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Abstract

This paper examines and continues the findings of Piotroski (2000) when applied to U.S. data
from 2004-2014. By sorting companies according to fundamental values, historical turnover
rates and trading volume, three models are created in an attempt to beat the market and
Piotroskis original model. The first model recognizes companies depending on levels of
turnover rates. The second model focuses on historical trading volume while the third model
examines how momentum in trading volume can be used to predict future price movements.
The results show that historical turnover rates and trading volume contains valuable
information for an investor who practices value investing. Moreover, all models exercise
better performance than Piotroskis original model to some extent.
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1 Introduktion

1.1 Bakgrund

Aktiemarknader péverkas 16pande av tillkdnnagivanden av finansiell information i form av
redovisningsrapporter eller liknande offentliga uppgifter (Deegan och Unerman, 2006). Ett
omréde for diskussion, dér tidigare forfattare varit oeniga, &r till vilken utstrackning man kan
anvénda sig av offentlig information for att skapa aktieportfoljer som ger en hdgre avkastning
dn den genomsnittliga avkastningen pa marknaden. Oenigheten har ofta varit baserad i att
studier gjorts pé olika marknader, under olika tidsperioder, vilket bidragit till olika slutsatser
(t.ex. Fama och French, 1992; Chen och Zhang,1998; Griffin och Lemmon, 2002). Denna
diskussion baseras till stor del pa antaganden kring huruvida aktiemarknader &r effektiva eller
inte, vilket definieras enligt Efficient Market Hypothesis av Fama, Jensen, Fisher och Roll
(1969).

Tidigare studier som anvénder sig av sé kallad fundamental analys visar att investerare kan
anvénda sig av historisk information for att hitta undervérderade aktier och pé sa vis skilja pa
vinnare och forlorare (Ou och Penman, 1989b; Lev och Thiagarajan, 1993; Abarbanell och
Bushee, 1998). En av de investeringsstrategier som fungerat som grundpelare till minga
senare studier av fundamental analys (t.ex. Rados och Lovric, 2009; Folkelid och Wistrand,

2014) ér den omtalade F° SCORE strategin av Joseph D. Piotroski.

I en artikel publicerad av Piotroski (2000) skildras hur man med hjélp av historisk
redovisningsinformation kan komponera en portfolj som slar marknadsgenomsnittet. Piotroski
utgick ifrén en portfolj av foretag med hog book-to-market och anvinde sedan fundamental
analys av dessa bolag for att skildra undervérderade aktier virda att kdpa, och dvervirderade

aktier varda att blanka.

Denna uppsats undersoker huruvida Piotroskis strategi for fundamental analys gér att
utvecklas genom att bygga en ny modell baserad pa tidigare forskningsresultat publicerat av
Lee och Swaminathan (2000). Lee och Swaminathan undersoker om handelsvolym i en aktie
kan sdgas vara en indikator pa en akties framtida prisutveckling. Trots att Piotroski (2000)
menar att fundamental analys &r framgangsrik for att berdkna framtida avkastning pé bolag

oavsett handelsvolym, s& hdvdar han dven att fundamental analys tycks vara mest fordelaktig



pa mindre aktier som karaktiriseras av laga handelsvolymer och lagt antal foljare’. Denna
uppsats undersoker huruvida Piotroskis slutsatser kan vidareutvecklas da dven en akties

omsattningshastighet, handelsvolym och fordndring i handelsvolym inkluderas i modellen.

Vidare finns det, baserat av tidigare publicerade undersdkningar gjorda av Datara, Naikb och
Radcliffec (1998), anledning att tro att aktier med 1ag handelsvolym ger hogre avkastning dn
aktier med hog handelsvolym. Denna uppsats utforskar vidare om det gér att bekrifta ifall

detta stimmer for bolag med hog book-to-market utifran uppdelning i F SCORE.

1.2 Fragestillning
Tidigare studier har visat att man kan forbéttra Piotroskis modell genom att 6ka informationen
i de fundamentala variablerna som Piotroski anvénder sig av (Rados och Lovric, 2009;
Andersson och Draskovic, 2011) eller alternativt genom att tillsdtta nya variabler relevanta for
ett foretags resultat (Folkelid och Wistrand, 2014). Denna uppsats skiljer sig fran tidigare
arbeten genom att inte tillsdtta ndgra nya nyckeltal kopplade till ett foretags resultat-eller
balansriakning. Istdllet utgér vi frain samma variabler som Piotroskis modell, med skillnaden
att vi utifrdn omséttningshastighet, handelsvolym och forandring i historisk handelsvolym
forsoker méta om dessa variabler paverkar prisrorelser av aktier med hog book-to-market.
Hypoteser som testas i den hér uppsatsen ér:
H,: Historisk omsattningshastighet dr en signifikant variabel nir man forsoker
forutspa framtida prisséttningar av bolag med hog book-to-market utifrdn Piotroskis
modell f6r fundamental analys.
Hj,: Historisk handelsvolym é&r en signifikant variabel nér man forsoker forutspa
framtida prissattningar av bolag med hdg book-to-market utifran Piotroskis modell
for fundamental analys.
H_: Fordndring i handelsvolym é&r en signifikant variabel ndr man forsoker forutspa
framtida priser av bolag med hdg book-to-market utifrdn Piotroskis modell for
fundamental analys.
Genom att dela upp foretag utifran handelsvolym och omséttningshastighet avgors om det
finns en signifikant effekt av dessa variabler, och vidare om det finns en métbar effekt av

dessa pa avkastning over tid. Efter inkludering av detta i modellen kan vi hoja avkastningen

! Foljare dr enligt Piotroski definierat som antalet offentliga prognoser publicerade under
foregaende period.
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av modellen och samtidigt peka pa hur stor betydelse aktiens omséttningshastighet och

handelsvolym har for att forutspd framtida avkastning.

For att battre kunna urskilja resultatet kommer tre nya modeller skapas. Den forsta modellen
delar upp foretag efter omsittningshastighet och den andra modellen delar upp foretag efter
handelsvolym. Den tredje och sista modellen delar upp foretag utefter historisk foréndring i
handelsvolym. Piotroskis modell for fundamental analys anvénds foljande pa de nya
grupperna av foretag for att skapa nya portfoljer. Resultaten av portfoljerna som skapats
utifran modellerna jamfors sedan med Piotroskis ursprungliga modell i ett forsok att dra
ekonomiska och statistiska slutsatser kring relevansen av en akties omséttningshastighet och

handelsvolym i forhallande till avkastning.

1.3 Syfte
Syftet med studien &r att utifran en diskussion kring relevans av handelsvolym och

omsittningshastighet applicera Piotroskis modell (2000) for att kunna uppna ett béttre resultat
over tid. Detta genomfOrs genom att dela upp foretag med hog book-to-market efter
handelsvolym och omsittningshastighet for att sedan skapa aktieportfoljer utifrdn dessa

foretags fundamentala vérden.

Vidare kommer resultaten av dessa analyser att anvindas i en diskussion kring om det finns
ytterligare stod for hypotesen att historisk information kan anvéndas for att generera
avkastning hogre dn marknadens genomsnitt. En bekriftelse av detta skulle innebéra att

marknaden eventuellt undervarderar historisk information.

1.4 Struktur
Inledningsvis gors en litteraturgenomgang med fokus pé book-to-market strategi,

handelsvolym och omsittningshastighet. Nastkommande sektion beskriver de teoretiska
modeller som anvénds for att slutfora vér analys. Efter teorisektionen faststdlls datainsamling

och metodik innan resultat och slutsats presenteras.

2 Litteraturoversikt

2.1 Book-to-market strategi
Denna uppsats bygger pa en strategi som baseras pa virdeaktier. Ménga tidigare

undersokningar péavisar att sa kallade véardeaktier, med ett hogt book-to-market, i genomsnitt

ger en hogre avkastning dn bolag med ett 1agt hook-to-market (Fama och French, 1992;
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Lakonishok, Shleifer, och Vishny, 1994). Det rader dock delade meningar om varfor

vérdeaktier ger hogre avkastning dn marknaden.

Fama och French (1992) menar att foretag med hdgt book-to-market har en tendens att tjina
mindre dn foretag med lagt book-to-market dver tid. Vidare menar de att vid rationell
prissittning av tillgdngar ger book-to-market en approximation om foretagets finansiella
situation och risktagandet vid en eventuell investering. Ett bolag med hogt book-to-market
genomsyras oftast av finansiell stress och en oviss framtid vilket gor att investerare kriaver
kompensation i form av hogre avkastning. Detta uttrycks dven av Fama och French (1995) da
de studerar bolagens storlek och book-to-market. De finner ett starkt samband mellan
overprestation, risk och foretagens skuldséttning i bide de mindre och stérre bolagen. Aven
Chen och Zhang (1998) skriver att den hogre avkastningen beror pa det hogre risktagande
man som investerare tar i virdeaktier. De beskriver dartill att investeringar i virdeaktier i
tillvixtekonomier inte alls moter samma avkastning som investeringar i stabila och stora
ekonomier. Det forklaras genom att de bolagen med hogt book-to-market 1 tillvixtekonomier
fortfarande kan &tnjuta fordelarna med en snabbt vixande ekonomi utan en markant 6kad risk.
Griffin och Lemmon (2002) visar att foretag under finansiell stress, alltsa typiska bolag med
hogt book-to-market, ar de foretag som ger den hogsta avkastningen runt kvartalsrapporterna,

vilket motsdger de riskbaserade forklaringarna ovan.

Lakonishok, Shleifer och Vishny (1994) argumenterar istéllet for att det &r fel i prissédttningen
som gor att foretag med hogt book-to-market har en hogre avkastning. I deras studie pavisas
att investerare ar overoptimistiska kring foretag med 14gt book-to-market. Denna optimism
kring foretagens nuvarande starka finanser och tillvaxt ger foretagen en dverreaktion i dess
prissittning. Nér optimismen med tiden lagger sig kommer foretagen istillet att ha en lagre
avkastning 4n genomsnittet. Vidare menar de att foretag med ett 14gt book-to-market dr mer
bendgna till att rapportera ofdrviantade vinstvarningar, vilket &ven LaPorta et al. (1997) star
bakom. Motsatsen rader for de foretag med ett hogt book-to-market dir investerarna istéllet ar

pessimistiska.

Trots en gemensam slutsats att en portfolj med vardeaktier generellt presterar béttre 4n
marknadsgenomsnittet sa rekommenderas inte denna investeringsstrategi av investerare. En
anledning till detta kan vara att en majoritet av aktierna i portfoljen enskilt underpresterar i

jamforelse med marknaden (Piotroski, 2000).



2.2 Handelsvolym och Omsittningshastighet
Denna uppsats hamtar ocksa inspiration av tidigare verk skrivna inom segmentet for

handelsvolym i aktier. Tidigare forfattare likt Campbell, Grossman och Wang (1993) hinvisar
till att en akties historiska omséttning troligtvis innehar viktig information for investerare.
Blume, Easley och O’Hara (1994) pekar ytterligare pa att handelsvolym inte bara &r intressant
d& man miter dess samband med andra variabler i man att forklara prisrorelser. Istdllet visar
deras slutsatser pé att handelsvolym i sig paverkar hur aktier pa4 marknaden beter sig, till
skillnad ifrén att handelsvolym endast skulle vara anvindbar som en beskrivande faktor.
Bégge dessa studier ér, likt de flesta analyser av historisk handelsvolym, utférda pa data som

16per under korta perioder (Lee och Swaminathan, 2000).

Vidare visar Lee och Swaminathan (2000) hur momentum i handelsvolym kan vara en
betydande variabel for att skilja vinnare fran forlorare. De menar att aktiers forandring i
handelsvolym kan hirledas till cykliska dterkommande stadier for vilka alla aktier kan
kategoriseras 1. I figur 1 hirleds hur Lee och Swaminathan (2000) kategoriserar aktier utifrdn
vilket stadie for handelsvolym de befinner sig i. Vidare menar de att handelsvolym i aktier
positivt korrelerar med dkat intresse i aktien, och tvirtom. Okad handelsvolym visar siledes
pa positivt marknadssentiment. Utover detta kategoriseras vinnande aktier med hog
handelsvolym och forlorande aktier med lag handelsvolym som late stage momentum stocks,
for vars trend 1 prisutveckling har storre trolighet att foréndras. I kontrast till late stage
momentum stocks observerar de dven early stage momentum stocks som bestar av forlorande
foretag som har hog handelsvolym samt vinnande foretag med 1&g handelsvolym.
Sannolikheten dr fortsittningsvis stor att early stage momentum stocks kommer bibehalla sin
trend 1 prisutveckling. Figur 1 &r ett forsok av Lee och Swaminathan (2000) att visa hur

framtida vinnare och forlorare kan urskiljas med hjélp av férdndring i handelsvolym.



Figur 1
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Figur 1 visar forhallandet mellan fordndring i handelsvolym och fordndring i prisutveckling och dr

ursprungligen utformad av Lee och Swaminathan (2000).



3 Teori

3.1 Efficient Market Hypothesis (EMH)
En marknad dér priser vid alla tillfdllen reflekterar all tillgédnglig information kallas for

effektiv (Fama et al. 1969). Famas hypotes innebdr att priser séledes kan vara felaktiga, dock
inte forutsdgbart felaktiga. Fortsdttningsvis menar Fama att en marknad hjélps hallas effektiv
da en critical mass’ av vilinformerade investerare och foretag alltid exploaterar alla majliga
vinstmdjligheter da anskaffningskostnaden av informationen dr mindre &n den forvéantade
vinsten av informationstillskottet. Fama formulerar slutningsvis tre olika typer av
marknadstest for att testa hur effektiv en marknad &r, varav en ar relevant for denna uppsats:

o Semi strong-form efficiency test. Test av huruvida priser reflekterar all
kostnadseffektiv nutida allmén information. Ett positivt test skulle innebéra att
investerare kan anvdnda fundamental analys for att konsekvent forutspa prisrorelser.
Testet fokuserar ofta pé hastigheten i hur snabbt priser justeras efter tillkomsten av ny
allmén information. En marknad dér det tar lang tid for priser att justeras till ny tillford
information skulle karaktdriseras som en inefficient semi-strong market.

EMH gor ett antal implikationer relevanta for investerare. Dels implicerar den att priser pd en
effektiv marknad inte borde justeras efter nya tillkinnagivanden av exempelvis
redovisningsinformation. Vidare antyder den att en marknad som kdnnetecknas av laga nivaer
av semi strong-form efficiency skulle vara till fordel for investerare som anvinder sig av
fundamental analys. Burton och Malkeil (2003) argumenterar for att marknader inte kan vara
helt effektiva da detta skulle frinta investerare allt incitament att avsldja information som

snabbt reflekteras i marknadspriser.

I likhet med Burton och Markiel har ménga forfattare uppmirksammat strategier som visar
hur man kan anvénda sig av befintlig information for att forutspa framtida vinster som inte &r
inprisade i marknaden (Piotroski, 2000; Sloan, 1996; Abarbanell och Bushee, 1998). Samtliga
av dessa forfattare bygger sina modeller och strategier med antagandet att marknaden inte ar

helt effektiv.

3.2 Fundamental analys
Det finns ett flertal historiska nyckeltal fran de finansiella rapporterna som bevisats vara

anvéindbara fOr att kunna bedoma om aktiepriser dr over- eller undervérderat (Ou och Penman

* Storleken ir bl.a. beroende pa hur reglerad marknaden 4r samt dess storlek.
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1989). Dock anvénde Ou och Penman (1989a) en vildigt komplex och tidskrdvande modell
for att fa fram en slutsats. Lev och Thiagarajan (1993) utvecklade istéllet en strategi baserat
pa 12 finansiella signaler som visade sig vara signifikanta for avkastningen av aktier. Vidare
anvindes dessa signaler for att kunna utvérdera foretagens resultat for att sedan faststilla
prognoser om framtida resultat. Abarbanell och Bushee (1997) studerar vidare pa denna
investeringsstrategi och finner att det ger en signifikant 6veravkastning i jimforelse med
marknaden. I en senare undersokning finner Abarbanell och Bushee (1998) att en fordrd;d
marknadsreaktion ofta leder till en undervérderad prisséttning. De finner ocksa att vissa
indikatorer har en motsatt effekt och en negativ korrelation med de framtida vinsterna.
Avkastning dver marknadsgenomsnittet som skapas genom denna strategi verkar inte ha nagra
néra kopplingar till book-to-market strategin, vilket i sin tur argumenterar mot risk som den

avgorande faktorn nir det kommer till hdgre avkastning.

Piotroski (2000) visar i sin studie att ndstan 57 procent av alla bolag med ett hogt book-to-
market har en negativ avkastning under ett-och tvadrs buy-and-hold investeringar. En strategi
som kan differentiera saimre bolag fran béttre, kommer att forbattra avkastningen avsevirt.
Piotroski undersoker om det med hjdlp av arsredovisningar gar att identifiera vinnare bland

alla bolag med hogt book-to-market.

Som nédmnts ovan s befinner sig en typisk firma med hogt book-to-market i en sorts finansiell
svacka med laga marginaler, svagt kassaflode och 14g likviditet samt hog skuldsittningsgrad
(Fama och French, 1995). Piotroski (2000) papekar att de variabler som reflektera éndringar i
dessa tillstdnd ocksa bor vara anvédndbara for att kunna forutspa framtiden. Med hjélp av totalt
nio fundamentala signaler inom omradena l6nsamhet, skuldséttningsgrad/likviditet samt
effektivitet konstruerar Piotroski en modell som ger en signifikant béttre avkastning &n book-
to-market strategin. Till skillnad fran tidigare studier studerar Piotroski en sammanstillning
av information istéllet for enstaka signaler, for att pa sa sitt fa en mer generell signal for

bolagen som han kallar F-score.

4 Data
All datainsamling dr utférd med hjélp av CRSP/COMPUSTAT sammanslagna databas.

Observationerna ér gjorda pa marknader i USA och undersdkningsperioden ar 2004 - 2014.
Tidsperioden dr vald med syfte att vara tillrackligt 1ang for att ge ett dataurval som sett till
hela perioden inte dr konjunkturkénsligt da detta skulle kunna paverka avkastning pa
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kortsiktig basis. Perioden &r dven sd nérliggande i tiden som mojligt for att 6ka aktualiteten av
studien. 2014 &r det senaste aret vid tiden av forfattandeskapet med tillrdcklig data for att

kunna berdkna avkastning tva ar i framtiden.

De flesta tidigare studier likt Piotroskis har fokuserat pd marknader i USA och for att kunna
hénvisa resultat i relation till dessa har vi valt att fokusera pa samma region. Valet av USA
gjordes dven utifran tidigare forskning av Chen och Zhang (1998) som visar att

véirdeinvesteringsstrategier ej dr lika effektiva i tillvixtekonomier, som i stabila ekonomier.

Eftersom Piotroski anvinde COMPUSTAT medfor valet av databas dven att exakt samma
nyckeltal kan appliceras pa datan, till skillnad fran andra studier dér man pa bista sétt tvingats

efterlikna COMPUSTAT nyckeltal utifrdn liknande tillgéngliga variabler.

For att jimfora portfoljavkastning i forhallande till hur marknaden presterat under 2004 -
2014 har S&P 500 valts ut som marknadsindex. Priser for S&P 500 &r ocksd hdmtade fran
CRSP/COMPUSTAT och bestér av stingningspriser for sista handelsdagen i maj varje ar.
Syftet med att vélja den femte manaden som startdatum r att innevarande ars forsta

kvartalsrapporter ska vara tillgdngliga for marknaden och investerare da portfoljen skapas.

I insamlandet av data har vi forst utgétt fran arliga observationer av foretag i USA som haft
livslingd® pa mer #n tva ar. Efter att ha sorterat bort alla foretag som saknar tillrécklig
information for att rdkna ut samtliga av de nio variablerna, book-to-market och handelsvolym
utgdrs datasamlingen av 53134 foretag-ar-observationer. Eftersom vér studie likt Piotroskis
fokuserar pa bolag med hdg book-to-market har endast den dversta kvintilen sett till book-to-

market valts ut som underlag vilket resulterar 1 10626 foretag-ar-observationer.

Efter sortering av dataobservationerna har avvikande vérden tagits bort for att fa ett jamnare
urval. Forst har alla virden samlats i sambandsdiagram och sedan har de observationer som
tydligt varit avvikande raderats. Av medelvérdet for samtliga resterande virden har

observationer som avviker mer dn tvd standardavvikelser sorterats bort. Detta gor datan mer

konsekvent och risk for anomalier 1 analysen minskar. Vidare har dven drliga observationer

? Livslangd syftar till hur linge bolaget varit borsnoterat innan det eventuellt avnoterats fran
marknaden.
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som ¢j dr pafoljande efter varandra sorterats bort. Detta innebér att det slutliga dataurvalet
endast har observationer av foretag som har tillracklig data for att bade en ett-och tva-ars buy-
and-hold strategi ska vara métbar. Sammanfattningsvis ger detta 9089 foretag-ar-

observationer.

5 Metod

5.1 Avkastning
I likhet med Piotroski berdknas avkastning som procentuell prisférandring under en ett- och

tvadrsperiod med start i slutet av arets femte manad och slut motsvarande datum det
kommande &ret respektive tvd ar i framtiden, alternativt det datum som senast &r registrerat i
databasen. Om ett foretag har otillrdcklig prisinformation eller alternativt avnoterats under
aret har avkastningen for det bolaget, pd samma sitt som i Piotroskis studie (2000), berdknats

som noll.

5.2 Piotroski’s Model: F-score
Piotroski modell utgér ifrdn nio faktorer, for att utifrdn dessa ge ett foretag ett poéng ifall

signalen dr positiv, och noll poédng om negativ. Maximalt antal podng (F-score) som ett
foretag kan f4 dr sdledes nio podng medan minimum &r noll poéng. Utifran podngskalan s&
kops de bolag med totalt atta eller nio poédng medan de foretag med totalt noll eller ett poéng
blankas pa en ett-ars alternativt tva-ars horisont. Piotroskis F-score bygger saledes pé att
skapa en portfolj dir en buy-and-hold strategi genomfors utifran foretagsspecifika positiva

eller negativa finansiella signaler.

Piotroskis nio variabler dr indelade i tre segment. Fyra av nio variabler dr kopplade till ett
foretags 10nsamhet: return on assets (ROA), change in return on assets (AROA), operative
cash flow (CFO) och accruals (ACCRUALS). ROA berdknas som foregdende ars
nettoinkomst fore extraordindra poster dividerat med ingéende totalt kapital for &r t. AROA
definieras som skillnaden av foretagets ROA for ar t och r t-1. CFO ér foretagets kassaflode
fran den operativa verksamheten dividerat med ingéende totalt kapital ar t. ACCRUALS ér
definierat som skillnaden mellan foregédende rs nettoinkomst fore extraordinéra poster och
operativt kassaflode. ROA, AROA och CFO ger samtliga ett (noll) podng om de ar positiva
(negativa) medan ACCRUALS ger ett (noll) poing om CFO>ROA (CFO<ROA).
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Det andra segmentet bedomer finansiell likviditet, skuldséttning och finansiering och bestar
av tre variabler: change in the firm’s debt to asset ratio (ALEVER), change in the firm’s
current ratio (ALIQUID) och issuance of equity (EQ-OFFER). ALEVER definieras som ett
foretags fordndring av 14ngsiktiga skulder mellan t och t-1 dividerat med totala tillgangar.
ALIQUID utgors av skillnaden mellan ett foretags likviditet t och t-1. Likviditet berdknas
genom att ta drets omsattningstillgdngar dividerat med arets kortfristiga skulder. Variabeln
ALEVER ger ett (noll) podng om skuldsittningen minskat (6kat), och ALIQUID ger ett (noll)
poédng vid en 6kning (minskning) av likviditet. EQ-OFFER ger noll (ett) podng om ett foretag
(inte) har utfardat nya aktier under det senaste aret da en nyemission tolkas som nagot

negativt.

Det sista segmentet médter hiavstdng och operativ effektivitet och utgors av tva variabler:
change in gross margin (AMARGIN) och change in turnover ratio (ATURN). AMARGIN
berdknas som skillnaden mellan drets och foregdende ars vinstmarginal, dd vinstmarginal &r
definierat som bruttomarginal dividerat med nettointdkter. ATURN é&r ett matt pa skillnad i
omsittning mellan nuvarande och foregaende ar. Omsittning definieras som nettoomséttning
dividerat med totala tillgdngar vid borjan av ar t. Bdde AMARGIN och ATURN ger vardera

ett (noll) poéng om de har positiva (negativa) virden storre (mindre) &n noll.

5.3 Modell A — Omséttningshastighet
Modell A studerar hur F_ SCORE presterar di den appliceras pd bolag uppdelade efter

omsattningshastighet i ett forsok att testa H,. Omsittningshastighet &r ett matt pa hur stor
andel av ett foretags totala antal befintliga aktier som handlats med (kopts och salts) under en

viss period.

Initialt har en uppdelning skett av samtliga bolag i vért urval med hog book-to-market. Vidare
har dessa bolag delats upp i tvd delar; hog och ldg omséttningshastighet. Omséttningshastighet
har berdknats som totalt antal omsatta aktier de senaste 12 manaderna med start i maj ménad
dividerat med genomsnittligt antal utestdende aktier de senaste 12 ménaderna med start i maj

madnad.

I analysen av omséttningshastighet har ett antal faktorer hafts i d&tanke som bor behandlas.
Omsittningshastighet ar ett relativt matt som ej tar hinsyn till storleken av ett foretag och till

vilket pris det handlas till. Detta innebar att ett foretags marknadsvérde och absoluta termer i
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omsittning ej beaktas. Ett litet foretag vars aktier sdllan handlas kan ha samma
omsattningshastighet som ett foretag som handlas pad S&P 500 eftersom handeln mits utan
hénsyn till aktiepris. Alltjimt méter omséttningshastighet hur létt det ar for en investerare att

sélja sina aktier, och inte hur det foretaget har presterat.

5.4 Modell B - Handelsvolym
Eftersom modell A ej sérskiljer bolag efter storlek sett till volym i handeln har en

undersokning av detta fortskridits i modell B. Modell B testar Hj, och utgér initialt fran
samma urval av 9089 foretag och delar sedan upp dessa utefter hog och 14g handelsvolym.
Handelsvolym mits i USD och &r berdknat som totalt antal handlade aktier fran slutet av maj
och 12 ménader framdver multiplicerat med det genomsnittliga priset for motsvarande period.
Det genomsnittliga priset dr berdknat som summan av aktiens stangningspris for varje manad

dividerat med 12.

5.5 Modell C - AHandelsvolym
I den slutgiltiga modellen testas H. och dérav hur F_ SCORE presterar efter att foretagen med

hog book-to-market delats upp utifran deras fordndring i handelsvolym. I ett forsok att se om
det finns en momentumeffekt av handelsvolym korrelerat till aktiepriser och pa sa vis kunna
urskilja early stage momentum stocks fran late stage momentum stocks har foretagen med hog
book-to-market sorterats. Initialt har handelsvolym beréknats pd samma sitt som i modell B.
Sedan har forédndring i handelsvolym pa 12 ménaders sikt berdknats fran och med maj ménad.
Foretagen delas sedan in i tva grupper, dels en grupp med foretag vars handelsvolym for dessa
12 manader har 6kat, och dels en grupp med de foretag vars handelsvolym har minskat under
aret. Den grupp foretag vars handelsvolym ér i positiv (6kande) trend jamfors sedan med de
foretag vars handelsvolym é&r i negativ (minskande) trend, genom att applicera F SCORE pa

dessa grupper.

6 Resultat
Initialt har en buy-and-hold strategi testats pa den dversta kvintilen observationer sorterat

efter hog book-to-market utan att ytterligare sorteringar har skett. Tabell 1 visar det
marknadsjusterade resultatet av att anvinda denna strategi pa en ett-och tvaarig tidsperiod. De
arliga resultaten av vara observationer anses som volatil men rimlig i det kontext att det finns
korrelation med marknadsrorelser i form av upp-och nedgangar. Exempelvis ser vi att
perioderna runt 2008, 2011 och 2014 kénnetecknas av sdmre avkastning som troligtvis kan

hirledas av de globala marknadsnedgangar som skedde under dessa ar.
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Tabell 1 — B/M-portfolj

Ar 1Y 2Y n
2004 0,100806 0,193478 405
2005 0,167041 0,376679 507
2006 0,107873 -0,18462 460
2007 -0,08491 -0,49258 664
2008 0,00365 0,339498 1653
2009 0,354751 0,932061 1173
2010 0,007203 -0,35354 884
2011 -0,10408 -0,11879 1042
2012 0,085474 0,287734 964
2013 0,010431 -0,335 655
2014 -0,14456 -0,41829 682

Alla ar 0,045789 0,020602 9089

Tabell I visar marknadsjusterad’ avskastning dd en ett-och tvddrig buy-and-hold strategi anvinds for bolag med
hég book-to-market. Artalen syftar till det dr portfoljen dir skapad. Avkastningen for en ettdrs buy-and-hold dr
2014 hdérleds av att portfoljen kips i maj 2014 och sdljs i maj 2015 och dr sdaledes -14,456 procent. Den

genomsnittliga avkastningen for alla dr dr avidses ldngst ned i tabellen.

Strategin visar sig, i likhet med tidigare studier med grund i1 book-to-market teori, om an
marginellt, ge hogre avkastning 4n marknaden Over tid. Portfoljen presterar sémre pd tvd ar én
pa ett ar vilket stimmer 6verens med de vardeinvesteringsteorier som séger att aktiv
investeringsstrategi bor prestera béttre &dn en portfolj dér allokeringen av innehaven ej justeras
efterhand. Den tvaariga buy-and-hold strategin berors emellertid till storre del av bortfall i
prisobservationer som saledes ger noll avkastning eftersom ett foretags dverlevnadschanser

minskar Over tid.

Av samtliga bolag som ingar i portfoljen av bolag med hdg book-to-market har dock
majoriteten av bolagen underpresterat i forhallande till marknaden. Detta ger stod till
Piotroskis tes att en portfolj bestdende av bolag med hdg book-to-market kommer prestera
béttre 4n marknaden tack vare ett fatal hogpresterande bolag, men att strategin inte kommer

sortera bort ett hogt antal lagt presterande foretag. Figur 1 och 2 visar till hur stor andel den

* Marknadsjusterad avkastning ar beriknat som skillnaden mellan portfoljens avkastning och
avkastningen for marknadsindex under motsvarande period.
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totala portfoljen bestar av foretag som presterar 6ver- och under marknadsindex pé ett-

respektive tvaars sikt.

Figur 1 och 2

ETT-ARS TVA-ARS
BUY-AND-HOLD BUY-AND-HOLD

‘ ‘ ) OverpreSterar

= Underpresterar

Figur 1 och 2 visar andelen foretag i B/M-portféljen som presterat hogre (Gverpresterar) respektive ldgre
avkastning (underpresterar) dn marknaden for ett- samt tvadrs buy-and-hold 2004-2014. I tabell A1 i appendix

finns en tabell med observationer for samtliga dr.

I nésta steg har vi skapat portfoljer utifrdn Piotroskis ursprungliga F-score modell. Tabell 2
visar en sammanstéllning av hur dessa portfoljer har presterat 2004-2014. Portfdljen
bestdende av foretag med hog F SCORE (8-9) presterar genomsnittligt 16,6 procent och 10,3
procent béttre dén marknadsindex for ett- respektive tvad ars genomsnittsavkastning. Samma
portfolj presterar dven 12 procent (0,166425-0,045789) och 8,3 procent (0,103875-0,020602)
bittre &n portfoljen bestaende av foretag med hdg book-to-market for en buy-and-hold strategi

pa ett-och tvaars sikt.

Vidare har antalet underpresterande foretag minskat da strategin for hog /7 SCORE foljs.
Andelen foretag som ger avkastning 6ver marknadsindex &r 53,2 procent och 50,4 procent for
ett- respektive tvaars buy-and-hold och kan studeras i tabell A2 i appendix.. Resultaten starker
Piotroskis antaganden att man kan sortera ut hog-och lagpresterande bolag med hjélp av att

sétta signaler pa ett foretags fundamentala véarden.

Utover Piotroskis portfoljer for lag och hog F© SCORE har en aggressiv och en passiv portfolj
byggts. Den aggressiva portfoljen foljer en strategi dér foretag med hog 7 SCORE kops
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medan de foretag med lag F© SCORE blankas. For avkastning dver hela perioden ger detta en
dominerande strategi, med genomsnittlig avkastning pa 29 procent och 31 procent pé ett-
respektive tva ar. Dock gor volatiliteten 1 denna strategi, sérskilt till f61jd av de fa
observationer observerade for 1ag F© SCORE, att risken inbegripen med en strategi som
bygger pa belaning ses som avsevird. Syftet med den passiva portfoljen ar att utfora en hedge
ifall portfoljen bestdende av foretag med hog F' SCORE skulle prestera simre &n portfoljen
bestaende av foretag med lag F* SCORE. Strategin gér ut pa att kdpa foretagen med bade hog
och lag F SCORE.

Da signifikansen testas av portfoljerna i tabell 2 studeras p-och t-virden. Fran p-vérdena
hérleds att strategier for 14g och hog F* SCORE ir signifikanta for en niva pa tio procent for
bade ett-och tvaarsperioder av buy-and-hold. Den aggressiva portfoljens vérden ar ej
signifikanta i forhallande till de observerade virdena i B/M-portfdljen {for varken en, fem eller
tio procentsnivan. Slutsatsen bor dras att detta dr kopplat till diskussionen om volatilitet i

portfoljen med 14gt presterande bolag.
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Tabell 2 - F_SCORE

F_SCORE (8-9) F_SCORE (0-1) Passiv Portfolj Aggressiv Portfolj

(Hog+Lag) (Hog-Lag)
Ar 1Y 2Y n 1Y 2Y n 1Y 2Y 1Y 2Y
2004 0,75 0,60 24 -0,55 -0,57 3 0,19 0,03 1,30 1,17
2005 0,31 0,21 20 -0,04 -0,26 6 0,26 -0,05 0,35 0,47
2006 -0,04 -0,32 17 0,12 -0,70 3 0,08 -1,02 -0,17 0,38
2007 0,02 -0,37 24 -0,48 -0,44 15 -0,46 -0,81 0,50 0,06
2008 0,08 0,42 69 -0,16 0,53 26 -0,09 0,95 0,24 -0,11
2009 0,32 0,77 52 0,43 0,16 16 0,76 0,93 -0,11 0,61
2010 0,41 0,07 51 -0,37 -0,55 16 0,04 -0,48 0,77 0,62
2011 -0,08 -0,14 46 -0,22 -0,34 12 -0,30 -0,47 0,14 0,20
2012 0,21 0,64 32 0,55 0,27 17 0,75 0,91 -0,34 0,37
2013 -0,03 -0,39 25 -0,32 -0,01 8 -0,35 -0,40 0,29 -0,38
2014 -0,11 -0,34 24 -0,37 -0,40 11 -0,47 -0,74 0,26 0,06

Alla ar  0,1664 0,1039 384 -0,1287 -0,2090 133 0,0377 -0,1052 0,2951  0,3129

t-
statistik 4,8299 4,7173
p-virde  0,0932  0,0004 0,0347  0,0648 0,0009 0,0011 0,5555 02311

1,8773  5,3896 2,4846  2,1034 -0,6122 1,2844

Tabell 2 visar marknadsjusterad avkastning for ett-och tvadrs buy-and-hold strategier for fyra olika portfoljer
med kép och sdlj som sker i maj. T-och p-virden dr berdknade frdn samtliga drliga observationer for
portfoljerna och den avkastning som berdknas i den ursprungliga portfoljen bestdende av samtliga foretag med

hog book-to-market.

Anledning till de bra eller daliga resultat som F SCORE portfoljerna uppvisar kan delvis
hérledas till antalet hogpresterande och lagpresterande bolag i portfoljerna. Antalet foretag
som presterar simre &n marknaden i portféljen med hogpresterande bolag minskar och gér
fran 64 procent till 47 procent och 65 procent till 50 procent for ett respektive tvadrs buy-and-
hold. 1 jamforelse med dessa resultat innehaller portfoljen med ldg F SCORE (0-1) 69- och
72 procent bolag som presterat sémre d4n marknaden pé ett respektive tvadrs sikt. Till f6ljd av
hinsynstagande av foretagens fundamentala véirden har saledes en andel av antalet
underpresterande foretag kunnat bortsorteras. Observationerna for foretag med 14g F SCORE

ar tagna ur tabell A3 i appendix.

Efter att sorterat ut portfoljer efter Piotroskis F SCORE har fortsdttningsvis portfoljer for
modell A skapats for att testa H,. Tabell 3 visar hur de féretag med hog omsittningshastighet
har presterat d& de uppdelats i portfoljer av 1dg och hog F SCORE. Av dessa ér det for var

tidsperiod svart att skilja pa prestationen bade for ett- samt tvaars buy-and-hold strategi, och
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med anledning av detta blir séledes den passiva portfoljen alltmer volatil. Att foretag med hog

omsattningshastighet presterar valdigt likt oavsett hogt eller lagt F SCORE ér beldgg for att

foretag med hog omséttningshastighet langsiktigt presterar likvardigt oavsett deras

fundamentala vérden. Detta stirker H,, dock gor det laga antalet &rliga observationer, i

kombination med den hdga variansen mellan aren, att man bor vara forsiktig i sina slutsatser.

Tabell 3 — Modell A

F_SCORE (8-9) F_SCORE (0-1) Passiv Portfolj Aggressiv Portfolj
Hoég Omsittning Hoég Omsittning (Hog+Lag) (Hog-Lag)

Ar 1Y 2Y n 1Y 2Y n 1Y 2Y 1Y 2Y
2004 -0,04 -0,17 4 - - 0 - - - -
2005 1,26 0,27 4 -0,08 -0,48 1 1,18 -0,21 1,34 0,76
2006 -0,12 -0,35 6 0,11 -0,51 2 -0,01 -0,86 -0,23 0,17
2007 -0,13 -0,08 7 -0,12 -0,01 8 -0,26 -0,09 -0,01 -0,07
2008 -0,04 0,07 31 0,28 0,29 10 0,24 0,36 -0,33 -0,23
2009 0,14 -0,01 22 0,62 0,42 7 0,77 0,40 -0,48 -0,43
2010 0,10 -0,12 15 0,54 -0,53 7 0,64 -0,65 -0,43 0,41
2011 -0,20 -0,29 22 -0,08 -0,30 3 -0,28 -0,59 -0,13 0,01
2012 0,21 0,13 13 0,26 0,32 9 0,47 0,46 -0,05 -0,19
2013 0,03 -0,28 12 -0,19 0,53 4 -0,16 0,25 0,22 -0,80
2014 -0,20 -0,10 12 -0,44 -0,48 6 -0,64 -0,58 0,23 0,38

Alla ar  0,0929 -0,0845 148 0,0903 -0,0761 57 0,1960 -0,1518 0,0154  0,0003
statti-stik 1,6461  1,9347 2,4362  1,2964 3,4147 2,0597 -0,0107 -0,4240
p-virde  0,1342  0,0850 0,0408  0,2310 0,0092 0,0734 09917  0,6828

Tabell 3 visar hur ett- och tvddrs marknadsjusterade avkastningar for en buy-and-hold strategi utford pd den

hdilft av bolag med higt book-to-market som har hégst omsdttningshastighet'. T-och p-virden dr berdiknade frén

samtliga arliga observationer for portfoljerna och den avkastning som berdknas i den ursprungliga portféljen

bestdende av samtliga foretag med hég book-to-market.

I Tabell 4 kan man betrakta hur Piotroskis F SCORE presterar d4 man viljer mellan foretag

med lag omsittningshastighet. I kontrast med resultaten beaktade i tabell 3 kan hir

konstateras att en tydlig skillnad kan observeras mellan foretag med lag och hog F SCORE. I

likhet med den ursprungliga F SCORE strategin verkar de foretag med starka fundamentala

> Omsittningshastighet for varje foretag beriknas som totalt antal handlade aktier de senaste
12 manaderna frdn och med maj manad dividerat med foretagets genomsnittliga totala antal
utestadende aktier for motsvarande 12 ménader.
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signaler prestera béttre 4n de med 1&g F SCORE. Saledes presterar den aggressiva portfoljen

overlag starkast av de fyra skapade portfoljerna.

Av samtliga portfoljer gjorda utifrén strategin i modell A ar portfoljen bestdende av foretag
med hog F SCORE samt 14g omséttningshastighet den enda dér en majoritet av innehaven
presterat bittre 4n marknaden for hela perioden.® Detta ligger i linje med att foretag som ar

svagt handlade men fundamentalt starka &r 1dngsiktiga vinnare.

Tabell 4 — Modell A

F_SCORE (8-9) Lag F_SCORE (0-1) Lag Passiv Portfolj Aggressiv Portfolj
Omsiittningshastighet Omsiittningshastighet (Hog+Lag) (Hog-Lag)

Ar 1Y 2Y n 1Y 2Y n 1Y 2Y 1Y 2Y
2004 0,13 0,28 18 -0,44 -0,68 3 -0,32 -0,41 0,57 0,96
2005 0,08 0,03 15 0,00 0,10 5 0,08 0,12 0,08 -0,07
2006 0,02 -0,02 10 -0,25 -1,04 1 -0,22 -1,07 0,27 1,02
2007 0,09 0,21 16 -0,11 0,03 7 -0,03 0,23 0,20 0,18
2008 0,17 0,39 38 -0,07 0,37 13 0,10 0,76 0,25 0,02
2009 0,51 0,19 28 0,09 0,19 8 0,60 0,39 0,42 0,00
2010 0,51 0,50 37 -0,30 0,51 7 0,20 1,01 0,81 0,00
2011 0,08 -0,01 24 -0,12 -0,09 6 -0,04 -0,11 0,21 0,08
2012 0,20 0,49 15 -0,28 -0,08 5 -0,08 0,41 0,49 0,57
2013 -0,08 -0,16 13 0,66 0,67 4 0,58 0,51 -0,74 -0,83
2014 0,00 -0,08 12 -0,09 0,11 4 -0,09 0,03 0,08 -0,19

Alla ar 0,1552 0,1647 226  -0,0837 0,0064 63 0,0715 0,1711 0,2388 0,1584
t-statistik 1,7666 0,9020 0,1417 0,9192 1,2199 0,2634 0,6512 0,6390
p-vérde 0,1111 0,3906 0,8905 -0,8882 0,2535 0,7982 0,5312  -0,6996

Tabell 4 visar observationer for marknadsjusterad avkastning for en ett- och tvadrs buy-and-
hold strategi for foretag med lag omsdttningshastighet. T-och p-virden dr berdknade fran
samtliga arliga observationer for portféljerna och den avkastning som berdknas i den

ursprungliga portféljen bestdende av samtliga foretag med hog book-to-market.

I modell B r istéllet handelsvolym’ variabeln i fokus och dérav testas H,. I tabell 5 betraktar
vi hur portfoljer skapade med foretag som har hog handelsvolym presterar 2004-2014 efter de

blivit uppdelade i hog- och 1dgpresterande. Strategin for samtliga av dessa portfoljer visar sig

%50,2 procent av bolagen avkastade mer &n marknaden i portfoljen bestaende av
hogpresterande bolag med lag omsédttningshastighet. For samtliga 6vriga portfoljer presterade
minst 60 procent av samtliga innehav under marknadsindex for modell A. Se tabell AS i
appendix for arliga observationer.

7 Handelsvolym ir beriknat som totala antalet omsatta aktier de senaste 12 manaderna med
start i maj, multiplicerat med aktiens genomsnittliga pris for samma period.

21



prestera simre én Piotroskis ursprungliga modell i alla avseenden. Antalet hittade foretag med
hoga signalvdrden som tecken for fundamental styrka dr dven ldgre dn for samtliga

ovannidmnda strategier, och av dessa presterar en klar majoritet sémre d4n marknadsindex.

Tabell 5 — Modell B

F_SCORE (8-9) F_SCORE (0-1) Passiv Portfolj Aggressiv Portfolj
Hog Handelsvolym Hég Handelsvolym (Hog+Lag) (Hog-Lag)

Ar 1Y 2Y n 1Y 2Y n 1Y 2Y 1Y 2Y
2004 -0,10 -0,23 2 - - 0 - - - -
2005 0,09 0,53 15 -0,27 -0,37 1 -0,18 0,17 0,36 0,90
2006 -0,15 -0,47 6 0,10 -0,51 2 -0,04 -0,98 -0,25 0,05
2007 -0,18 -0,58 6 -0,11 -0,05 7 -0,29 -0,63 -0,07 -0,53
2008 -0,03 0,26 25 0,25 0,29 14 0,22 0,55 -0,29 -0,03
2009 0,24 0,69 18 -0,24 -0,48 2 0,00 0,20 0,47 1,17
2010 0,32 -0,24 10 -0,50 -0,54 7 -0,18 -0,79 0,82 0,30
2011 -0,27 -0,32 20 0,10 -0,31 5 -0,16 -0,63 -0,37 -0,01
2012 0,24 0,32 10 0,56 0,44 7 0,80 0,76 -0,32 -0,12
2013 -0,01 -0,53 10 -0,19 0,53 4 -0,20 0,00 0,18 -1,05
2014 -0,31 -0,20 6 -0,51 -0,48 5 -0,81 -0,68 0,20 0,28

Alla ar  -0,0143  -0,0694 128 -0,0799 -0,1483 54 -0,0853 -0,2020  0,0745 0,0946
t-statistik ~ 2,4597 6,0530 0,1869 0,0243 1,2941 2,8123 0,9353 2,5287
p-virde  0,0362 0,0002 0,8564 0,9812 0,2317 0,0228 0,3770 0,0353

Tabell 5 visar marknadsjusterad avkastning for féretag med hog handelsvolym. T-och p-virden dr berdknade
fran samtliga drliga observationer for portfoljerna och den avkastning som berdknas i den ursprungliga

portfoljen bestiende av samtliga foretag med hég book-to-market.

Tabell 6 visar hur foretag med lag handelsvolym har presterat utefter indelning av hég och 14g
F SCORE. Hér syns till skillnad fran foretagen med hog handelvolym att de hogpresterande
foretagen presterar vasentligt battre dn foretagen med svaga fundamentala signaler. Portf6ljen
bestaende av foretag med l&g handelsvolym men starka fundamentala signaler presterar 0,8
(0,1744-0,1664) procent béttre dn Piotroskis ursprungliga modell med ettars buy-and-hold
strategi och 6,82 (0,1721-0,1039) procent bittre med tvaars buy-and-hold. Signifikansvérdet
av portfoljen med hogpresterande bolag ér till skillnad fran den med lagpresterande bolag
hog. Risken med att blanka portfoljen med de lagpresterande bolagen ses som namnvérd till
f6ljd av dess hoga varians och detta blir tydligt &ven vissa &r for den aggressiva portfoljen.
Fortséttningsvis &r antalet foretag som presterar béttre &n marknadsindex 50,3 procent for
portfoljen med hog F SCORE, vilket ndstan &dr exakt lika stor andel som for Piotroskis
portfolj for starka bolag. Detta kan studeras i tabell A6 i appendix. Sdledes har inte modell B

ndmnvirt minskat andelen underpresterande bolag, dock har den efter uppdelning i lag
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handelsvolym gjort det léttare att urskilja vinnare. Detta stérks av att portf6ljen med
lagpresterande foretag inte jamforelsevis ér lika stor forlorare som Piotroskis portfolj med
svaga foretag. Resultaten stimmer dverens med de slutsatser gjorda av Lee och Swaminathan
(2000) som séger att aktier med lag handelsvolym generellt bor prestera bittre dn aktier med

hog handelsvolym. Detta stérker d&ven Hj,.

Tabell 6 — Modell B

F_SCORE (8-9) F_SCORE (0-1) Passiv Portfolj Aggressiv Portfolj
Lag Handelsvolym Lag Handelsvolym (Hog+Lag) (Hog-Lag)

Ar 1Y 2Y n 1Y 2Y n 1Y 2Y 1Y 2Y
2004 0,31 0,32 20 -0,45 -0,68 3 -0,14 -0,36 0,77 1,01
2005 0,09 0,18 14 0,00 0,10 5 0,09 0,27 0,09 0,08
2006 0,02 -0,20 10 -0,26 -1,04 1 -0,23 -1,25 0,28 0,84
2007 0,10 -0,31 17 -0,19 0,05 10 -0,10 -0,26 0,29 -0,37
2008 0,19 0,60 37 -0,12 0,44 11 0,06 1,05 0,31 0,16
2009 0,50 0,91 27 0,11 0,15 9 0,61 1,06 0,39 0,76
2010 0,43 0,18 38 -0,37 0,43 8 0,06 0,61 0,81 -0,24
2011 0,11 0,04 23 -0,16 -0,07 5 -0,05 -0,03 0,26 0,11
2012 0,21 0,75 19 -0,27 -0,10 6 -0,06 0,64 0,47 0,85
2013 -0,05 -0,30 13 0,66 0,67 4 0,61 0,37 -0,71 -0,97
2014 0,01 -0,27 14 -0,09 0,11 4 -0,08 -0,16 0,10 -0,38

Alla ar  0,1744 0,1721 232 -0,1030 0,0041 66 0,0714 0,1762 0,2775 0,1681
t-statistik ~ 2,0216 5,6011 0,3157  -0,1193 1,5484 1,8982 0,5107 2,4705
p-virde  0,0739 0,0003 0,7595 0,9077 0,1559 0,0901 0,6219 0,0355

Tabell 6 visar marknadsjusterad avkastning for foretag med lag handelsvolym. T-och p-virden dr berdknade
fran samtliga drliga observationer for portfoljerna och den avkastning som berdknas i den ursprungliga
portfoljen bestiende av samtliga foretag med hég book-to-market.

Slutligen studeras resultaten av modell C, och H, testat. I tabell 7 ser vi hur portfoljer skapade
utifran lag och hog F SCORE presterar dé strategin ér applicerad pa foretag med 1ag men
okande handelsvolym. Av samtliga modeller visar sig denna strategi ge hogst avkastning sett
till portfoljerna med hogpresterande foretag med 30,05 procent respektive 31,51 procent.
Trots att foretagen med starka fundamentala signaler presterar béttre &n foretagen med lag

F SCORE sa uppvisar dven denna portfolj starka resultat. Tack vare detta uppvisar den
passiva portfoljen dominanta resultat. Likvél dr antalet observationer med svaga fundamentala

signaler véldigt fa, vilket bidrar till att pélitligheten i resultatet skulle kunna ifragaséttas.
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Tabell 7 — Modell C

F_SCORE (8-9) F_SCORE (0-1) Lag
Lag Handelsvolym Handelsvolym Passiv Portfolj Aggressiv Portfolj
positiv trend positiv trend (Hog+Lag) (Hog-Lag)

Ar 1Y 2Y n 1Y 2Y n 1Y 2Y 1Y 2Y
2004 0,66 0,84 12 - - 0 - - - -
2005 0,12 0,20 6 0,24 0,36 3 0,36 0,55 -0,11 -0,16
2006 -0,03 -0,26 6 -0,26 -1,04 1 -0,28 -1,30 0,23 0,79
2007 0,53 0,08 2 -0,03 0,13 2 0,49 0,21 0,56 -0,05
2008 0,39 0,94 18 0,31 0,12 6 0,70 1,05 0,09 0,82
2009 0,58 0,32 18 0,42 0,31 4 1,00 0,62 0,17 0,01
2010 0,34 0,41 26 0,42 0,74 4 0,76 1,15 -0,07 -0,32
2011 0,21 0,15 11 0,27 0,68 1 0,48 0,83 -0,05 -0,53
2012 0,28 0,67 16 -0,13 0,16 5 0,14 0,83 0,41 0,51
2013 0,05 0,07 8 -0,09 -0,18 4 -0,04 -0,12 0,14 0,25
2014 0,17 0,05 6 0,06 0,00 1 0,23 0,05 0,11 0,06

Alla ar  0,3005 0,3151 129 0,1183 0,1256 31  0,3833 0,3885 0,1467 0,1372
t-statistik 00,7532 1,6202 0,6354 0,4842 0,7097 1,0178  -0,1514  0,4914
p-virde  0,4706 0,1396 0,5429 0,6412 0,4980 0,3386 0,8834 0,6363

Tabell 7 visar marknadsjusterad avkastning for féretag med ldg men okande handelsvolym. T-och p-virden dr
berdknade fran samtliga arliga observationer for portféljerna och den avkastning som berdknas i den
ursprungliga portfoljen bestdende av samtliga foretag med hog book-to-market.

Niér foretag med 1ag handelsvolym med negativ trend i handelsvolym studerats har endast 116
F SCORE foretag-ar-observationer hittats, och prestationerna av dessa foretag har i likhet
med Lee och Swaminathans (2000) observationer varit svaga.® For de foretag med hog
handelsvolym dr antalet observationer véldigt begrinsade. Namnvért dr dock att 87 procent
respektive 78 procent av foretagen med hog handelsvolym i negativ trend presterade sdmre én
marknadsindex, vilket kan studeras i tabell A8 och A9 i appendix. Antalet observationer for
foretag med hog handelsvolym i positiv trend ér otillrdckliga for att gora en relevant analys.
Piotroskis modell viljer helt enkelt bort dessa foretag. Att blanka kan dock konstateras vara
den generellt mest lonsamma strategin i de foretag som uppvisar hog handelsvolym oavsett

positiv eller negativ trend.

Modell C stirker sammanfattningsvis H, och de resultat som Lee och Swaminathan (2000)

funnit angédende prismomentum i lagvolymsforetag med positivt trendande handelsvolym.

% Portfoljen med hogpresterande foretagen presterade 4,6 procent respektive 4,7 procent
marknadsjusterad avkastning for ett- respektive tvaars buy-and-hold strategi. Observationer
for samtliga ar visas i tabell A7 i appendix.
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Dessa foretag, dven nir studerade och handplockade med Piotroskis modell for fundamental
analys, visar sig prestera klart 6ver marknadsgenomsnittet. Att denna strategi visar béttre
resultat 4n marknaden och Piotroskis modell visar sig konsekvent i den mén att antalet
observationer dr begrénsade, och detta borde vicka fortsatt hopp i att fundamental analys kan

anvéindas for att sla marknaden.

7 Slutsats
Uppsatsen visar likt Piotroskis (2000) att en investeringsstrategi som &r baserad i fundamental

analys kan prestera Over marknadsgenomsnittet. For perioden 2004-2014 presterar foretag
som enligt Piotroskis modell kategoriseras som fundamentalt starka 16,6 respektive 10,4
procent marknadsjusterad avkastning da kop och sélj sker med ett respektive tvaars
mellanrum. Aven portfoljen bestdende av foretag med hdg book-to-market presterar Sver

marknadsgenomsnittet, om dn marginellt med 4,6 respektive 2 procent for ett och tvaars buy-
and-hold.

Med syfte att forbéttra de resultat som Piotroskis modell presterar har tre nya modeller
skapats med anledning att besvara H,, H,och H., inspirerade huvudsakligen av tidigare
studier av handelsvolym och omsittningshastighet gjorda av Lee och Swaminathan (2000).
Modell A testar huruvida omsittningshastighet kan anvindas for att i kombination med
Piotroskis modell for fundamental analys skilja vinnare fran forlorare. Resultaten av denna
strategi visar att foretag med 18g omséttningshastighet dominerar de med hog
omsattningshastighet. Foretag som &r fundamentalt starka och har 1dg omséattningshastighet
presterar lika bra eller béttre dn Piotroskis ursprungliga modell pé ett och tviarssikt, och de
foretag som tydligt presterar sémre dn marknaden verkar inte kunna hérledas till detta

segment av foretag. Slutsatsen bor tas att H, stirks av modell A.

Vidare visar modell B att avkastningen fran foretag med lag handelsvolym dominerar foretag
med hog handelsvolym. Portf6ljen bestdende av fundamentalt starka foretag med 14g

handelsvolym dr dven den enda starkt statistiskt signifikanta portfolj skapad utefter modell B
som presterar battre dn Piotroskis ursprungliga modell. H;, bor ej forkastas utifran de resultat

pavisade av modell B.

Utfallet av bade modell A och B visar att trots olika métt pa handel i en aktie kan anvinda sig
av denna information i kombination med fundamental analys for att avkasta bittre dn
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marknadsgenomsnittet. Detta stdrker dven tesen att marknaden &r weak-form ineffiecient till

viss grad, vilket yttrar sig i att den underreagerar pé tillgénglig historisk information.

Slutligen visar modell C att man utifrin att studera forandring i historisk handelsvolym kan
prestera avkastning battre dn bdde marknadsgenomsnittet och Piotroskis ursprungliga modell.
Samtliga tre hypoteser &r saledes stdrkta av vara modeller. Resultatet stodjer ytterligare de
upptickter gjorda av Lee och Swaminathan (2000) som pekar pi att investeringar bor goras i
fundamentalt starka foretag med lag handelsvolym d& mélet ar att maximera avkastning och
samtidigt minimera risk. Ett sdtt att vidare testa denna hypotes skulle till skillnad fran denna
uppsats vara att studera trender av handelsvolym med intervall kortare &n ett dr, alternativt pa
andra marknader. Delvis skulle detta troligtvis mdjliggora att investeringsstrategin béttre kan
hérleda sdasongseffekter. Vidare bor en marknad som USA enligt kriterierna for Chen och
Zhang (1998) kategoriseras som en stabil ekonomi, optimal for en vardeinvesteringsstrategi.
En alternativ fragestéllning kan formuleras kring huruvida denna typ av investeringsstrategi

framgangsrikt kan anvindas i en tillvixtekonomi.

8 Appendix

Tabell A1 — Book-to-market

1Y 2Y
Ar Overpresterar Underpresterar Overpresterar Underpresterar
2004 0,41 0,59 0,486 0,514
2005 0,446 0,554 0,568 0,432
2006 0,165 0,835 0,282 0,718
2007 0,393 0,607 0,435 0,565
2008 0,656 0,344 0,537 0,463
2009 0,396 0,604 0,407 0,593
2010 0,223 0,777 0,248 0,752
2011 0,463 0,537 0,215 0,785
2012 0,323 0,677 0,32 0,68
2013 0,27 0,73 0,238 0,762
2014 0,183 0,817 0,166 0,834
Alla ar 0,357 0,642 0,354 0,645

Tabell A1 visar andel av totalt antal foretag med hog book-to-market som presterar éver eller under S&P 500
under perioden 2004-2014.
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Tabell A2 - F SCORE

F_SCORE

(8-9) 1Y 2Y

Ar Overpresterar Underpresterar Overpresterar Underpresterar
2004 0,545 0,455 0,59 0,41
2005 0,578 0,422 0,578 0,422
2006 0,562 0,438 0,625 0,375
2007 0,348 0,652 0,07 0,93
2008 0,132 0,868 0,265 0,735
2009 0,714 0,286 0,63 0,37
2010 0,78 0,22 0,52 0,48
2011 0,31 0,69 0,533 0,467
2012 0,871 0,129 0,839 0,161
2013 0,583 0,417 0,542 0,458
2014 0,435 0,565 0,348 0,652
Alla ar 0,532 0,467 0,503 0,496

Tabell A2 visar andel av totalt antal foretag med hég F_ SCORE som presterar éver eller under S&P 500 under
perioden 2004-2014.

Tabell A3 —F SCORE

F_SCORE
- (0-1) 1Y 2Y
Ar Overpresterar Underpresterar Overpresterar Underpresterar

2004 0,025 0,975 0 1
2005 0,333 0,667 0,5 0,5
2006 0,333 0,667 0,08 0,92
2007 0,133 0,867 0,11 0,89
2008 0,12 0,88 0,2 0,8
2009 0,67 0,33 0,4 0,6
2010 0,267 0,733 0,33 0,67
2011 0,364 0,636 0,272 0,728
2012 0,5 0,5 0,375 0,625
2013 0,5 0,5 0,62 0,38
2014 0,2 0,8 0,2 0,8
Alla ar 0,313 0,686 0,280 0,719

Tabell A2 visar andel av totalt antal foretag med ldg F SCORE som presterar éver eller under S&P 500 under
perioden 2004-2014.
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Tabell A4

Index
Price

1120,68 20040531 S&P 500 Comp-Ltd  0,0632 0,1333
1191,5 20050531 S&P 500 Comp-Ltd  0,0660 0,2846
1270,09 20060531 S&P 500 Comp-Ltd  0,2051 0,1026
1530,62 20070531 S&P 500 Comp-Ltd  -0,0851 -0,3995
1400,38 20080531 S&P 500 Comp-Ltd  -0,3436 -0,2221
919,14 20090531 S&P 500 Comp-Ltd  0,1852 0,4635
1089,41 20100531 S&P 500 Comp-Ltd  0,2348 0,2028
1345,2 20110531 S&P 500 Comp-Ltd  -0,0259 0,2123
1310,33 20120531 S&P 500 Comp-Ltd  0,2445 0,4680
1630,74 20130531 S&P 500 Comp-Ltd  0,1796 0,2923
1923,57 20140531 S&P 500 Comp-Ltd  0,0956 0,0901
2107,39 20150531 S&P 500 Comp-Ltd  -0,0049 -
2096,96 20160531 S&P 500 Comp-Ltd - -

Alla ar 0,067 0,148

Tabell A4 visar hur S&P 500 har presterat 2004-2014 och hur mycket en buy-and-hold strategi hade avkastat
for ett och tva dr.

Date Index Name 1Y 2Y

Tabell AS - Omsittningshastighet

F_SCORE
(8-9) Lag 1Y 2Y
Oms
Ar Overpresterar Underpresterar Overpresterar Underpresterar

2004 0,5 0,5 0,55 1
2005 0,467 0,533 0,53 0,47
2006 0,4 0,6 0,5 0,5
2007 0,5 0,5 0,687 0,313
2008 0,579 0,421 0,658 0,342
2009 0,5 0,5 0,464 0,536
2010 0,47 0,53 0,42 0,58
2011 0,708 0,292 0,417 0,583
2012 0,68 0,32 0,68 0,32
2013 0,307 0,693 0,231 0,769
2014 0,417 0,583 0,5 0,5

Alla ar 0,502 0,497 0,512 0,487

Tabell A5 visar andel av totalt antal foretag med ldg omsdttningshastighet och hog F SCORE som presterar
over eller under S&P 500 under perioden 2004-2014.
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Tabell A6 - Handelsvolym

F_SCORE
(8-9) Lag 1Y 2Y
HV
Ar Overpresterar Underpresterar Overpresterar Underpresterar
2004 0,45 0,55 0,5 0,5
2005 0,467 0,533 0,53 0,47
2006 0,4 0,6 0,4 0,6
2007 0,4 0,6 0,454 0,546
2008 0,53 0,47 0,578 0,422
2009 0,56 0,44 0,565 0,435
2010 0,486 0,514 0,437 0,563
2011 0,6 0,4 0,625 0,375
2012 0,765 0,235 0,82 0,18
2013 0,384 0,616 0,307 0,693
2014 0,5 0,5 0,636 0,364
Alla ar 0,503 0,496 0,532 0,468

Tabell A6 visar andel av totalt antal foretag med lag handelsvolym och hog F SCORE som presterar over eller
under S&P 500 under perioden 2004-2014.

Tabell A7 — Liag Handelsvolym

Hog F_SCORE (8-9)

Lag F_SCORE (0-1)

Lag Handelsvolym Lag Handelsvolym Passiv Portfolj Aggressiv
Negativ trend Negativ trend (Hog+Lag) (Hog-Lag)

Ar 1Y 2Y n 1Y 2Y n 1Y 2Y 1Y 2Y
2004 -0,20 -0,19 8 -0,45 -0,68 3 -0,65 -0,88 0,26 0,49
2005 0,03 -0,17 7 -0,35 -0,30 2 -0,32 -0,48 0,39 0,13
2006 0,09 0,33 4 -0,30 -0,22 1 -0,20 0,10 0,39 0,55
2007 0,03 0,17 13 -0,38 -0,02 5 -0,35 0,15 0,40 0,19
2008 -0,05 -0,09 17 0,29 0,98 4 0,24 0,89 -0,35 -1,07
2009 0,48 0,19 7 -0,13 -0,79 4 0,36 -0,61 0,61 0,98
2010 0,46 0,20 9 -0,80 -0,95 3 -0,35 -0,76 1,26 1,15
2011 0,01 -0,03 9 -0,36 -0,27 3 -0,35 -0,30 0,36 0,24
2012 0,00 0,73 1 -0,97 -1,41 1 -0,98 -0,68 0,97 2,14
2013 -0,21 -0,43 5 -0,15 -0,34 1 -0,36 -0,77 -0,06 -0,09
2014 -0,12 -0,17 7 -0,16 0,27 2 -0,27 0,10 0,04 -0,44
Alla ar 0,0469 0,0476 87 -0,3414 -0,3405 29 -0,2945 -0,2928 0,3883 0,3881

t-statistik 1,6759  0,5366 -0,0440 -0,6091 0,9183 -0,3939 0,8046 0,6631
p-varde 0,1281 0,6045 0,9658 0,5575 0,3824 0,7029 0,4418 0,5239

Tabell A7 visar marknadsjusterad avkastning for foretag med hég men minskande handelsvolym. T-och p-virden
dr berdknade frdn samtliga darliga observationer for portféljerna och den avkastning som berdknas i den
ursprungliga portfoljen bestdende av samtliga foretag med hog book-to-market.
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Tabell A8 — Hog Handelsvolym

F_SCORE (0-1)
Hoég HV 1y 2y
Negativ trend

Ar Overpresterar Underpresterar Overpresterar Underpresterar
2004 - - - -
2005 0 1 0 1
2006 0,5 0,5 0 1
2007 0 1 0 1
2008 0,428 0,572 0,25 0,75
2009 0 1 0 1
2010 0 1 0 1
2011 0 1 0 1
2012 0,33 0,67 0 1
2013 0 1 0 1
2014 0 1 0 1
Alla ar 0,1258 0,8742 0,025 0,975

Tabell A8 visar andel av totalt antal foretag med hég men avtagande handelsvolym och lag F SCORE som
presterar over eller under S&P 500 under perioden 2004-2014.

Tabell A9 — Hog Handelsvolym

F_SCORE (8-9)
Hog HV 1y 2y
Negativ trend

Ar Overpresterar Underpresterar Overpresterar Underpresterar
2004 0,5 0,5 0,5 0,5
2005 0,5 0,5 0,5 0,5
2006 0 1 0 1
2007 0,167 0,833 0 1
2008 0,1 0,9 0,125 0,875
2009 0,4 0,6 0 1
2010 0,33 0,67 0 1
2011 0,06 0,94 0,29 0,71
2012 0 1 0 1
2013 0,33 0,67 0,167 0,833
2014 0 1 0 1
Alla ar 0,217 0,783 0,143818182 0,856181818

Tabell A9 visar andel av totalt antal foretag med hég men avtagande handelsvolym och hég F SCORE som
presterar over eller under S&P 500 under perioden 2004-2014.
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