhor den Gversta kvartilen av B/M forhallandet behalls.
3.3 Kolmogorov-Smirnov, Shapiro-Wilk och Spearman test

Ett Kolmogorov-Smirnov och ett Shapiro-Wilk test for normalitet har utforts i SPSS for att
undersoka fordelningen av observationerna inom varje F-virde. Dessa tva tester valdes da de
utgor ett standardiserat sétt att undersoka normalférdelning i programmet SPSS. For att kunna
testa signifikansnivan i medelvirdet krivs det att datamaterialet tillhor en normalférdelning
(Cortinhas & Black, 2012). Vidare val av tester i denna rapport ir alltsd beroende pa huruvida

datamaterialet bedoms vara normalt fordelat eller inte.

Ett Spearman test dr ett alternativ som anvénds for att gora en enkel korrelationsanalys pa icke-
parametriska data (Cortinhas & Black (2012). Spearman testet anvinds for att mita
korrelationen mellan tva stokastiska variabler, det kan ocksa anvindas for att undersoka om det
finns multikollinearitet (Jaggia & Kelly 2016). Beslutsregeln for att avgora ifall det existerar
multikollinearitet mellan de forklarande variablerna &r ifall korrelationen &r storre eller lika
med 0,9. Ifall korrelationen édr hég (>=0,9) mellan de forklarande variablerna kan det bli svart
att identifiera och separera effekterna av de forklarande variablerna (Collis, J & Hussey, R
2009). Piotroski (2002) anvinde sig av ett spearman test for att undersoka korrelationen mellan
de olika signalerna och avkastningen. I denna uppsats har ett Spearman test upprittats for att
undersoka sambandet mellan avkastningen och de olika signalerna och dven for att undersoka
om det finns nagon multikollinearitet. De forbéttringar som foreslas i denna rapport grundas

utifran de sambanden som gar att utldsa ur Spearman testet. Testet hittas i appendix bilaga 5.
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3.4 Mann-Whitney U test

Om datamaterialet inte tillh6r en normalfordelning sa anvénds icke parametriska tester for att
undersoka den denna typ av data. En av dessa icke parametriska tester &r Mann-Whitney U
testet som miter signifikansen i skillnaden mellan tva gruppers centrala virden. Utifran detta
test gar det att utlisa om skillnaden mellan grupperna som jamfors dr statistiskt signifikant. Det
finns fyra antaganden om datamaterialet som bor uppfyllas for att anvinda detta testet. Dessa
antaganden &r (1) att den beroende variabeln &dr ordinal- eller kontinuerlig-data, (2) den
oberoende variabeln bestar av tva kategoriska oberoende grupper, (3) att observationerna &r
oberoende av varandra och (4) att datamaterialet inte tillhor en normalférdelning. (Newbold,

Carlson & Thorne, 2010)

3.5 Validitet och Reliabilitet

Validitet och reliabilitet dr tva aspekter som gor en undersokning trovirdig. Validitet avser hur
undersokningen lyckas att méta det som den har som syfte att méta och reliabilitet avser
tillforlitligheten av undersokningen. En undersokning med hog reliabilitet innebér att ifall
undersokningen skulle upprepas sa skulle resultatet vara detsamma som tidigare. Hog validitet
innebér att undersokningen har lyckats att méta det som den avser att mita (Collis & Hussey,

2009).

For att uppna reliabilitet i denna undersokning har det protokollforts utforligt hur datamaterialet
har hanterats och hur samtliga berdkningar har gjorts. Denna uppsats har lyckats méta det som

den var avsedd att mita och pa det sittet anses hog validitet vara uppnadd.

Undersokningsperioden pa 5 ar omfattar en tid med bade positiv och negativ marknadstillvixt,
vilket okar validiteten. Att en lidngre tidsperiod inte valdes beror pa tidsbegrinsningen som
innefattar denna uppsats. For att undersokningen ska uppna hog validitet har stor vikt lagts pa
att anvinda samma metod som Piotroski (2002). Likt Piotroskis studie har det i denna
undersokning inte tagits i beaktande effekten av transaktionskostnader och eventuella
utdelningar vid beridkning av avkastning. For att jimfora avkastningar anvinds likt Piotroski en
1 year buy-and-hold strategi. Detta kan gora att undersokningens resultat kan skilja sig fran
verkligheten men eftersom rapportens syfte dr att verifiera Piotroskis (2002) resultat bor

validiteten anses vara hog dd metoden &r likadan.
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Utifran den metod som har anvénts for att hantera data i denna uppsats kan det var mojligt att
observationer har uteslutits som hade kunnat paverkat resultatet i en annan riktning. Det dr
ocksa mojligt att den databas som har anvints inte har erhallit tillrdckligt mycket data for att
representera en hel marknad vilket mojligen kan ha lett till missledande resultat. Den databas
(COMPUSTAT) som har anvénts for att samla in data innehaller endast nodvindig information
om F-virdet for industriella foretag. Detta innebir att endast industriella foretag ingér i denna

undersokning.
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4

Resultat

I detta avsnitt presenteras resultaten som kommer sta till grund for analysen. Detta avsnitt har
utformats sd att resultaten som presenteras dr kopplade till de frdgestdllningarna som forsoker
besvaras av denna rapport. Allt som redogors for i detta avsnitt dr baserat pd
berdkningarna gjorda i SPSS. Tabellerna som presenteras i detta avsnitt grundas pd resultat
som finns i Bilaga 4. Dessa tabeller har bearbetats sd att relevant information presenteras. En

kort beskrivning av vad som kan utldsas i tabellerna finns.

4.1 Piotroskis F-viardeskala

I tabell 2 gér det att utldsa en skillnad i avkastningen som genereras av aktier med hogt (8-9)
och lagt (0—1) F-virde dir gruppen med ett hogt F-virde genererar nagot storre avkastning dn
den gruppen med F-virde. Standardavvikelsen &r ocksa nagot storre i gruppen av aktier med ett
hogt F-virde 4n i gruppen med lagt. Det visar sig ocksa att majoriteten av observationer tillhor
den grupp som har ett F-virde som ligger mellan 2-7. Utifran ett Kolmogorov-Smirnov och ett
Shapiro-Wilk test for normalitet gar det att konstatera att avkastningen som genereras av de

foretag som tillhor den hoga B/M portfoljen inte dr normalférdelad ( se bilaga 3).

Tabell 2
Sammanstilining 2005-2009
Buy and hold return 1y (exl. Div.)
F-vdrde Avk. Antal N Std. Deviation
0 -0,0517 25 0,79534
1 0,1524 151 1,96178
2 0,2511 423 2,2326
3 0,0622 776 1,39237
4 0,34%4 1065 4,08699
5 0,1719 1088 2,02689
6 0,1056 804 1,36479
7 0,2043 421 2,03451
8 0,2355 156 2,26986
S 0,0211 25 0,85389
Total 0,1923 4938 2,48715

Tabellen 2 dr en sammanstdillning av alla foretag som tillhor den oversta kvartilen dr 05-09 och dess

genomsnittliga avkastningen jimfort med det F-virde de fatt.
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Utifran det Spearman test som utfordes gar det att utldsa en svag positiv korrelation mellan F-
virdet och avkastningen som genereras. Korrelationen dr 0,068 med en felmarginal som ir en

procent och kan dérfor anses vara signifikant.

Tabell 3 visar att den genomsnittliga avkastningen for aktier som har ett hogt F-vérde (8-9) ar
hogre #@n de de aktier som har ett 1lagt F-virde (0—1). Utifran ett Mann-Whitiney U test &r det
ingen signifikant skillnad mellan grupperna i avkastning. Néar det kommer till antalet
observationer som tillhor varje grupp skiljer det endast nio stycken vilket kan anses vara en
relativt liten skillnad. Skillnaden i standardavvikelser mellan grupperna ir inte heller av

markbar karaktir.

Tabell 3
Sammanstillning 2005-2009
Hog F-virde (8-9) Lag F-vdrde (0-1)
avk N sta. Dev. avk N sta. Dev.
0,202 185,000 2,048 0,158 176,000 1,796

Tabellen 3 jamfor avkastningen mellan foretag med hogt F-virde (8-9) och foretag med ldgt F-virde (0-1)

Ur tabell 4 som presenteras nedan kan det observeras att i tva av de fem ar som undersoks
presterar aktier med ett hogt F-vérde bittre dn aktier med ett lagt F-viarde genom att generera
en hogre genomsnittlig avkastning. Antalet observationer per ar och mellan de olika F-virde

grupperna ir jimt fordelade.

Tabell 4
Hog F-virde (8-9) Lag F-virde (0-1) Hog-Lag F-score
1y 1y 1y
Ar avk AntalN sta. Dev. avk AntalN sta. Dev. Diff avk abs diff sta. Dev.
2005 0,24 54 1,14 0,29 46 2,48 -0,05 1,35
2006 0,11 40 0,41 -0,12 40 0,44 0,23 0,03
2007 -0,44 37 0,36 -0,24 34 1,93 -0,20 1,57
2008 0,15 20 0,45 0,77 21 1,72 -0,58 1,23
2009 0,95 34 2,00 0,32 35 1,22 0,63 0,78

Tabell 4 visar hur den genomsnittliga avkastningen skiljer sig fran dr till dr mellan de olika grupperna (hogt och

lagt F-virde).
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Nedan i tabell 5 observeras skillnaden mellan den genomsnittliga avkastningen pa marknaden
och avkastningen som genereras av aktier som har ett hogt F-virde och som tillhér den dversta
kvartilen av B/M virden. Av de fem ar som vi har undersokt sa kan vi se att det endast &r ett ar
da hogt F-virde portfoljen genererar ldgre avkastningar in marknaden. Vad som kan utlédsas &r
att i tre de av fem aren som vi har undersokt s genererar F-virde strategin mérkbart hogre

avkastningar dn marknaden i stort.

Tabell 5
Hog F-virde (8-9) Marknads avk. Justerad marknads avk.
1y 1y ly
Ar avk avk avk
2005 0,24 0,1625 0,08
2006 0,11 0,0643 0,05
2007 -0,44 -0,3384 -0,10
2008 0,15 0,1882 0,00
2009 0,95 0,1102 0,84

Avkastningen for foretag med hog F-vdrde jamfors och justeras med avkastningen som Dow Jones Industrial

index genererar

I tabell 6 jimfors avkastningen som genereras fran en hog F-virde portf6lj (inom den hogsta
kvartilen av B/M) och en portfolj bestaende av alla aktier som ligger inom den 6versta kvartilen
av ett hogt B/M virde. Hér kan det utldsas att det endast 4r i tva av de fem ar som undersoks
dér F-virde strategin genererar hogre avkastning én den portfolj bestaende av aktier inom den

oversta kvartilen av B/M virdet.

Tabell 6
Hog F-virde (8-9) Hég B/M Investerings strategi Diff. Avk.
1y 1y 1y
Ar avk avk avk
2005 0,24 0,22 0,02
2006 0,11 0,13 -0,02
2007 -0,44 -0,41 -0,03
2008 0,15 0,67 -0,48
2009 0,95 0,51 0,44

Jdmforelse mellan avkastningarna som genereras av en hog F-vdrde strategi och hogt B/M strategi.
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4.2 Viktat F-virde

I denna del undersoks korrelationen mellan de olika signalerna och avkastningen som genereras
av en ettarig buy-and-hold strategi. For att gora detta gjordes, likt Piotroski, ett Spearman test.
Detta aterfinns i Appendix 5. Vad som gar att se utifran detta test var att signalerna ROA (return
on assets), CFO (cash flow from operating activities) och AMARGIN (férdndringen i MARGIN
fran foregaende ar) hade en svag positiv korrelation med avkastningen. Samtidigt géar det att
utldsa en svag negativ korrelation mellan avkastningen EQ_OFFER. Detta betyder att om
foretaget inte har gett ut nagra nya aktier sa har detta en negativ korrelation med avkastningen.
Utifran dessa korrelationer gjordes dndringar sa att de olika signalerna paverkar olika det totala

F-virdet.

I tabell 6 gar det att se hur avkastningen fordandrades niar ROA, CFO och AMARGIN gavs tva
poing istéllet for ett podng ifall de uppfyllde Piotroskis kriterier, samtidigt som EQ_OFFER
signalen togs bort. Detta gjorde att nya F-virdeskalan stricker sig 0—11 istillet for 0-9 som det
var tidigare. Den nya F-virdeskalan bestar av atta prestationssignaler istéllet for nio stycken
som det var tidigare. Fordelningen av observationer har forskjutits at hoger da det ar fler
observationer i den grupp med hdgt F-virde 4n i den gruppen med lagt. Vad som ocksa gar att
observera dr att skillnaden i den genomsnittliga avkastningen mellan ett hogt (10—11) och ett
lagt (0—1) F-virde nu har okat till favor for den grupp med ett hogt F-virde. Skillnaden mellan

den grupp med hogst F-virde och den med lidgst dr nu betydligt storre dn tidigare.

Tabell 6
Forbattringar F-Vérde
Buy and hold return (exl. Div.)
F-Score Avk. Antal N Std. Deviation
0 -0,1537 35 0,70726)
1 0,2854 161 2,59848
2 0,2708 310 2,23771
3 0,0105 315 1,1343
4 0,1584 450 2,39734
5 0,5963 622 5,20477
6 0,0841 885 1,06968
7 0,1035 667 2,03041
8 0,1699 562 1,6365
S 0,0689 517 0,94216
10 0,1546 310 2,15857
11 0,43 104 2,75151
Total 0,1923 4938 2,48715

Sammanstdllning over den nya F-virdeskalan och dess avkastningar
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I tabell 7 kan skillnaden i den genomsnittliga avkastningen som genereras av aktier med ett

hogt (10-11) och ett 1agt (0—1) F-virde observeras. Den genomsnittliga standardavvikelsen dr

fortfarande hogre i den grupp som har hoga F-virden dn i den gruppen med laga. Skillnaden

mellan dessa tva grupper &r nu storre dn vad den var tidigare. Utifran ett Mann-Whitney U test

kan det konstateras att skillnaden i avkastningen ir statistisk signifikant (se bilaga 5)

Tabell 7
Sammanstillning 2005-2009 med forbéttringar av F-virde
Buy and hold return (exl. Div.)
Hog F-virde (10-11) Lag F-vdrde (0-1)
avk N sta. Dev. avk N sta. Dev.
0,254 414,000 2,308 0,207 156,000 2,261

Hogt vs lag F-virdes avkastningar efter fordndringarna i F-virdeskalan

For att undersdka robustheten i strategin efter att forbittringarna utforts sa gjordes ett nytt

Spearman test. Vad som gick att utldsa fran detta test var att korrelationen mellan avkastningen

och F-virdet hade okat till 0,087. Korrelation ir signifikant med en procents felmarginal. Detta

test aterfinns i bilaga 5, tabell A2.
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Analys och diskussion

Analysen i denna uppsats dr tvddelad. Eftersom fragestdllningen dr tvdadelad valdes detta

uppldgg med forhoppningen att kunna besvara dessa var for sig.

5.1 Verifiering av Piotroskis F-virde strategi

I denna del av analysen diskuteras resultatet av undersokningen i férhoppning om att kunna
besvara den forsta fragestillningen. Genom att koppla den valda teorin till resultatet dr
forhoppningen att fragestéllningen ska besvaras. Fragan som ska besvaras i denna del ir ifall
F-virde strategin fortfarande (2005-2009) kan generera hogre genomsnittlig avkastning 4n en

hogt B/M och den genomsnittliga avkastningen pa marknaden?
5.1.1 Hogt F-virde som investeringsstrategi

Det gar inte att se nagon systematisk skillnad mellan den genomsnittliga avkastningen som
foretag med ett hogt F-virde genererar jimfort med genomsnittet for foretag som tillhor 6versta
B/M kvartilen. Ddaremot kan det utifran resultatet konstateras att aktier med hoga F-virden
genererar en genomsnittligt hogre avkastning dn marknadsgenomsnittet under hela perioden. I
det avseendet kan det argumenteras for F-viarde som en effektiv investeringsstrategi. Detta tyder
pa att det med hjilp av historisk data gar att hitta foretag som kommer att generera hdgre vinster
dan marknadens genomsnittliga. Detta har dven tidigare studier visat (Rosenberg, Reid, &

Lanstein 1984; Fama & French 1992; Lakonishok, Shleifer, & Vishny 1994).
5.1.2 Vinnarna VS forlorarna

I Piotroskis (2002) studie dr det en tydlig skillnad i avkastningen mellan foretag med hogt
och lagt F-virde. Foretag med hogt F-virde presterade betydligt béttre &n de foretagen med
lagt. I strategin som Piotroski presenterar visar han att avkastningen &r negativ for de foretag
med lagt F-virde och genom att blanka dessa aktier och samtidigt k6pa “vinnarna” kunde han

skapa en portfolj som gav avkastningar som arligen motsvarande 23%. I detta avseende skiljer
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sig vara resultat markant fran Piotroskis (2002) da aktier med lagt F-virde genererar en positiv
avkastning. Eftersom aktier med lagt F-virde visade en 6kning i aktiepriset sa skulle en strategi

dir dessa aktier blankas inte vara lonsam.

Vad som gar att utldsa fran resultatet dr att de aktierna med lagt F-virde genererade en nagot
lagre avkastning dn de foretagen med hogt men denna skillnad var inte statistiskt signifikant.
Detta visar att skillnaderna i avkastningen mellan hoga och laga F-virden dr mindre @n vad
Piotroski (2002) visade i sin artikel. Det finns méanga faktorer som kan forklara varfor gapet i
avkastningen mellan h6ga och laga F-virden har minskat. Perioden som undersoks av Piotroski
(2002) &dr 1976-1996 jamfort med denna undersokningens period som dr 2005-2009. Det gar
nu snabbare och dr oftast littare att hitta information om olika foretag idag dn vad det gjorde
under den period som undersoks av Piotroski. Detta gor att marknadsforhallanden fordndras
snabbare eftersom informationen sprids fortare och utifran antagandet att marknaden &r effektiv
enligt (semi)stark form (Fama,1969) innebir det ocksa att lonsamma strategier kopieras och

urholkas da informationen blir allmént kind och utspridd.

En annan mojlig anledning till varfor sambandet mellan hoga och 1laga F-virde skiljer sig fran
Piotroskis (2002) idr att den tillgidngliga informationen om olika foretag inte bara kommer ut
snabbare pa marknaden, den dr ocksd mer omfattande. En storre méngd information som
sammantaget ska spegla det aktuella aktiepriset innebdr att det blir svarare att sammanfatta den
informationen i endast nagra fa signaler. Var undersokning tyder pa att de signaler som forut

(1976-1996) hade en stark prognotiserande effekt inte ldngre (2005-2009) ir lika effektiva.

5.1.3 Piotroskis F-virde vs hogt B/M strategi

I resultatet dr det tydligt att den genomsnittliga avkastningen for de foretag som befinner sig i
den Oversta kvartilen av B/M virden dr hogre dn den genomsnittliga avkastningen pa
marknaden. Nér Piotroskis F-vérde strategi jimfors med en hog B/M strategi ser vi ddremot att
resultatet varierar fran ar till &r medan det sammanlagda resultatet for perioden 05-09 tyder pa
sma skillnader i avkastningen mellan dessa tva strategier. I analysen 6.1.2 argumenteras det for
en marknad som &r (semi) effektiv och som i sin tur har bidragit till att urholka 16nsamheten i
hogt F-virde strategin. Det dr ldtt att argumentera for att hogt B/M strategin ocksa borde ha
urholkats pa samma sitt. En forklaring till att en hog B/M strategi fortfarande ér effektiv, enligt

oss, dr att den i praktiken inte dr mojlig att genomfora fullt ut eftersom den kraver en vildigt
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bred portfolj. Att ha en portfolj bestaende av 6ver ca tusen aktier och samtidigt f6lja utveckling
av dessa kan inte anses vara rimligt. Piotroski (2002) menar ocksa i sin artikel att det dr en

anledning till varfor analytiker inte rekommenderar en sadan portfol;.
5.2 Forslag till forbattringar

Den andra fragestillningen som forsoker besvaras i denna rapport ligger till grund for detta
avsnitt. Forandringarna i F-virde strategin diskuteras, likasa dess resultat. Fragan som kommer
att besvaras dr ifall strategin gar att forbéttra genom att vikta om portfoljen utifran att undersoka
korrelationen mellan de olika signalerna och avkastningen. Med forbéttring menas att

astadkomma en hogre genomsnittlig avkastning.
5.2.1 Utokad F-virdeskala som en mojlig forbéittring

I Piotroskis strategi ges varje signal ett binért virde som é&r ett eller noll. Det innebir i praktiken
att varje signal paverkar den totala F-viirdet lika mycket. Ar det rimligt att dessa signaler ir lika
“viktiga” nir det kommer till att virdera en aktie? Vi anser det mer rimligt att ge signalerna
olika stor betydelse och pa sa sitt ga ifran det bindra podngsystem som Piotroski (2002) anvénde
sig av i sin studie. Piotroski (2002) sjédlv argumenterar for att de signaler som finns i F-virde
strategin och s& som de &r utformade inte nédvéndigtvis dr de mest lampliga for att beskriva ett
foretags framtida avkastningar och vilmaende. For att komma fram till vilka signaler som borde
vara viktigare 4n andra utgick vi endast ifran korrelationen mellan de olika signalerna och

avkastningen.

I denna studie visade det sig att signalerna ROA, CFO och AMARGIN hade en svag positiv
korrelation med avkastning. Det dr svart att hitta teoretiska argument till varfor detta samband
existerar. Vad som gar att konstatera utifran denna undersokningen &dr dock att dessa signaler
inte ger samma effekt pd aktiepriset som de gjorde i Piotroskis studie. Diremot visade
EQ_OFFER pa ett signifikant svagt negativt samband med avkastningen. Efter att F-virde
signalerna hade viktats om kunde vi se ett resultat som paminner mycket mer om det resultatet
som Piotroski visade i sin studie. Detta ger stod at Malkiels (2002) resonemang att strategier
som bygger pa prisanomelier inte kommer att kvarsta under en ldngre period efter att de har
blivit kéinda for marknaden. Denna fordndring utvecklar den tidigare strategin och pa sa sitt

kan den generera hogre avkastning dn tidigare. Hogt F-vérde presterar betydligt bittre @n
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marknaden, hog B/M strategin och dven lagt F-virde. Detta visar att det gar att separera

“vinnarna” fran “forlorarna” utifran F-virdet genom att vikta om portfoljen.

Foretag som har ett hogt virde pa F-virdeskalan bor anses befinna sig i en god finansiell
situation jamfort med de foretag som har ett 1agt F-virde. Da foretag som har ett hogt F-virde
inte anses befinna sig i finansiell oro bor risken att investera i de foretagen vara ldgre dn for de
med ett lagt F-virde. Detta bor i sin tur speglas i avkastningarna som bor vara ldgre da risken
ar lagre. Efter forbittringarna lyckas foretag med hoga F-virden generera hogre avkastningar
an foretag med laga F-virden. Detta dr anmarkningsvirt da det tyder pa att sambanden mellan
ett hogt F-virde och hogre avkastning vilket i sin tur dr inte konsistent med den allménna
definitionen av risk. Detta ger stdd till pastdendet om att marknaden langsamt integrerar allmén

historisk information trots att den dr (semi) stark.

5.2.2 Vidare forslag pa mojliga framtida forbattringar

En mojlig vidareutveckling av den ursprungliga F-virde strategin &r att utforma nya signaler
som dr mer specialiserade pa att forutspa foretagets framtida avkastningar. Kanske kan det till
och med skapas specialiserade signaler for olika branscher. I banksektorn skulle en sédan signal
kunna vara spridningen av utgivna lan, kapitalstock, eller andra matt som visar pa dess
finansiella stéillning. Inom finanssektorn skulle en sddan signal kunna vara spridningen av
investerat kapital. Dessa signaler skulle forst behdova undersokas nidrmare for att kunna

konstatera att/hur de dr korrelerade med avkastningen som foretaget genererar.

En annan mojlig vidareutveckling #r att lata F-virdeskalan utokas ytterligare. Detta kan goras
genom att lata alla signaler kunna anta virden mellan minus ett och plus ett. Pa sa sitt kan det
vara mojligt att d&nnu bittre separera “vinnarna” fran “forlorarna” och pa sa sitt salla bort fler
aktier. Genom att identifiera “forlorarna” sa skulle en strategi dér dessa aktier blankas att kunna
generera betydligt hogre avkastning dn tidigare. Att salla bort fler aktier fran dessa grupper
skulle ocksa innebira att det dr firre antal aktier i varje grupp. Detta mojliggor en konkret
strategi for hur en investerare ska disponera sin portfolj da investeraren kan erhalla en storre

andel av varje grupp.
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Slutsats

Piotroskis F-virde strategi lyckas i genomsnitt prestera bittre @n marknaden under den
undersokta perioden. Tre av fem ar visar F-virde strategin hogre avkastning dn marknadens
genomsnitt. Néar Piotroskis strategi jaimfors med hog B/M strategi kan vi inte se lika tydlig
skillnad. Avkastningen &r 20,2 % respektive 19,23 % per ar. Detta pekar pa att F-virde strategin

enbart presterar lite bittre dn en hog B/M strategi.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att enligt den kvantitativa undersokningen, som utforts
i denna rapport, dr Piotroskis F-virde strategi inte ldngre lika effektiv pa att separera “vinnarna”
fran “forlorarna” i en hog B/M portfolj. Detta forklaras i analysen genom att anta att marknaden
ar (semi) stark enligt Famas definition, vilket betyder att den tar hinsyn till den information

som finns tillgdnglig pa marknaden for att justera priserna.

Sméa korrigeringar av F-virde strategin bidrog till ett mer framgangsrikt sétt att separera
“vinnarna” fran “forlorarna”, samtidigt som ett starkare samband mellan avkastning och F-
virde uppstod. Detta dr anmérkningsvért da det tyder pa ett samband mellan ett hogt F-virde
och hogre avkastning, vilket i sin tur inte dr konsekvent med den allménna definitionen av risk.
Fama och French (1992) menar att féretag med ett hogt B/M virde ofta befinner sig i finansiell
oro men trots det gér det att se att de mest hdlsosamma foretag, foretag med hogt F-virde, verkar
generera starkaste avkastningar. Detta ger stod till pastdendet om att marknaden langsamt

integrerar allmin historisk information trots att den dr (semi) stark.

Vidare forslag pa hur denna modell kan utvecklas dr att utforma nya signaler som passar till
olika branscher. Detta kan gora det mojligt att jamfora olika foretag inom en viss bransch och
pa sa sitt oka tillimpbarheten i strategin. En annan mdjlig forbéttring &r att vikta om signalerna

ytterligare sa att alla signaler viktas om utifran deras korrelation med avkastningen.
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Appendix
Bilaga 1

Table 1 (continued)

Screening Variables:

Consolidation Level - C

Industry Format - INDL

Data Format: - STD

Population Source - D

Currency - USD

Company Status - Active & Inactive

C - Consolidated Financial statement

INDL - Industrial (includes companies reporting manufacturing,

retail, construction and other commercial operations other than financial services)

STD - Used only for the North America, represent standardized annual
data.
D - Domestic includes Canadian Companies and ADRs. All

fundamental items have a Population Source of Domestic
USD - US. Dollars (Currency that the company is collected in)
Active & Inactive - This item indicates whether the company is currently active or

inactive on the Compustat database.

BKVLPS - Book Value Per Share

EBIT - Earnings Before Interests and Taxes
OANCF - Cash Flows From Operating Activities
AT - Assets Total

DLTT - Long Term Debt

ACT - Current Assets

LCT - Current Liabilities

SALE - Sales Total

CSHO - Common Shares Outstanding
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MKVALT - Market Value of Equity
COGS - Cost Of Goods Sold
CSHI - Common Shares Issued

Bilaga 2

2005

5341 innan extremer séllats bort

4906 efter extremer sallats bort

92 % av observationerna behélls

1151 observationer i den Oversta kvartilen
2006

5217 innan extremer séllats bort

4812 efter extremer séllat bort

93% av observationerna behalls

1100 observationer i den dversta kvartilen
2007

5080 innan extremer séllats bort

4675 efter extremer sallats bort

92% av observationerna behalls

1003 observationer i den Oversta kvartilen
2008

4809 innan extremer sallats bort

4251 efter att extremer sallats bort

88.9 % av observationerna behalls

702 observationer i den Oversta kvartilen

2009

4588 innan extremer sallats bort
4149 efter extremer sallats bort
90,4% av observationerna behalls

982 observationer i den Oversta kvartilen
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2005-2009

46 398 observationer hamtas frain COMPUSTAT

25 035 da endast observationen med nodvéndig data behalls
22 793 efter extremer sallats bort

91,044% av observationerna behalls

4938 observationer i den Oversta kvartilen

Bilaga 3
Tests of Normality
Kolmogerov-Smirnova Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Avkastning .316 49538 .000 .235 49538 .000

Hypoteserna enligt SPPS ir foljande:

HO = Datasetet dr normalfordelat

H1 = Datasetet ir inte normalfordelat

Utifran tabellen ovan kan hypotes Ho forkastas.
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Bilaga 4
Mann-Whitney U test

Group 1 = F-vdarden 0-1
Group 3 = F-varden 7-8

Hypoteserna enligt SPPS ir foljande:

HO = Skillnaden mellan grupperna &r statistiskt signifikant

H1 = Skillnaden mellan grupperna &r inte statistiskt signifikant

Utifran tabellen ovan kan hypotes Ho

forkastas.

Ranks
score (grouped) N Mean Rank Sum of Ranks
Avkastning 1.00 176 166.44 29254.00
3.00 185 154.85 36047.00
Total 361
Test Statistics
stockreturn
Mann-Whitney U 13718.000
Wilcoxon W 25254.000
Z -2.586
Asymp. Sig. (2-tailed) 010
a Grouping Variable: score (grouped)
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Bilaga 5

Mann-Whitney U test efter fordndringar

Group 1 = F-vdarden 0-1
Group 3 = F-vdarden 10-11

Hypoteserna enligt SPPS ir foljande:

HO = Skillnaden mellan grupperna &r statistiskt signifikant

Ranks
score_1 (group) N Mean Rank Sum of Ranks
Avkastning 1.00 196 261.67 51286.50
3.00 414 326.25 135068.50
Total 610
Test Statistics
stockreturn
Mann-Whitney U 31580.500
Wilcoxon W 51286.500
Z -4.228
Asymp. Sig. (2-tailed) .000
a Grouping Variable: score=1 {(group)

H1 = Skillnaden mellan grupperna &r inte statistiskt signifikant

Utifran tabellen ovan kan hypotes Ho

ej forkastas.
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Bilaga 6

Ar 2009 Ar 2007
Buy and hold return 1y (exl. Div.) Buy and hold return 1y (exl. Div.)
F-virde Avk. Antal N Std. Deviation ||F-virde Avk. Antal N Std. Deviation
0 0,47594 6 1,00327 0 -0,5883 3 0,38912
1 0,2819 29 1,25916 1 -0,2077 31 2,08445
2 0,5051 86 2,01769 2 -0,3414 85 2,70774
3 0,3335 130 1,76438 3 -0,5142 166 0,46515
4 0,898 211 6,00637 4 -0,4386 204 0,69592
5 0,3652 238 1,76954 5 -0,4071 236 0,79237
6 0,4488 167 1,93258 6 -0,4097 164 0,3724
7 0,2139 81 1,07576 7 -0,2709 77 0,50101
8 1,1487 28 5,07618 8 -0,4617 34 0,35482
] 0,0184 6 0,07896 9 -0,2157 3 0,44368
Total 0,5079 982 3,2851 Total -0,4113 1003 1,05836)
Buy and hold return 1y (exl. div.) Buy and hold return 1y (ex. Div.)
F -varde Avk . Antal N Std. Deviation Fvrde Avk. Antal N Std. Deviation
0 -0,3413 9 0,55467 0 0,2779 6 0,7103
1 0,4454 37 2,95412 1 0,188 34 0,39578
2 0,1756 100 1,7255 2 0,017 86 1,11451
3 0,1685 207 1,78822 3 0,0585 152 0,90113
4 0,3391 250 3,37437 4 0,041 239 0,48193
5 0,185 222 1,70422 5 0,2821 235 3,34429
6 0,2136 160 2,02674 6 0,0103 201 0,65583
7 0,09 112 0,57618 7 0,5241 107 3,56504
8 0,2747 43 1,0965 8 0,1388 33 0,40933
S 0,1137 11 1,30231 9 0,0024 7 0,40459
Total 0,2184 1151 2,20373 Total 0,1313 1100 1,99642
Ar 2008
Buy and hold return 1y (exl. Div.)
F-virde Avk. Antal N Std. Deviation
0 -1 1 0
1 0,8556 20 1,804
2 1,1028 66 3,1687
3 0,3843 121 1,30462
4 1,1024 161 6,56858
5 0,5516 157 1,14101
6 0,364S 112 0,586595
7 0,5318 44 1,45549
8 0,2158 18 0,35123
S -0,0592 2 1,33054
Total 0,666 702 3,42848
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Bilaga 7

DOW JONES INDEX DOW JONES INDEX
Ar High Low Avk. % Ar High Low Procent
2006 10717.5 12463.2 16.29% 2007 12463.15 13264.82 6.43%
DOW JONES INDEX DOW JONES INDEX
Ar High Low Procent Ar High Low Procent
2008 13264.82 8776.39 -33.84% 2009 8776.39 10428.05 18.82%
DOW JONES INDEX
Ar High Low Procent
2010 10428.05 11577.51 11.02%
o
Bilaga 8
Tabell Al
Spearman Correlation Analysis
ROA AROA CFO ACCRUAL ALEVER  ALIQVIDITY EQ OFFER AMARGIN ATURN F_SCORE

Stockreturn .084** .026 .082** -.007 .027 .022 -.042%* .040%* .012 .068**
ROA 1 .106** .552%* -.262** 179%* .086** .012 126%* .072%* .518*%*
AROA 1 .021 -.087** -.020 .013 -.021 357*%* .286%* A476%*
CFO 1 116%* .152%* .065%* .020 .066%* .012 528*%*
ACCRUAL 1 -.013 -.018 027 -.032* -.097%* .154**
ALEVER 1 -.038** -.044%* .039** -.070%* .333**
ALlQVIDITY 1 .000 .067** -.027 .325**
EQ_OFFER 1 -.021 -.042%* .233**
AMARGIN 1 .299** .550**
ATURN 1 .397**
F_SCORE 1
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Tabell A2

Spearman Correlation Analysis
ROA AROA CFO ACCRUAL ALEVER  ALIQVIDITY EQ OFFER AMARGIN  ATURN F_SCORE

Stockreturn .084** .026 .082** -.007 .027 .022 -.042%* .040%* .012 .087**
ROA 1 .106*%* .552%* -.262** 179%* .086** .012 126%* .072%* .654*%*
AROA 1 021 -.087** -.020 .013 -.021 357*%* .286%* A426%*
CFO 1 116%* .152%* .065%* .020 .066%* .012 .629*%*
ACCRUAL 1 -.013 -.018 027 -.032* -.097%* .069**
ALEVER 1 -.038** -.044%* .039** -.070%* .301**
ALlQVIDITY 1 .000 .067** -.027 .264**
EQ_OFFER 1 -.021 -.042%* -.014]
AMARGIN 1 .299** .618**
ATURN 1 .353**
F_SCORE 1
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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